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Resumo: O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 

enquanto intermediário financeiro, tem atuado como instrumento direto de 
implantação de políticas públicas utilizando-se para isso de ferramentas 
legitimadas pelo campo econômico, disponibilizadas através da estrutura de 
Private Equity. A uniformização das legislações sobre prudência bancária é uma 
necessidade imposta pelo avanço da inovação e da globalização financeira. As 
recomendações de Basileia incorporadas à regulamentação bancária no Brasil e 
as normas contábeis se aplicam a todas as instituições financeiras autorizadas a 
funcionar pelo Banco Central, aí incluídos o BNDES e os demais bancos de 
desenvolvimento. O presente trabalho busca na aplicação dessas normas, tendo 
em vista que foram concebidas, inicialmente, para tratar de bancos de 
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investimento e varejo, um cenário para entendermos o posicionamento e 
transformações do banco em seu espaço organizacional. 

Palavras-chave: Intermediação Financeira; BNDESPAR; Gestão de Risco; 
Mercado Financeiro; Prudência Bancária. 

 

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. Introdução 

A inspiração do presente trabalho está na implantação das normas de 

Basileia nos bancos de desenvolvimento do Brasil, o que levou à análise do 

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). O BNDES é 

caracterizado com um instrumento direto de implantação de políticas públicas, 

que atua como intermediário financeiro no mercado de capitais e indústria de 

capital de risco, através de uma de suas subsidiárias integrais, a BNDES 

Participações (BNDESPAR). Com isso, o banco age intermediando 

financeiramente fusões e aquisições de empresas e alavancando o 

desenvolvimento através da participação 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 práticas inseridas via 

Governança Corporativa (GC).  

A uniformização da legislação sobre prudência bancária é uma 

necessidade imposta pelo avanço da inovação e da globalização financeira. As 

recomendações de Basileia incorporadas à regulamentação bancária no Brasil 

se aplicam a todas as instituições financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco 

Central, incluindo o BNDES. No entanto, têm ocorrido críticas quanto à aplicação 

dessas regras, dado que o BNDES é um banco de desenvolvimento tendo como 

fonte principal de funding3 recursos públicos e estáveis (FAT e Tesouro direto). 

Como banco de desenvolvimento, essas regras poderiam impedi-lo de cumprir 

com suas políticas. Por outro lado, como exposto anteriormente, o BNDES vem 

atuando como investidor na indústria de capital de risco, podendo sofrer 

perdas.  

Considerando o contexto acima, optou-se por verificar a adequação do 

BNDES e BNDESPAR às normas de Basileia e os impactos dessas junto à política 

de investimento do banco, incluindo as transformações sofridas em seu meio, 

buscando a caracterização do gerenciamento de risco no banco de forma a 

trazer compreensão de sua forma de intermediação financeira. A análise foi feita 

considerando o arcabouço teórico fornecido pela sociologia econômica e das 

finanças e teoria das organizações.  

A metodologia teve início com a análise dos dados fornecidos pelos 

relatórios de gestão de risco, identificando as estruturas relacionadas a esta, 

depois acrescentou-se à análise os relatórios contábeis e, a partir dos dados 

relacionados aos investimentos do banco, foi reconstruída a estrutura da 

subsidiária em questão.  

                                            
3 Origem dos recursos financeiros dos bancos. 
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O artigo está estruturado da seguinte forma: apresentação da 

metodologia, seguida do panorama das mudanças organizacionais, saindo da 

revolução dos gerentes até a ascensão dos investidores institucionais, e 

contextualização inserida no arcabouço teórico da sociologia econômica e das 

finanças. Feito isso, será apresentado o acordo de Basileia, o BNDES e a 

BNDESPAR. Por fim, teremos a conclusão e algumas considerações acerca dos 

resultados. 

 

2. Metodologia 

Como objetivo geral buscou-se delimitar a intermediação financeira do 

BNDES por meio da análise do gerenciamento e operacionalização das normas 

de gestão de risco perante suas políticas de atuação. Para isso, foi necessário o 

levantamento das estruturas de financiamento da BNDESPAR. 

A pesquisa foi de caráter explanatório por meio de análise documental, 

de forma a conceber a estrutura de atuação da BNDESPAR compreendida em 

seus investimentos. Para isso, as fontes de dados documentais foram os 

relatórios financeiros e de gestão de risco, administrativos, de referência e 

informes trimestrais tanto da BNDESPAR quanto do BNDES. Os dados 

secundários foram coletados nos relatórios já citados, na base de dados da 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM), BM&FBovespa e Banco Central (BCB) e 

na imprensa de negócios. Com isso, buscou-se delimitar os processos 

relacionados à gestão e a operacionalização do risco, assim como os resultados 

obtidos pelo banco. 

Para a verificação das percepções por parte dos atores do BNDES e da 

BNDESPAR, foi elaborado um questionário e encaminhado para a área de 

recursos humanos de forma a repassá-lo para alguns atores da Área de Capital 

Empreendedor (ACE) do banco.  
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Foi feito o mapeamento dos atores responsáveis pela gestão de risco do 

banco, principalmente dos diretores ligados ao comitê de gestão de risco. Para 

identificar seus capitais, foram consultados dados disponibilizados pela 

internet, incluindo mini currículos nos sites relacionados a eventos e palestras, 

assim como de universidades. Tal qual em Mundo Neto (2012), a determinação 

de dimensões desconsideradas pela economia ortodoxa, ligadas aos capitais dos 

atores, ajudou na determinação de possíveis polarizações. No caso de Mundo 

Neto (2012), as dimensões foram: a origem social, a formação acadêmica, a 

trajetória profissional, a experiência internacional e a trajetória política dos 

executivos. Para o caso estudado, considerou-se a formação acadêmica dos 

atores, sendo que em relação à trajetória política, constatamos que esta é 

inexistente.  

