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RESUMO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BSPEonsiste em um dos maiores
bancos a nivel mundial, fundamental no financiamett desenvolvimento econdémico do

Brasil. No entanto, com a evolugdo do mercado éditcr brasileiro nos dltimos vinte anos,

diversas mudancas tém ocorrido com relacdo a atubgdnstituicdes provedoras de crédito
consignado em médio e longo prazo, tais como fuedssetsprovedores de recursos. Esse
trabalho tem como objetivo elencar os principat®rés que influenciaram na queda de
market sharedo BNDES no mercado de crédito brasileiro ao lodge anos entre 2007 e

2019. Para alcance do objetivo foram propostos shaidelos de regressédo linear multipla.
Além disso, em complemento aos modelos de regre$sti@esenvolvida uma analise

longitudinal de dados do mercado de crédito e dBS. O resultado comprova que o

patrimoénio dos fundos de renda fixa, a carteirasegarsos livres e direcionados, a taxa de
crescimento do PIB e o numero de contas em coaetexercem influéncia significativa e

negativa sobre os financiamentos do BNDES. Na naeeid que ha mais investimentos em
fundos de renda fixa, aumento dos montantes deireartde recursos livres e direcionados,
crescimento do PIB e do numero de contas em coaettia uma tendéncia de menores
desembolsos pelo BNDES, menor participagdo no reroeasileiro de crédito. Sendo que o
comportamento inverso também é valido.

Palavras chavesEconomia Brasileira. Mercado de Crédito. BNDESsets
ABSTRACT

The National Bank for Economic Development (BNDEBhsists of one of the largest banks
in the world, fundamental in financing economic elepment in Brazil. However, with the
evolution of the Brazilian credit market in the tlasventy years, several changes have
occurred in relation to the performance of insiiag providing payroll loans in the medium
and long term, such as funds and asset-providisgt@sThis paper aims to identify the main
factors that influenced the drop in BNDES ‘partatipn in the Brazilian credit market over
the years 2007 to 2019. To reach the aim two modelsultiple linear regressions were
proposed. Besides, in addition to the regressiondeisp a longitudinal analysis of credit
market and BNDES data was developed. The resulteprthat the equity of fixed income
funds, the portfolios of free and targeted resasirtiee GDP growth rate and the number of
accounts in brokerage firms have a significant megative influence on BNDES financing.
As there are more investments in fixed income fuagsincrease in the amounts of free and
targeted funds portfolios, GDP growth and the nunab@ccounts in brokerage firms, there is
a tendency for lower disbursements by BNDES, lemgigipation in the Brazilian credit
market. The reverse behavior is also valid.

Keywords: Brazilian Economy. Credit Market. BNDES. Assets.
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A Participagdo do BNDES no Mercado de Crédito Brasiro 125
1 INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BINEd fundado em 1952
pelo Governo Federal com o objetivo de promoveesedvolvimento econdmico através da
geracdo de emprego e renda por meio da concesdamadeiamento para projetos de longo
prazo (ALEM, 1997). Em 1982, foi decretada a Lemedo 1940 a qual criou o Fundo de
Investimento Social (FINSOCIAL) cujo objetivo erardsuporte financeiro a projetos de
carater social. Uma vez que esse fundo seria asimaido pelo BNDE, o banco alterou o seu
nome para Banco Nacional de Desenvolvimento EcardmiSocial, cuja sigla € BNDES
(CASTRO, 2014). O BNDES ¢ estruturado por uma hgldjue contempla 2 subsidiarias:
BNDESPAR e FINAME. A primeira busca promover o desdvimento econémico e social
através do mercado de capitais, enquanto a segand@or objetivo conceder crédito pra
aquisicdo de méaquinas e equipamentos (BNDES, 2@2@yincipal fonte de captacdo de
recursos do Banco é o Fundo de Amparo ao Trabalh@a®T) e do PIS-PASEP com
representatividade de 43%, seguido do Tesouro Nalctmm 27% (BNDES,2020).