Coube avaliar os efeitos da implantação das normas de Basileia, de 

forma a enquadrá-los nos preditores de mudanças isomórficas, apresentados 

por Dimaggio e Powell (2005), relacionadas ao campo organizacional, podendo 

ser: interação com as agências governamentais, grau de profissionalização e 

grau de estruturação. Uma estratégia para isso foi a verificação, nos contratos 

relacionados aos investimentos via debênture e fundos mútuos, de cláusulas 

que contenham exigências do banco e suas similaridades com os princípios 

propagados pelas normas de Basileia. A essa análise juntou-se a avaliação da 

rede de relacionamentos do BNDES e BNDESPAR, contendo seus agentes 

normativos (BCB, CMN), assim como associações (ANBIMA) e órgãos de classe 

(FEBRABAN) permitindo avaliar sua estrutura social e articulações relacionadas 

às inovações financeiras propostas pelo sistema BNDES. A ideia de 

performatividade ajudou a avaliar a aderência das soluções propostas pela 

Gestão de Risco do BNDES, ao compararmos com a sua efetiva aplicação 

operacional, levando-se em conta fatores como o papel da tecnologia da 

informação (TI) nas decisões de investimentos.  
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Para a discussão foi importante considerarmos o espaço das finanças 

situado em um campo econômico, como indicado por (Bourdieu, 2005), no qual 

o mercado é visto como uma construção social, uma estrutura de relações 

específicas, para a qual os diferentes agentes engajados no campo contribuem 

em diversos graus, através das modificações que eles conseguem lhe impor, 

usando poderes detidos pelo Estado, que são capazes de controlar e orientar. 

Para os embates travados entre o BNDES e demais atores, é importante 

levarmos em consideração 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 estão. 

Além disso, devemos considerar o papel das relações pessoais 

concretas e as estruturas das relações na origem da confiança e no 

desencorajamento da má-fé, sendo que nem sempre as escolhas serão tomadas 

de forma a obter a maior eficiência ou evitar a má-fé; por fim, cada situação será 

determinada pelos detalhes da estrutura social (Granovetter, 2003).  

Um conceito importante para o nosso estudo é o da financeirização 

(Dias e Zilbovicius, 2006). A financeirização é vista como um processo no qual a 

esfera financeira se sobrepõe à dos meios de produção, levando à adoção de 

boas práticas ligadas a indicadores puramente financeiros (liquidez, 

volatilidade e flexibilidade).  Nesse contexto, o simples interlock dos bancos 

com as empresas através da dívida não seria suficiente para moldar as decisões 

e “mais plausível é que os atores que controlam as corporações usam o que 

surge nas suas organizações e campos organizacionais como pistas para guiar 

seu comportamento. Proprietários familiares, bancos, gerentes, e diretores de 

bancos comportam-se de acordo com o que é ditado pelo campo organizacional 

e onde a empresa está imersa (embedded), obedecendo à dinâmica interna de 

suas organizações” (Fligstein e Brantley, 1992, p.281).  
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3. Do Racional ao Institucional: Panorama Organizacional da Ascensão 
do Investidor Institucional e seu Papel no Caso Brasileiro 

Pela ótica da Teoria das Organizações, historicamente, há uma 

convergência teórica em torno da eficiência das organizações, levando-se em 

conta a racionalidade. Em um primeiro momento, temos do “pensamento 

economista neoclássico” considerações em torno de uma racionalidade 

onisciente, com decisões baseadas em dados totalmente consistentes, completo 

conhecimento das alternativas e absolutas capacidades de prever as 

consequências. Em seguida, os sociólogos March e Simon (1958) consideraram 

cenários de incerteza (gerentes não sabem de tudo e as informações não são 

perfeitas) e que gerentes não são cognitivamente capazes de tratar toda a 

informação, começando o modelo de racionalidade limitada, considerado o 

centro de como as organizações poderiam funcionar. Desse ponto, as soluções 

organizacionais devem resolver o problema do excesso de informações e a 

inabilidade dos atores. Essa abordagem é responsável pela criação de um 

modelo de atores mais realista, no qual operações padrões para tornar as ações 

simples poderiam auxiliar nos problemas e em como motivar os empregados. 

No século XX (fim da Segunda Guerra Mundial) temos a “Revolução 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 organizações, somados ao aumento da 

concorrência e as estratégias de diversificação, levaram ao surgimento e 

consolidação 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 

indispensável para o funcionamento da empresa, foram introduzidos conceitos 

como o downsizing, atingindo, principalmente as gerências intermediárias, 
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vistas como responsáveis pela morosidade no processo de comunicação das 

empresas, além de se apropriarem de parte considerável dos dividendos dos 

acionistas. Nesse ambiente temos a “Teoria da Agência” (Fama, 1980), cuja base 

é a do modelo de principal-agente, que enfatiza que uma característica comum 

das transações econômicas é que os principais (donos e acionistas) contratam 

agentes (gerentes e diretores executivos) para realizar algum serviço. 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 são feixes de contratos e o problema da teoria da 

agência é contornar a assimetria de informação entre as partes envolvidas. O 

principal instrumento prescrito pelos teóricos desta corrente para eliminar a 

assimetria de informação seriam as boas práticas de Governança Corporativa, 

caracterizando-se como um instrumento que garantiria aos acionistas o 

monitoramento dos executivos. 

Até esse ponto, os acionistas não tinham direitos perante as empresas e 

não participavam da gestão do negócio. Berle e Means (1984) indicam que o que 

justifica a ausência 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 

os espaços.   

Ainda no final do século XX, devido à expansão dos movimentos de 

fusões e aquisições, há o surgimento e fortalecimento dos investidores 

institucionais a partir de 1970, sendo estes compostos por instituições 

financeiras como fundos de pensão e de investimento e companhias de seguros. 

Nessa fase, torna-se possível os processos de take over, ou seja, de assumir a 

direção de empresas nas quais esses investidores possuíam ações, trazendo 

novos contornos que redirecionaram os questionamentos acerca da função e da 
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importância dos gerentes. Nos anos noventa, o acirramento da disputa entre 

acionistas e gerentes pelo controle das corporações e devido à participação 

acionária limitada levam à criação de joint ventures4, facilitando a criação de 

grandes holdings e fortalece a posição de investidores institucionais nas 

privatizações. Outra mudança do período foi o fim da diferenciação quanto às 

possibilidades de investimento do dinheiro aplicado entre bancos comerciais e 

de poupança, o que fez com que investidores de longo prazo buscassem 

rentabilidades compatíveis com outras aplicações financeiras mais rentáveis, 

como as operações de curto prazo (Useem, 1993). 