Paiva (2012) aponta que no inicio o banco focounmestimento em infraestrutura,
especialmente nos segmentos de energia e transpertguais eram considerados como
obstaculos para o desenvolvimento da economialdéirasiPosteriormente, o banco ampliou
seu portfdlio para outras esferas da economiactai® setor de siderurgia, industria naval e
portudria, agropecuaria, pequenas e médias empsegasento social, entre outros. A partir
de entédo, o banco passou a financiar todos osesafareconomia. (BNDES, 2020). De 1995
até 2010, o banco saltou de um montante de recdesesnbolsados de R$ 7 bilhdes para R$
168 bilhdes respectivamente, o que representa estiorento de 2000% no periodo. Porém
esse movimento de crescimento foi revertido nos aeguintes. Desde 2011, o banco obteve
desaceleracéo na sua base de comparacao anuakdebdésos de recursos em todos os anos,
exceto em 2012 e 2013. De 2011 até 2019, o BNDE®septou uma queda de
aproximadamente 60% nos volumes desembolsados (BNEE20).

Martins e Ferraz (2018) dissertam que até os af@ » mercado de crédito
brasileiro n&o obteve desenvolvimento, devido tabikdade da economia local, assim como
incertezas relacionadas ao mercado internacionatre8cimento desse mercado sé foi
possivel a partir de 2004, ano em que a economistabilizou em funcdo do Plano Real e
novos mecanismos institucionais foram criados;dado a modalidade de crédito consignado.
Estudos do CEMEC (Centro de Estudos de Mercadosptas) expdbem que ha uma
correlagdo inversa entre a desaceleracdo dos delsesibdo BNDES e o aumento das
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emissbes de dividas corporativas pelas companBiaguanto as emissdes de dividas
alcancaram um volume de R$ 220 bilhdes, os dessodbao BNDES regrediram para o
patamar de R$ 80 bilhdes. Mora (2014) e Nunes (260@provam que nos ultimos anos o
Banco perdeu participagdo no mercado de créeditsilbira. Fatores macroecondmicos,
aumento da participacdo de pessoas fisicas no deedm crédito, o desenvolvimento do
mercado de capitais e 0 consequente surgimentesiergs independentes sédo alguns fatores
identificados como causas dessa perda de part@mpag mercado de crédito.

Diante desse cenario, este trabalho tem como wbjelencar os principais fatores que
influenciaram na queda aearket sharelo BNDES no mercado de crédito brasileiro ao longo
dos anos. Nesse intuito, foram feitas analisesitiatigais de dados desde 1995 até 2019,
assim como dois modelos de regressdes linearesplasiitdesde 2007 até 2019. Foram
propostos dois modelos, a saber: o primeiro moftelbaseado em um modelo estatistico
proposto por Nunes (2009) enquanto o segundo madaltteve a base de Nunes (2009)

combinado com a adicdo de novas variaveis.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Mercado de Crédito Brasileiro

O mercado financeiro antes de 1930 era controladd@ncos privados. Com a crise
de 1929, os mercados financeiros comecaram a @gEraenecessidade da criacdo de
instituicdes publicas. Nesse contexto, foram csaal&MI e o BNDE. Paula, Oreiro e Basilio
(2013, p.15) reforcam que os bancos publicos saxttema importancia para a economia
local. Além disso, em momentos de crise, realizatitipas anticiclicas, as quais além de
reaquecerem a economia, induzem aos demais bamzoseacio imediataem decorréncia
da perda denarket shareRosa (2015) expde que a existéncia dos bancdegglse mostra
iminente em economias em que o mercado de cagitpmuco desenvolvido e por isso as
empresas possuem dificuldades em obter financiaseespecialmente de longo prazo.

Segundo Sant’Anna, Junior e Araudjo (2009), desd@420 mercado de crédito
brasileiro tem expandido consideravelmente. Inekjsnaquele ano o volume de crédito era
de 23,6% do PIB e ao final de 2008, tal propordaangava 41,3%. Costa e Filho (2012)
afirmam que entre os anos de 2004 e 2008, o foeteimento do mercado bancario impactou
a atuacdo do BNDES. No ano de 2004, o banco depaftiecipacdo de 22% sobre o total de
crédito, enquanto ao final de 2006, a participag@ode apenas 16%. As emissdes de titulos
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bancérios e corporativos aumentaram, influenciamdoieda na participacdo do BNDES no
mercado total. Esse movimento foi intensificad@peipansédo de concessdo de empréstimo a
pessoas fisicas, carteira de crédito que nao p&taa portfélio do banco publico.