 No caso brasileiro, a transferência para setores privados de grandes 

empresas estatais, nos anos 90, foi um importante fator de mudança nos 

arranjos organizacionais do período, tanto pelo processo de fusões e 

incorporações associadas à privatização, quanto pelo surgimento e 

fortalecimento de agentes como os fundos de pensão e bancos, bem como a 

crescente presença de investidores internacionais. Com a participação de 

grupos e investidores norte-americanos, houve a importação de experiências 

vivenciadas nos mercados financeiros dos EUA (Donadone, 2001; Donadone e 

Sznelzar, 2004). Dessa forma, a dinâmica organizacional brasileira recebeu 

influências 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 governança corporativa e os 

fundos de participação privada. O processo de privatização também trouxe 

novos elementos para o entendimento das formas de controle acionária das 

empresas brasileiras e a instauração da concepção de controle financeira, por 

meio da crescente presença de fundos de pensão, 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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instituições financeiras, fundos de investimentos e bancos de investimentos e 

posse de ações por funcionários das empresas (Donadone e Sznelzar, 2004). 

Grün (2003) indica que para adequar as transformações 

organizacionais dos anos 90, surgiram duas mudanças no Brasil: as alterações 

nas leis das Sociedades Anônimas (S.A.), e a criação do Novo Mercado da 

BOVESPA, ambas contando com participação e apoio do Estado e de suma 

importância para o Brasil se adequar ao modelo de capitalismo norte-

americano, pois ter uma bolsa de valores que despertava confiança era o 

princípio básico para receber as ferramentas desenvolvidas nos EUA, ligados à 

lógica financeira e a maximização do retorno dos investimentos a curto prazo 

(Grün, 1999). Além disso, os modelos de Governança Corporativa (GC), 

importado dos Estados Unidos, eram tidos como um motor de aceleração do 

desenvolvimento e atenuação do desemprego (Grün, 2003). Dezalay e Garth 

(2000) acrescentam que nos países da América Latina, notadamente no Brasil, 

ocorreu um processo de dolarização do conhecimento, ao ponto que o modelo 

dominante no Capitalismo Internacional se expandiu para os espaços latino-

americanos através de um processo de importação de princípios. Nesse 

processo a implantação de GC e da indústria de capital de risco (encabeçada 

pelos fundos de private equity5) podem ser entendidos como inovações sociais, 

que, uma vez postas a funcionar, servirão de plataforma para alterações 

importantes nos habitus, esse último como princípio gerador de 

comportamentos sistemáticos, responsável por disposições a jogar não segundo 

as regras, mas segundo regularidades implícitas de um jogo em que estamos 

imersos desde a mais tenra infância, dessa forma se inscrevendo nas estratégias 

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

                                            
5 Grupo de investidores que têm por finalidade obterem participação em empresas de capital 
fechado com o objetivo de obterem altos lucros por meio da intervenção no funcionamento da 
mesma dentro da organização. 
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no espaço financeiro, permitindo a construção de uma cultura e de um quadro 

moral internos ao mundo das finanças que irão 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 (Grün, 2010). 

 Em relação a novos princípios na utilização dessas novas ferramentas, 

Jardim (2007) nos apresenta que já nos tempos do governo Lula, as empresas 

nacionais passaram então a incorporar os princípios dominantes no Capitalismo 

Internacional – abrir capital em bolsa de valores e adotar a Governança 

Corporativa (GC) como ferramenta de gestão.  Sendo isso, a autora aponta que 

houve uma possível moralização e/ou domesticação do Capitalismo, de modo 

que a ideia de proteção, segurança e insegurança social se atrelou ao mercado 

financeiro, representado pelos investimentos dos fundos de pensão 

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 opção, e não um 

destino, estando nosso grau de liberdade ligado às ações que ousamos tomar.  

Para Carruthers (2013) a certeza define demandas cognitivas muito 

altas. Em condições de certeza, um ator sabe todas as consequências derivadas 

de uma decisão particular, e então ele pode selecionar a melhor opção. Sobre 

uma condição de risco, um ator não sabe quais consequências irão ocorrer, mas 

ele sabe a probabilidade com que essas consequências podem ocorrer. Com 

risco, tomadores de decisão avaliam os resultados esperados (onde a 

expectativa é definida em um senso estatístico) ao invés dos resultados por si 

só. 
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O autor continua expondo que a racionalidade é bem definida em 

ambos, certeza e risco, ressaltando que os tomadores de decisão podem 

maximizar a utilidade ou utilidade esperada. Mas a racionalidade não é direta 

em condições de incerteza, onde os atores não sabem nem as consequências que 

se seguem da ação, nem as probabilidades associadas às suas consequências. 

Racionalidade torna-se mal definida no sentido que os tomadores de decisão 

não podem estimar o máximo. Então se certeza requer que os tomadores de 

decisão tenham informação suficiente para saberem exatamente sobre os 

estados futuros, risco significa que os tomadores de decisão possuem apenas 

informações suficientes para saberem sobre as probabilidades de certos estados 

ocorrerem, e incerteza significa que os tomadores de decisão têm informações 

mínimas. Mudar de incerteza para risco e de risco para certeza, significa ter 

mais ou menos informação. 

O risco está associado à probabilidade de retornos diferentes do que se 

espera. A incerteza atrelada aos retornos esperados está presente em qualquer 

operação 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 decorrência de variações em fatores de 

mercado como taxas de juros, taxas de câmbio, preços de commodities e ações” 

(Duarte Junior, 2000 apud Securato, 2002, p.1). Já Bernstein (1997) acredita 

que o primordial na administração do risco é tentar o domínio das áreas onde se 

pode controlar o resultado, em detrimento das áreas que não há nenhum 

controle sobre o mesmo. Jorion (2003) também defende que a administração 

dos riscos está diretamente ligada ao êxito nos negócios das empresas. Aquelas 

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

riscos de maneira estratégica. 

Jorion (2003) observa que o VAR (Value at Risk), umas das medidas de 

risco mais utilizadas, não é apenas significativo para a sua capacidade de 

calcular os números específicos para o capital de risco, sujeitas a hipóteses. Ele 

também representa, em um único número, um ideal de controle regulamentar e 

de gestão com base no capital como uma linguagem comum para a gestão 

interna e de supervisão. 

No que tange aos estudos sobre a realidade econômica, Michel Callon 

(1998) incorpora a ideia de performatividade passando a estudá-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 implantação de 

ferramentas e, no processo, significação e disseminação de ideias.  

Segundo Sartori (2010), as contribuições de Black e Scholes, ao 

trazerem significado para operações financeiras através de modelos 

legitimados, permitem com que as taxas de risco se tornam uma parte funcional 

do mercado financeiro. A performatividade da fórmula de Black e Scholes 

possibilitou que o cálculo sobre as incertezas atravessasse a esfera da variação 

dos preços rumo a esferas não financeiras. Assim, a gestão do risco abre o 

mercado para a atuação dos analistas do mercado financeiro (Sauviat, 2003 

apud Sartori, 2010, p.22). Relacionado a esse caso, Philippe Steiner6 fez uma 

exposição sobre o assunto, lembrando-nos do processo da legitimação e difusão 

dessas ferramentas fortemente performadas e suas consequências catastróficas 

frente a cenários de stress, no caso a moratória da Rússia de 1998, em que os 

                                            
6 Em seminário ministrado pelo Prof. Dr. Philippe Steiner na Unesp de Araraquara em 2012 
(promovido pelo Núcleo de Estudos e Pesquisa sobre Sociedade Poder Organização e Mercado - 
NESPOM), o autor explanou sobre performatividade, dando como exemplo o caso da doação de 
rins nos Estados Unidos e o caso LTCM, sendo esse último uma ocasião onde as ferramentas de 
gestão de risco foram postas em questionamento. 
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agentes dos mercados pararam de se comportar como em modelos estocásticos 

e adotaram estratégias direcionadas ao cenário de crise. 

Os tipos de risco financeiro são: Risco de Crédito, Risco de Mercado, 

Risco Legal e Risco Operacional. Para o nosso estudo levaremos em conta as 

definições de risco de credito, ligado à possibilidade de não pagamento, 

difundido pelas agências de rating e o risco de mercado, ligado à análise 

estatística da variação dos preços de produtos financeiros, representado pelo 

Value at Risk (VAR) e análise de cenários de Stress. O primeiro como uma 

tradução dos mecanismos sociais ligados à confiança, onde as agências de rating 

ocupariam o lugar dos sábios 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 acadêmicas relacionadas ao VAR e sua legitimação via utilização por 

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

 

5. Os Acordos de Basileia 

Após o crash da Bolsa de Nova York (1929), oito países7 (Suíça, 

Alemanha, Bélgica, França, Reino Unido, Irlanda do Norte, Itália e Japão) 

reunidos na Convenção 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 cooperação entre os bancos centrais e oferecer 

                                            
7 Os Membros atuais são bancos centrais ou autoridades monetárias de: Argélia, Argentina, 
Austrália, Áustria, Bélgica, Bósnia e Herzegovina, Brasil, Bulgária, Canadá, Chile, China, 
Colômbia, Croácia, República Checa, Dinamarca, Estônia, Finlândia, França, Alemanha, Grécia, 
Hong Kong, Hungria, Islândia, Índia, Indonésia, Irlanda, Israel, Itália, Japão, Coréia, Letônia, 
Lituânia, Luxemburgo, Macedônia (ARJM), Malásia, México, Holanda, Nova Zelândia, Noruega, 
Peru, Filipinas, Polônia, Portugal, Romênia, Rússia, Arábia Saudita, Sérvia, Singapura, 
Eslováquia, Eslovênia, África do Sul, Espanha, Suécia, Suíça, Tailândia, Turquia, Emirados Árabes 
Unidos, Reino Unido e Estados Unidos, além do Banco Central Europeu. 
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facilidades adicionais para operações financeiras internacionais e agir como 

depositário ou agente no que tange a ordem financeira internacional. 

Além de promover a cooperação política monetária, o BIS sempre 

exerceu funções bancárias "tradicionais" para a comunidade de bancos centrais 

(por exemplo, operações de câmbio e ouro), bem como funções de agente 

fiduciário e agência. O BIS foi o agente para os pagamentos da União Europeia 

(European Payments Union - EPU, 1950-1958), ajudando na restauração da 

convertibilidade das moedas europeias após a Segunda Guerra Mundial. Da 

mesma forma, o BIS tem atuado como agente para vários dispositivos europeus 

cambiais, incluindo o Sistema Monetário Europeu (European Monetary System - 

SME, 1979-1994), que precedeu a mudança para uma moeda única. 

A proposta inicial do BIS seria de um prestador de serviços da 

comunidade bancária internacional pública, sendo que a instituição só passou a 

exercer papel ativo nas discussões de prevenção ao risco nas operações 

bancárias a partir de 1974. Neste ano, por iniciativa de um grupo de dez 

dirigentes de bancos centrais europeus e americano, no âmbito do BIS, foi 

constituído um Comitê de Regulação Bancária e Práticas de Supervisão, embrião 

do futuro Comitê de Basileia. Sua criação teve como ponto de partida os eventos 

relacionados às crises monetárias internacionais, a inadimplência de países em 

desenvolvimento, especialmente os latino-americanos, e seus reflexos nos 

respectivos sistemas financeiros, principalmente nas instituições bancárias. O 

Comitê de Basileia não possui autoridade formal, e suas conclusões não têm 

força legal, seu objetivo é a elaboração de padrões, bem como recomendações e 

princípios para as melhores práticas no mercado financeiro, na expectativa de 

que as autoridades de cada país adotem e implementem as medidas. Nesse 

contexto, um dos principais objetivos do Comitê da Basileia tem sido a busca 

pela implementação de suas recomendações em todas as unidades de 

supervisão bancária internacional, com base em dois princípios básicos: que 
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nenhum banco estrangeiro escape da supervisão bancária e que esta seja 

adequada. 

A proposta do Acordo de Basileia é vincular ao aporte de capital mínimo 

dos ativos ponderados pelo risco das instituições 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 países 

industrializados. Alguns críticos apontam que embora a estabilidade do setor 

financeiro fosse em si um objetivo, a preocupação central era de nivelar as 

condições de competição de seus bancos com instituições de outros países. 

Em julho de 1988, foi celebrado o Acordo de Basileia, que definiu 

mecanismos para mensuração do risco de crédito e estabeleceu a exigência de 

capital mínimo para suportar riscos. Atualmente, este Acordo é conhecido como 

Basileia I. Os objetivos do Acordo foram reforçar a solidez e a estabilidade do 

sistema bancário internacional e minimizar as desigualdades competitivas entre 

os bancos internacionalmente ativos. Essas desigualdades eram o resultado de 

diferentes regras de exigência de capital mínimo pelos agentes reguladores 

nacionais. 

Em junho de 2004, o Comitê 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 instituições; 

Favorecer a adoção das melhores práticas de gestão de risco; Estimular maior 

transparência e disciplina de mercado.  