Fiocca (2006) confirma que desde 2003 o mercadwététo vem se expandindo em
funcd@o do segmento de pessoas fisicas, impulsigmeldanodalidade de crédito consignado.
Segundo o autor, em relacdo ao % do PIB, esse séyseatou de 5,8 em 2003 para 10,4 em
2006. Nao obstante, Mora (2014) aponta que até POBBIDES ndo estava conseguindo
acompanhar o crescimento da demanda, a qual viesaendo dada a expansao do mercado
de crédito. Diante desse contexto, 0s bancos mrévatlaram para suprir a demanda, tanto de
pessoas fisicas quanto de pessoas juridicas.

Dados divulgados pelo BNDES confirmam que em 20886 um destaque para a
participacdo do banco no mercado de crédito. O rgovea tentativa de estabilizar a
economia aumentou seu endividamento e capitalizobanco de modo que 0s investimentos
permaneceriam sustentaveis (COSTA; FILHO; 2012)ldR®reiro e Basilio (2013) apontam
que de 2008 para 2009, os desembolsos do BNDE&ecaes 52%, passando do total de R$
88 bilhdes em 2008 para R$ 137 bilhdes em 2009.

Puga e Gabrielli (2018) mostram a trajetéria dosedwolsos do BNDES desde os
anos 2000. Os autores definem as fases de desesbolbanco em cinco etapas, sendo elas:
(i) dos anos 2000 até 2005 em que houve estaldljdayide 2006 a 2008, em gque teve alto
crescimento; (iif) 2009, em que o banco atuou deaina anticiclica; (iv) de 2010 a 2013, em
que o fluxo desembolsado permaneceu em patamanesdek e por ultimo (v) de 2014 até
2016, em que iniciou um processo brusco de queda.

Mora (2014) aponta que no periodo de 2003 até BOL0e expressivo aumento da
participacdo do crédito em relacdo ao PIB brasilétm 2003, o crédito representava 23% do
PIB, ao passo que em 2010 era 45%. A autora apumanesse ano a exposicao de
instituicbes publicas j4 era inferior a instituigbgrivadas. As instituicbes publicas
representavam 18,9% enquanto as instituicbes @$vad,3%. De acordo com Mora (2014),
a concessdo de crédito para pessoas fisicas foaraley alavanca para o crescimento de
crédito na economia brasileira no periodo de 2002@08.

Diante disso, surgiram as empresas especializadggestao de recursos de terceiros
(Assets Managementi gestores de ativos). Segundo Nunes (2009,,®44¢ foi “um nicho
de mercado brasileiro que apresentou, em termasiuneero de instituicbes autorizadas a
funcionar, um crescimento de 675% nos ultimos ldsanMilani e Ceretta (2013, p.3)

ponderam que 0s gestores independentes, atrawesisieonhecimentos técnicos, constituem
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fundos de investimentos com carteiras que buscatabiidade através do investimento em
titulos e valores mobiliarios, ja Nunes (2009) dpogue a flexibilidade permitida pelos
gestores independentes é um grande diferenciataMdas vezes, ao contrario dos grandes
bancos, amssetscriam fundos exclusivos que sdo construidos core hasnecessidade de
cada cliente. Ndo obstante, o atendimento perzawiai e a agilidade na resolucdo de
qualquer adversidade séo pontos que agregam \&dseats.

Nunes (2009) comprovou estaticamente que o aundogogestores independentes
pode ser explicado em funcédo da reducdo no nuneefmadcos e da taxa de inflacdo e pelo
aumento do saldo de recursos depositados na paupamgedida que reduz a quantidade de
bancos, emerge a necessidade por especialistastd gle recursos. Além disso, 0 aumento
do saldo de poupancas indica que os individuosrmém recursos disponiveis para aplicacao.
E, por fim, a medida que a taxa de inflacdo aumede haver um incentivo a aumentar a
poupancga e com isso diminuir a procura gssetsNunes e Fernandes (2014) afirmam que
desde 2009 é notada uma alteracdo no financiandestempresas brasileiras. Até entdo era
comum o financiamento através dos bancos, enq@apéotir desse momento, o0 mercado de
capitais se tornou uma alternativa mais viavel.aOwres reforcam que o crescimento do
mercado de capitais, especialmente o de debéntarésitalecido apds o Plano Real, quando
a economia brasileira comecou a vivenciar estaulkdecondmica.

Segundo a CVM (2018), em 1995 o volume emitido ddbédtures era de
aproximadamente R$ 10 bilhdes, patamar que se weaaté o ano de 2004. Em 2005 o
volume saltou para aproximadamente R$ 50 bilhdesingiu seu apice no ano de 2012,
qguando superou o montante de R$ 120 bilhdes. Nerfesrnandes (2014) evidenciam que
dados da Associacdo Brasileira das Entidades doscalllies Financeiro e de
Capitais (ANBIMA) indicam que no periodo de 1998 2009 houve um crescimento de 18%
nas emissdes de crédito privado, movimento natladb a melhora na solidez do Sistema
Financeiro Brasileiro. Em relacdo aos instrumenttiizados no mercado doméstico, séo
destacadas as notas promissérias e as debéntunes.ndercado internacional, é utilizada a
emissdo déonds.Um estudo divulgado pelo CEMEC (2019) indica gqaeuma correlacao
negativa entre 0 movimento de queda dos desemhiddsBSNDES e um forte crescimento da
emissao de divida corporativa pelas empresas.

N&o obstante, CEMEC (2019) em consonancia comunl@stie Nunes e Fernandes
(2014), indica que o mercado de capitais vem dubwdio o crédito bancario e o crédito
direcionado nos ultimos anos. Por fim, de acordm €osta e Filho (2012) o processo de

globalizacéo financeira, alterou as perspectivadirdaciamento de longo prazo existentes
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até entdo. A partir de agora, 0s gestores de investos se tornam os principais credores dos
financiados ao invés dos bancos. Além disso, asresitapontam que o mercado financeiro
brasileiro ja € maduro o suficiente a ponto de @mpiar o contato direto entre os fundos com
os investidores. A principio a barreira se encoatrgas variaveis macroeconémicas, as quais

sao previsiveis e estabilizadas no cenario atual.

2.2 O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $idc BNDES

O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémé Social) € uma
instituicdo publica, fundada em 1952 pelo Goverreddral cujo objetivo principal é
promover o desenvolvimento econdmico e social agalo financiamento de projetos de
médio e longo prazo. Nao obstante, incentivar asracdes e promover o fortalecimento do
mercado de capitais também € objetivo do Banco (BSI2020). Desde a sua criagdo até
hoje, a Unido Federal permanece como acionistaatador do banco, detendo todo o capital
subscrito da Companhia. O Grupo BNDES ¢é estrutupsdimholding (empresa gestora que
detém o controle acionario de outras empresaspdodbe por mais 2 subsidiarias: a Finame
e 0 BNDESPAR (BNDES, 2020).

Na época de 1952, periodo da criagdo do Bancoa ariwcipal fonte de recursos era
proveniente do FRE (Fundo de Reaparelhamento Edoofino qual foi constituido através
do adicional restituivel do imposto de renda. Atipale 1974, o Banco passou a receber 0s
recursos provenientes do fundo formado atravé®udtilbuicoes tributarias, PIS e do PASEP
(Programa de Integracdo Social e Programa de Féorda Patriménio do Servidor Publico).
Por ultimo, em 1988 foi publicada a Carta Consiitoal que fixou o limite de no minimo
40% do total de PIS e PASERa0 BNDES. Aléem disso, determinou a criacdo do FAT
(Fundo de Amparo ao Trabalhador), fundo encarregadinanciar o seguro desemprego e o
abono salarial, e destinar os recursos do fundo @&NDES.

De acordo com o artigo 239 da Constituicdo Fedaaminimo 28% dos recursos do
fundo devem ser destinados ao Banco, enquantotantes destinado para o programa de
seguro desemprego e o abono salarial (BNDES, 2@26)hoje, o banco estatal utiliza os
recursos provenientes do FAT, do mercado exterdo gindo do PIS-PASEP do Governo
Federal para concessao dos financiamentos (ALEBI7,19.7). Atualmente, a principal fonte
de recursos do BNDES é proveniente do FAT e doFASEP (42,6%), seguido do Tesouro
Nacional (27,4%). Além disso, o0 Banco conta comtagi®es no mercado internacional,

recursos governamentais de outros fundos do Gowvernecursos préprios. Destaca-se a
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reducao da participacéo do Tesouro Nacional comtefde recursos do Banco em funcéo do
acordo pré-pagamento da divida entre o BNDES esoure, firmado no final de 2015.