O Basileia II propõe um enfoque mais flexível para exigência de capital e 

mais abrangente com relação ao fortalecimento da supervisão bancária e ao 

estímulo para maior transparência na divulgação das informações ao mercado. 

Nesse ponto o acordo muda o foco regulatório, da liquidez para a solvência das 

instituições financeiras, com base na percepção de que é primordial criar 

mecanismos que evitassem crises sistêmicas no setor bancário.  
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Desde que o Comitê de Supervisão Bancária do Basileia introduziu o 

Acordo de Capital em 1988, visando à internacionalização da atividade bancária, 

ocorreram significativas transformações no setor, especialmente no 

desenvolvimento de métodos de identificação, avaliação e administração de 

risco nas áreas de gerenciamento, supervisão bancária e mercado financeiro 

(Gouveia, 2008).  

Apesar de não serem compulsórias, as recomendações constantes do 

Acordo Basileia I foram adotadas, ainda que parcialmente, por cem países, o que 

pode indicar a importância das diretrizes apresentadas pelo Comitê, além de ser 

um indício da força do BIS como ator principal no meio. De fato, Power (2007) 

caracteriza o comitê de Basileia como um ator transnacional poderoso no 

processo de institucionalização do gerenciamento de risco, tendo tido papel 

primordial na definição e difusão do Risco Operacional, que ganhou foco 

rapidamente nas discussões de reformas organizacionais e regulatória. 

No Brasil, por ser signatário do Acordo de Basileia, os bancos do 

Sistema Financeiro Nacional (SFN), tanto públicos como privados, são 

obrigados a seguir os parâmetros estabelecidos pelo acordo, sendo que as 

entidades responsáveis pela normatização do assunto, adequando-o à realidade 

brasileira, são o Banco Central do Brasil (BCB) e o CMN (Conselho Monetário 

Nacional), que, por meio da Resolução CMN nº 2.099, de 17 de agosto de 1994, 

instituiu o conceito de Patrimônio Líquido Ajustado – que posteriormente viria 

a se transformar em Patrimônio Líquido Exigido – e o impôs aos bancos, em 

consonância com as diretrizes do acordo. No caso brasileiro, a exigência de 

capital mínimo 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 impôs maior participação de capital 

próprio nas respectivas estruturas de capital daqueles. (Gouveia 2008; 

Medeiros e Pandini, 2007; Sobreira, 2009; Sobreira e Martins 2011). 
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Gouveia (2008) completa que o Brasil passou a buscar maior aderência 

aos padrões internacionais dos sistemas bancários das principais economias do 

mundo, incluindo ai as normas de Basileia. Esse fato é importante, pois o Brasil 

se posiciona entre os países que se antecipam à implantação das normas, 

estando sempre à frente de sua implementação e, no caso das alterações 

ocorridas em decorrência da crise de 2008, não sofrendo grande impacto das 

mesmas. 

 

 

6. O BNDES e sua Atuação Junto ao Sistema Financeiro 

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 

fundado em 1952 como uma autarquia (instituição autônoma) federal, sob a 

autoridade do Ministério da Fazenda do Governo Federal, foi enquadrado como 

uma empresa pública federal, com personalidade jurídica de direito privado e 

patrimônio próprio, pela Lei 5.662, de 21 de junho de 19718 e, com isso, sujeita 

às normas gerais orçamentárias e contábeis e à disciplina normativa do 

Conselho Monetário Nacional. Em 1993, o BNDES foi colocado sob 

responsabilidade e supervisão do Ministério do Planejamento e Orçamento, 

transferida para o Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio 

Exterior em janeiro de 1999. Seu objetivo é o de apoiar empreendimentos que 

contribuam para o desenvolvimento do país. 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 comercialização de máquinas e 
                                            
8  Desidério (2013) ressalta a relevância desse acontecimento na história do BNDES, 
quando foi determinado que o capital inicial do BNDES, dividido em ações do valor, cada um, de 
Cr$ 10.000,00 (dez mil cruzeiros), passaria a pertencer na sua totalidade à União Federal, 
considerando ainda que, o mesmo, poderia ser aumentado através da reinversão de lucros e de 
outros recursos. Nos anos seguintes ocorreram inúmeras mudanças no estatuto do banco no 
intuito de adequá-lo a ordem da Lei nº 5662. 
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equipamentos novos, fabricados no país, bem como para o incremento das 

exportações 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 

inovação, o desenvolvimento local e regional e o desenvolvimento 

socioambiental como os aspectos mais importantes do fomento econômico no 

contexto atual, e que devem ser promovidos e enfatizados em todos os 

empreendimentos apoiados pelo Banco. (BNDES, 2012a, 2012b, 2013; 

DESIDÉRIO, 2013). Essas características, reforçam a presença do conceito de 

geração de emprego e renda, bem como de redução das diferenças regionais e 

setoriais e de proteção ao meio ambiente, em todas as operações do Sistema 

BNDES. 

O seu apoio se dá por meio de financiamentos a projetos de 

investimentos, aquisição de equipamentos e exportação de bens e serviços. 

Além disso, atua no fortalecimento da estrutura de capital das empresas 

privadas e destina financiamentos não reembolsáveis a projetos que 

contribuam para o desenvolvimento social, cultural e tecnológico. Dessa forma 

atua na eliminação de barreiras institucionais e técnicas à mobilização de capital 

através de um mercado de crédito de longo prazo e projetos de larga escala de 

natureza macroeconômica (BNDES, 2012a, 2012b, 2013). 

Embora sejam classificadas, as fontes do banco como pública e estáveis, 

no relatório de referência do BNDESPAR é ressaltado que "não há garantia de 

que tais recursos continuarão sendo fornecidos ao BNDES nem que suas 

condições financeiras se manterão atrativas”, assim como não há restrições 

quanto aos dividendos devidos à união (BNDES, 2013, p.19). 

Destaca-se aqui, como ressaltado por Desidério (2013), a BNDESPAR, 

inserida no mercado mobiliário, com um único acionista (o BNDES), 

caracterizada por utilizar instrumentos relacionados a investimentos no 
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mercado de capitais e emissão de debêntures, portanto, realizando o 

investimento direto em empresas com um dos objetivos principais de inseri-las 

no ambiente de GC (transparência), alavancando o seu desenvolvimento.  

Todos os integrantes da diretoria da BNDESPAR são membros da 

diretoria do banco, com suas deliberações produzindo efeitos na subsidiária 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 Ações). Devido à sua relação 

direta com o banco, a subsidiária segue as mesmas diretrizes, deixando claro 

que o BNDES tem o poder de alterar a estratégia de atuação 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 atuação adotada para o fortalecimento do 

mercado de capitais, sendo feita por meio de “acréscimo de oferta de valores 

mobiliários e da democratização da propriedade do capital de empresas”. Esses 

dois alcançados por meio da disseminação das boas práticas de GC, legitimadas 

nos anos de governo Lula (Grün, 2010). Além disso, podemos encontrar em seus 

objetivos uma forma de atuação, que é através da inovação de produtos 

financeiros, no caso concretizado na emissão de debêntures, com o objetivo de 

tornar o investimento no mercado de capitais mais atrativos. No discurso do 

banco junto à imprensa de negócios e presente em seus relatórios financeiros, a 

atuação da subsidiária é pautada em conjunto com o banco e visa apoiar o 

processo de capitalização e desenvolvimento de empresas nacionais, 

concretizando-se por meio de participações societárias de caráter minoritário e 

transitório e pela busca do fortalecimento e da modernização do mercado de 

valores mobiliários brasileiro (BNDES, 2013). 

Apoiado em seu objeto social, a BNDESPAR se diz precursora na adoção 

de investimentos na forma de subscrição de valores mobiliários, sendo agente 

indutor de algumas modalidades de fundos de investimento, seja pelo foco 
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setorial, tamanho de empresa, nível de liquidez, entre outros.  Ela também atua 

na formação e na organização de fundos de investimento em participações – FIP, 

com investidores nacionais e internacionais, e na estruturação de fundos de 

investimento em empresas emergentes.  

Para atender a seus objetivos, a BNDESPAR adota uma atuação 

institucional (BNDES, 2013), diretamente ligada a entidades tanto econômicas 

quanto políticas de forma a influenciar tanto a adoção de novas estruturas 

quanto a normatização das mesmas. Dessa forma a subsidiária estaria atuando 

de forma a contribuir para a parcela coercitiva do isomorfismo9. Ao se referir à 

qualificação técnica de seus analistas, o banco procura se legitimar no meio 

buscando fontes ligadas a adoção de práticas do mercado financeiro, sendo uma 

evidência disso a insistência em declarar a utilização de controles internos 

ligados a testes de stress, uma prática muito utilizada na gestão de carteiras a 

curto prazo, em seus investimentos declarados como de longo prazo. 

Destaca-se aqui a Área 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 restrição que força uma 
unidade em uma população a se assemelhar a outras unidades que enfrentam o mesmo conjunto 
de condições ambientais” (DiMaggio e Powell, 2005:76). Ele possibilita uma melhor 
compreensão desse processo de homogeneização que ocorre porque as organizações “não 
competem somente por recursos e clientes, mas por poder político e legitimação institucional, 
por adequação social, assim como por adequação econômica” (DiMaggio e Powell, 2005:76). Na 
transformação de um campo organizacional o processo isomórfico, de cunho institucional pode 
ocorrer de três maneiras não 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 Área de Mercado de Capitais (AMC), que passou a concentrar todas as 
atividades de investimento/desinvestimento e acompanhamento da carteira de renda variável.  
A AMC passou a concentrar todas as atividades de investimento, desinvestimento e 
acompanhamento da carteira de renda variável da BNDESPAR com o objetivo de intensificar 
suas operações e melhor administrar os seus ativos.  Em abril de 2008, o BNDES criou uma nova 
área: a Área de Capital Empreendedor (ACE). A ACE passou a concentrar as atividades de renda 
variável, relacionadas a operações diretas com pequenas e médias empresas, e as operações 
indiretas, por meio de fundos fechados de investimentos, até então desempenhadas pela AMC. 
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carteira de renda variável, e a Área de Capital Empreendedor (ACE), que 

concentra as atividades de renda variável relacionadas a operações diretas com 

pequenas e médias empresas e a operações indiretas por meio de fundos 

fechados de investimento. Essas duas áreas são responsáveis, também, pela 

determinação dos parâmetros ligados ao risco de mercado e risco de crédito, 

assim como relatórios de Basileia fornecidos ao BCB. Segundo Barros (2012), a 

ACE foi responsável por operações de faturamento bruto inferior a R$300 

milhões no ano de 2010. 

Lembrando que o BNDES atua como investidor acionário por 

intermédio da BNDESPAR, que centraliza as participações do banco de 

investimentos em capital de risco (Mundo Neto, 2008), nesse sentido Sahlman 

(1990) cita como variável crítica desse tipo de investimento, a capacidade do 

intermediário (no nosso caso a BNDESPAR) em monitorar o desempenho das 

firmas investidas, participando das definições das estratégias de negócios dos 

empreendedores, além de mediar as relações da firma com outros atores e 

parceiros de seu segmento econômico, para obtenção de resultados positivos, 

tornando-se um veículo de investimento marcado pela presença constante do 

provedor financeiro no cotidiano da empresa.  

Desiderio (2013) aponta que embora a subsidiária exista desde a 

década de 1970, somente a partir do final da década de 1990 ela começou a 

ganhar maior relevância, pois, por ser ligada à indústria de capital de risco, sua 

expansão somente aconteceu depois que os princípios do capitalismo norte-

americano chegaram e se legitimaram no Brasil. Ele destaca a ação do banco por 

meio do produto Subscrição de Valores Mobiliários e complementa que a 

                                                                                                                            
Com isso, as atividades operacionais da BNDESPAR estão totalmente integradas ao BNDES 
sendo executadas principalmente por meio da AMC e da ACE. Estas áreas reúnem profissionais 
especializados na análise de investimento e desinvestimento em ações, debêntures e fundos.   
(BNDES, 2007). 
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subsidiária atua tanto comprando participações de empresas com capital 

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

 

7. O Acordo de Basileira e o BNDES 

Gouveia (2008) expõe que, em relação aos outros países, o Brasil não 

possui financiamento privado de longo prazo, sendo o BNDES o agente indutor 

de investimentos que não serão realizados em função das limitações do 

mercado de capitais no país, e de preferência dos bancos privados por 

aplicações de curto prazo, em especial aplicações de tesouraria. Dessa forma, o 

banco é caracterizado como um instrumento de política ativa do governo, 

promovendo mudanças estruturais, além de articular a eliminação de barreiras 

institucionais e técnicas à mobilização de capital, além disso, os bancos de 

desenvolvimento se distinguem das demais instituições financeiras pela sua 

vinculação direta ou indireta com o processo de desenvolvimento econômico 

(nacional ou regional), tendo natureza idiossincrática, já que são relacionadas 

ao processo de desenvolvimento econômico de cada país (Sobreira e Martins, 

2011). 