Tinoco et al. 018, p.5)dividem a relacdo de crédito entre as duas inghés em
duas fases. A primeira iniciou em 2008 e perdurosi @anos seguintes, quando o Tesouro
realizou constantes aportes e empréstimos ao bestatal com o objetivo de auxiliar na
politica contra ciclica durante a crise mundials€Eprocesso explica inclusive os fortes
desembolsos que o banco teve nesse periodo. Adsefase consiste no pré-pagamento da
divida do BNDES ao Tesouro. Essa fase foi inicidada a recessdo econémica em 2015, a
qual exigiu a realizagédo de um ajuste fiscal pedwedno Federal. Uma das medidas impostas
no ajuste fiscal foi a interrupcdo de novos emprest ao banco. Além disso, dado o
momento de queda na demanda por financiamentosregéd da crise econémica, 0 BNDES
optou por iniciar o pré-pagamento da divida comesoliro. Como reflexo, o estoque de
crédito do Tesouro com 0 BNDES diminuiu considelraeate (BNDES, 2020).

2.3  As Subsidiarias do Grupo - Finame e BNDESPAR

A Agéncia Especial de Financiamento Industrial #kie) do BNDES foi fundada em
1966 com o objetivo de fazer a gestdo do Fundondestimento de financiamento para
aquisicdo e producdo de maquinas e equipamentedefgdminados. O BNDES divulga a
lista completa de equipamentos financiaveis pelicbgBNDES, 2020). O grupo tem por
objetivo proporcionar, através da concessao dadiamento, a expansao da comercializacao
e da producdo de maquinas e equipamentos, assim foonentar a importacdo desses bens
que ndo sdo produzidos no pais e a exportacdosdbsss de fabricacdo brasileira. A
Agéncia faz o repasse dos recursos atraves deeadgerdnceiros intermediarios, podendo ser
de iniciativa publica ou privada. O BNDESPAR, engaresubsidiaria do BNDES, pode-se
afirmar que ela tem por objetivo promover o destinento econémico e social através do
mercado de capitais. Dessa forma, a empresa promovapitalizacdo de determinados
negocios de origem privada, apoia empresas cujo f@ja inovacdo tecnoldgica, faz a
administracédo de carteiras de investimentos eaoflertvalores mobiliarios (BNDES, 2020).

A instituicdo atua através de trés modalidadesstimento direto em empresas, por
meio de fundos de investimentos e através de sitldodivida corporativa (debéntures). Além
disso, o banco atua no incentivo a realizacdo @et&3f Publicas Iniciais (IPO). O grupo néo
faz distincdo do estagio de crescimento das engpres@or isso, garante apoio desde as

empresas em ascensao até aquelas que ja se emcoratimdesenvolvidas/consolidadas. Para
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as empresas em ascensao, 0 apoio ocorre por méiodkes de investimentos aprovados no
processo de selecdo do banco. Por outro lado, glaempresas maduras, 0 apoio ocorre
através de capitalizacdo via participacdo acion&egg essa atraves de fundospdieate

equity(capital proprio), acdes ou debéntures convers(BNDES, 2020).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo se disp0s a analisar a atuacdo do BNDE&rmado de crédito brasileiro ao
longo dos anos, de 2007 a 2019. Diante disso,viiaalo se o Banco persistiu ao longo do
tempo como a principal fonte de concessdo de ordiita as empresas brasileiras ou se
perdeu participacdo relevante com o passar do tengmmcedeu espaco para surgimento de
novos agentes financiadores. Os dados foram coketads sites da ANBIMA (Associacéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeides@apitais), do BACEN (Banco Central
do Brasil), do BNDES e da CVM (Comissao de Valdviebiliarios). Para avaliar a evolucao
do mercado de crédito e a atuacdo do BNDES ao ldiegtempo, foram estimados dois
modelos de regressédo linear multipla com variageistadas por coleta secundaria, periodo
de 2007 a 2019, descritas no quadro 1. O procedomemiotado caracteriza a abordagem
guantitativa dessa pesquisa (CRESWELL, 2007).

Quadro 1 — Variaveis utilizadas na estimativa dos ndelos

Variavel Descricao Conceito Frequéncig Fonte
Desembolsos Volume desembolsado por ano pelo
BNDES BNDES BNDES. anual BNDES
Inf Inflaciio Taxa de mflagacisgxal contabilizada pelo anual BACEN
Poup Poupanca Saldo depdésitos de poupanca. anual CEBA
PLE Pa’Erlmonlo Saldo o_lo patrimonio liquido dos_fundos anual ANBIMA
Liquido de investimentos de renda fixa.
RD 'Re(':ursos Saldo da car'gelra de créedito de recurses . caanual  BACEN
direcionados direcionados.
RL Recursos Livres Saldo da carte:irsrgg crédito de recUr R ensal/anual  BACEN
PIB PIB Taxa de variacdo Qe_cresmmento do RIB anual BACEN
brasileiro.
Numero de contas consolidadas nos
C Contas fund_os_ de investimentos do mercaglo de anual ANBIMA
capitais brasileiro, apuradas através de
CPF e CNPJ.
rfer?;?j%ege Volume de emissdes no mercado de
E e capitais por segmento (renda fixa e renda anual ANBIMA
capitais por 2
variavel).
segmento
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sc Contr(_JIe de Saldo da cartelrg de crédito de ContrOI?nensaI/anuel BACEN
capital privado.

Cpub Contrqle de Saldo da carte’lra'de crédito controle mensal/anual BACEN
capital publico.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nas regressoes, foram utilizados dados anuaisfdtam encontrados dados mensais
e/ou trimestrais de todas as variaveis da amoStrperiodo utilizado correspondeu ao de
disponibilidade das variaveis. O tratamento de dafdd realizado no software livre R.
Através dessa ferramenta, foi possivel analisavrasisténcia dos dados, com indicadores e
modelos estatisticos que facilitassem a sua i&gdio. Verificaram-se possiveis fatores
influentes da queda nos desembolsos do BNDES, @me bha revisdo da literatura. No
primeiro modelo, o proposto por Nunes (2009), zdili-se: a taxa de inflagdo, o saldo de
depdsitos na poupanca e o patriménio liquido doslda de renda fixa, comaroxies de

crescimento da atuacéo dos gestores independdatasprdo com a equacgao 1.

BNDES, =a+ f,Inf, + B,Poup, + B,PLF, +e, (1)

Em que:

BNDES,. desembolsos do BNDES;

u: intercepto/alfa da regressao;

B, parametro/beta da inflagéo;

Inf,: taxa de inflagdo (IPCA) no momertto

B,: parametro/beta da poupanca;

Poup,: saldo de depdsitos na poupanga no momento

5. parametro/beta do patrimonio liquido dos fundos;

PLF,: patrimonio liquido de fundos de investimentogeteda fixa no momentn

e,. residuos no momento

No segundo modelo de regressdo estimado nessaig@esfmram mantidas as
variaveis utilizadas anteriormente e incluidasaresis apontadas na reviséo de literatura que

poderiam influenciar os desembolsos do banco gstatéorme demonstra a equacéo 2.

BNDES, =« -I-ﬁz Inf, + ﬁjPﬂupr + ,.'_':’3!-"‘1'_'.!:'r -I-;_?ﬁﬂr -I-,.'_'a’::.{-h'_'.r + (2)
,BﬁPIE‘t+ B-C.+ 18553 +18§5Cr + J.-_?M(?1'::114',.bt+ e,

Em que:

Rev. FSA, Teresina, v. 18, n. 03, &tp. 123-147, mar. 2021 www4.fsanet.cofrebista X589



A Participagdo do BNDES no Mercado de Crédito Brasiliro 133

BNDES,. desembolsos do BNDES;

u: intercepto/alfa da regressao;

B,: parametro/beta da inflacao;

Inf,: taxa de inflacdo (IPCA) no momerto

B,: parametro/beta da poupanca;

Poup,: saldo de depdsitos na poupanga no momento

B5: parametro/beta do patriménio liquido dos fundos;

ELF,: patrimdnio liquido de fundos de investimentogeateda fixa no momentn
B8,: parametro/beta da carteira de recursos direcamad

RD,: carteira consolidada de recursos direcionadongmoenta;

8.: parametro/beta da carteira de recursos livres;

RL,: carteira consolidada de recursos livres no mootent

Be: parametro/beta do PIB;