No Brasil, os bancos de desenvolvimento foram submetidos às 

exigências regulamentares de Basileia e tratados de modo idêntico às demais 

instituições componentes do Sistema Financeiro Nacional. Um argumento 

contra a aplicação das normas de Basileia, reside no fato de “as mesmas não 

estarem, via de regra, no centro da operação dos sistemas de pagamento e, 

como tal, não poderem estar relacionadas à emergência de crises sistêmicas” 

(Sobreirae e Martins, 2011, p.351), além disso, a aplicação do acordo poderia 

implicar na diminuição de sua eficácia. Desta forma, as normas seriam, em 

muitos casos, “inadequadas para que os bancos de desenvolvimento cumpram 

com eficácia suas funções legais” (Prado e Monteiro Filha, 2005, p.178). 
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Sobreira e Martins (2011) levantam algumas correlações da 

implementação do índice de Basileia em relação aos bancos e a implementação 

de medidas do Governo, tendo como consequência a reestruturação patrimonial 

de quatro bancos federais, sendo necessária a intervenção do governo de forma 

a reestruturar o patrimônio dessas instituições, influenciando no Programa de 

Fortalecimento das Instituições Financeiras Federais (Proef). 

Os mesmos autores ressaltam que o BNDES não foi enquadrado no 

grupo para reestruturação devido à sua alta exposição a empresas rating AA, ou 

seja, empresas com baixa possibilidade de não pagamento e que, por isso, não 

contribuem para o índice de Basileia. (Sobreira e Martins, 2011).  

Na figura 1, temos a distribuição da carteira de investimento do BNDES 

por classificação de risco. Nela podemos observar a predominância de 

investimentos AA, o que significa, para termos de provisionamento, participação 

zero no índice, corroborando as afirmações de Sobreira e Martins (2011) em 

que o banco estaria transferindo o risco de variação de mercado, aquele ligado à 

variação do preço das ações, pelo risco de crédito, relacionado à possibilidade 

de não pagamento. Para isso o BNDES vale-se de classificação de rating própria, 

à qual faz uma correlação com a classificação da resolução CMN 2682/99, 

levando em consideração o histórico de inadimplências observadas no BNDES. 

Dessa forma, embora não seja divulgada a metodologia interna do banco, é 

declarado o esforço de adequar as demonstrações com o exigido pelo CMN. 

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

parcela de ações (Pacs11) para a de crédito (Pepr), se dá no fato do banco não 

                                            
11 No cálculo do índice de Basileia, para o Basileia II, são consideradas seis parcelas das quais se 
inclui a parcela relacionada ao investimento em ações (Pacs) e ao risco de crédito (Pepr). No 
caso, observou-se que embora os investimentos tenham grande exposição a ações, o que 
contribuiria para a Pacs, sua exposição está concentrada, para fins de cálculo de risco, na Pepr, 
essa alocação é possível devido a uma propriedade contábil ligada à classificação do 
investimento como “Disponível para Venda”. Como os credores do banco possuem boa 
classificação de rating (AA), ou seja, são bons pagadores, essa propriedade seria favorável ao 
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fazer os investimentos no mercado de ações visando lucro a curto prazo, mas 

sim o desenvolvimento da empresa junto ao mercado de capitais, assim como o 

desenvolvimento do próprio mercado (diretrizes da subsidiária). Dessa forma, o 

banco não estaria exposto à variação das ações, já que não tem a intenção de 

vendê-las de acordo com as oscilações do mercado no curto prazo.  

Quando questionada sobre a relação da classificação da carteira de 

ações da BNDESPAR (“Disponível para Venda”, que não impacta na parcela de 

risco de ações - Pacs), uma interlocutora da AGR (Área de Gestão de Risco) 

frisou que esse fato não influencia nos controles internos de risco do banco, 

sendo essa classificação de acordo com a atuação do banco, dando ênfase que o 

BNDES possui métricas próprias que consideram prováveis perdas no mercado 

acionário. 

A classificação da carteira de ações como “Disponíveis para a Venda” 
estão de acordo com a maneira de atuação do BNDES e não impactam 
no cômputo de parcelas regulatórias de risco. No entanto, o BNDES 
possui métricas próprias que objetivam mensurar o risco e mitigar 
possíveis perdas no mercado acionário que possam trazer riscos à 
saúde financeira da instituição. (Resposta de interlocutora da AGR do 
BNDES em questionário enviado). 

 

Figura 1 - Distribuição da carteira do BNDES por investment grade 

 

 

 

 

 

 

Fonte: BNDES (2012c) 

                                                                                                                            
banco em relação ao cálculo do índice. Para maiores detalhes técnicos sugerimos a leitura de 
Sobreira e Martins (2011). 
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Esse comportamento parece indicar que o banco não está exposto à 

variação do mercado de ações, o que é contraposto por divulgações correntes na 

mídia de negócios, onde prejuízos em empresas investidas impactam 

diretamente na carteira de ações do banco e, segundo relatório de referência 

fornecido à CVM, a BNDESPAR tem sua fonte de renda quase total oriunda de 

resultados de seus investimentos, estando estes sujeitos a variações no mercado 

de ações. Do exposto, podemos observar o posicionamento narrativo ligado à 

apresentação de dados contábeis e a composição do índice de Basileia e 

explicitado pela resposta da interlocutora da AGR, em que as ações, ao serem 

classificadas como “disponíveis para venda”, são reagrupadas na parcela de 

risco de crédito. Essa realocação permite que o banco siga com suas políticas 

sem que sofra penalizações devido a impactos significativos no índice. Mais uma 

vez12 observamos a articulação entre agentes normativos e o banco de forma a 

viabilizar suas políticas através da reordenação de instrumentos legitimados no 

mercado financeiro. 

 

8. Estrutura de Gestão de Risco e Atores 

Do relatório de Gestão de risco de 2013 do BNDES temos a Estrutura do 

Comitê de Gestão de Risco - CGR composta pelos Subcomitês de Gestão de Risco 

de: Crédito; Mercado e Risco Operacional e Controles Internos. A partir da 

estrutura apresentada, foi feito o levantamento dos atores envolvidos, dando 

ênfase para os comitês ligados à gestão de risco, crédito e capital empreendedor. 

Em seguida foi feito o levantamento da trajetória educacional dos atores, dando 

preferência para os dados relacionados à graduação, pós-graduação e 

especializações (Quadro 1).  

 

                                            
12 Cavenaghi (2014) trata de outras articulações ligadas principalmente à difusão da utilização 
de Fundos Mútuos como meio de investimentos em setores chave da economia brasileira. 
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Quadro 1 - Trajetória acadêmica dos membros da Estrutura de Gestão do Comitê 
de Risco 

Selmo Aerovich Título Instituição Ano 
Formação Graduado em economia UFMG 1986 
  Mestre em economia UFMG 1991 

Especialização Economia e finanças internacionais 
Institute fur Weltwirtschaft – 

Kiel– Alemanha  
1999 

Claudio Figueiredo 
Coelho Leal 

Título Instituição Ano 

Formação Graduado em economia PUCRS 1991 
  Mestre em economia industrial UFRGS 1993 
Especialização MBA Executivo PDG  IBMEC 1999 
Cláudia Pimentel 
Trindade Prates 

Título Instituição Ano 

Formação Mestre em economia  
UFRJ - Instituto de Economia 

Industrial 
1995 

Especialização MBA em finanças  Coppead/UFRJ - 

Cursos 
Participação em curso de Desenvolvimento 
Sustentável no Exterior 

- 2003 

  Gestão Estratégica de Pessoas  Fontainebleau/Franca  2010 

Prêmios 
Medalha do Mérito Mauá, na categoria de 
CRUZ MAUÁ, desenvolvimento dos 
transportes no Brasil 

- 2008 

Gil Bernardo Borges 
Leal 

Título Instituição Ano 

Formação  Graduado em economia UERJ - 
  mestrado em Administração (Finanças) UFRJ - 

Fonte: Elaboração própria 
 

  Nesse ponto, podemos perceber a predominância de cursos de economia 

em instituições federais (UFMG, UFRGS, UFRJ, UERJ) ou particulares (PUCRS) 

heterodoxas, seguido por mestrado em economia (e finanças ou industrial) e 

MBA executivo como especialização. Em entrevista com um professor de 

economia da Universidade Federal de São Carlos, ele pontuou que boa parte dos 

atores originários dessas instituições ingressa no BNDES como forma de se 

legitimarem junto ao mercado financeiro e o setor bancário, além de 

representarem uma parcela de formação heterodoxa de economistas. Tal fato 

merece observação às conclusões mais adiante, em que o BNDES, interagindo 
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com o Estado e o BCB13 por meio de medidas tidas como inovadoras (bricolagem), 

atua de forma a atender as exigências externas (BIS e IMF) e às críticas de atores 

locais (Dantas, ABEPRO e Mansueto) mantendo a viabilidade das ações do BNDES 

relacionadas com os interesses do Estado. Por fim, nenhum dos atores possuía 

passagem pela política, esse fato merece atenção devido ao alto grau de 

performatividade ligado às práticas de gestão de risco, sendo mais importante o 

capital educacional, ligado ao isomorfismo normativo. 

 

9. Conclusões 

A utilização de diversos instrumentos ligados ao mercado financeiro, 

por parte da BNESPAR, é uma forma do banco se inserir nas decisões gerenciais 

em um ambiente inserido na financeirização, não se limitando à uma 

racionalidade econômica ligada apenas aos mecanismos ditados pela dívida. 

Dessa forma para compreendermos de forma efetiva a atuação do banco fez-se 

necessário a análise de forma a enquadrá-la em mecanismos isomórficos, 

identificando componentes normativos e coercitivos, ilustrados nas seções 

anteriores. 

Levando-se em conta os conceitos ligados ao gerenciamento de risco foi 

feita uma análise sobre os atores envolvidos na gestão de risco do BNDES e sua 

trajetória educacional. Foi possível observar a predominância em universidades 

heterodoxas na graduação e a busca por especializações ligadas às finanças de 

forma a se legitimarem e replicarem os conhecimentos ligados a esse mundo 

(performatividade) de acordo com suas percepções cognitivas. Nenhum dos 

atores possuía passagem pela política, esse fato merece atenção devido ao alto 

grau de performatividade ligado às práticas de gestão de risco, sendo mais 

                                            
13 Essa interação pôde ser observada através da análise 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 relação ao Basileia, não podemos esquecer que ao adotar suas 

normas, os atores (dirigentes de órgãos reguladores, dos Bancos e de órgãos de 

classe) agem de acordo com o campo organizacional em que estão inseridos, 

obedecendo às dinâmicas de suas organizações (veículos para incorporar 

valores) e utilizando-se de instrumentos legitimados de forma a garantir o 

desempenho e obter resultados condizentes. Isso pode ser observado nos 

relatórios financeiros quando observado a alocação da exposição ao risco das 

parcelas de investimento em ações para a parcela de risco de crédito. Sendo que 

essa ação é viabilizada não só pela legitimidade dos atores como também pelo 

poder de significação das ferramentas, por serem portadoras da linguagem 

financeira predominante no campo organizacional.  

Como continuidade desse trabalho, uma investigação mais aguçada se 

faz necessário de forma a levantar as dimensões relacionada à questão do risco 

como re-significador e viabilizador das operações financeiras e sua relação com 

o dinheiro no tempo. Da mesma forma que o dinheiro expressa elementos do 

convívio social e os viabiliza (Simmel, 1896), o risco financeiro, por se tratar de 

uma tradução estatística, personifica elementos (como a confiança no caso do 

rating e o risco de mercado) em que as ferramentas ligadas ao mundo estatístico 

não só o traduz, como induzem a comportamentos de mercado 

(performavidade). 

Sendo assim deve-se verificar o comportamento do BNDES junto aos 

agentes financeiros e políticos, de forma a observar que, embora sua atuação 

tenha se ajustado ao capitalismo acionário, a natureza de seus investimentos 

permanece atrelada aos interesses dos agentes do campo econômico brasileiro, 

ou seja, mudam-se as ferramentas, mudando para isso linguagem utilizada, mas 

mantêm-se as ligações (hipótese). Não obstante, na incorporação dessas 
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modificações, o banco estaria atuando de forma ativa, mantendo sua 

importância não apenas financiadora e bancária, mas também como 

legitimadora e homogeneizadora das regras do jogo financeiro.  
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