PIE.: Produto Interno Bruto do Brasil (em milhdes d&iseno momentd

: parametro/beta do niumero de contas em fundos;

6,
C,: numero de contas de clientes em fundos brassleiocomomenta

B, parametro/beta das emissdes do mercado domestico;

E,: total de emissfes no mercado doméstico de rexala f/ariavel no momento
by

. parametro/beta da carteira de controle privado;

5C,: saldo da carteira de crédito de controle privado;

B,, parametro/beta da carteira de controle publico;

Cpub,: saldo da carteira de crédito de controle publico;

e,. residuos no momento

Dessa forma, estimou-se dois modelos de regress@ar Imultipla. O primeiro foi
estimado conforme o modelo de Nunes (2009) denahninasse trabalho de modelo restrito.
O segundo modelo, denominado de modelo irresté@@cteriza uma analise exploratdria que
agrega variaveis ndo contempladas ao primeirotifddas na revisdo da literatura como
possiveis fatores para queda dos desembolsos do lestatal. Diferentemente de Nunes
(2009), nessa pesquisa ainda foram testados eadeoslios pressupostos desse tipo de
regressao (HAIRet al, 2004; GUJARATI; PORTER 2011). Como nem todosressupostos
sugeridos nessa literatura foram atendidos, emcedperam identificados problemas de
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Multicolinearidade, estimou-se ainda um terceirodeto alternativo porPartial Least
Squares técnica de regressao sugerida para o caso (WQ@QE3; WOLD, 1975; VINZI,

2010). Os resultados de todas as modelagens s s&st@presentados na proxima secao.

4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1  Historico e importancia da atuacdo do BNDES no Brak

O BNDES apresentou crescimento exponencial em asmade concessao de recursos,
acumulando um crescimento de 2.273% no period@ erstranos de 1995 até 2010. Esse
movimento foi revertido a partir de 2014, em que twhos 0s anos subsequentes houve
decréscimo no montante concedido pelo banco, atiogima queda acumulada de 71% no
volume concedido nesse periodo, o que pode senalgena Figura 1. Por outro lado, desde
2012, as concessoOes feitas por instituicoes prsvatdiveram um crescimento de 33%, tendo
como alavanca a concessao de crédito para pessuas.flsso pode justificar, em partes, a
queda nos desembolsos do BNDES. Analisando-seraa fgeral, a partir de 2015, a carteira
de recursos direcionados apresentou queda de 8% fméhamento de 2019, enquanto a

carteira de recursos livres apresentou crescint8% no mesmo periodo.

Figura 1 - Desembolsos anuais BNDES em milhdes (R$)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Com relagao ao mercado de capitais, nota-se uedogscimento das ofertas de renda
variavel e de renda fixa no mercado domeéstico,etollo desse Ultimo. Esses fatos nos
indicam que as Companhias tiveram e tém acessorg® fmais acentuada ao mercado de
capitais para obter financiamento, seja através éldito, seja dequity Dado que o presente
estudo teve foco na evolugdo do mercado de crédéntificou-se um crescimento de 605%
desde 2007 até 2019, tendo como destaque o cregoimias emissdes de debéntures. Nao
obstante, de acordo com a CVM, a industria dos dsndle renda fixa cresceu
consideravelmente desde 2007. Em termos de qudetiia fundos, houve um crescimento
de aproximadamente 68% de 2007 até 2019, enquaggse mesmo periodo o montante de
Patriménio Liquido dos fundos de renda fixa sattelR$ 574 bilhdes para R$ 2.132 bilhdes,

ou seja, um crescimento de aproximadamente 27 18tgrooe expresso na figura 2.

Figura 2 — Distribuicdo anual do patrimdnio liquido alocado em fundos de renda fixa
em reais (R$)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Além disso, € notado um movimento de queda dosmissisos do BNDES ao mesmo
tempo em que ha um forte crescimento da emissdovitka corporativa pelas empresas. Esse
movimento foi possivel dado o desenvolvimento dorcaso de capitais e um dos
catalisadores foi o crescimento da industria deddsn os quais Sao responsaveis por
substituirem o banco estatal no papel de credoemigsesas (NUNES, 2009).
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4.2

Estatisticas Descritivas e Correlacdo de Dados

136

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivasvdaaveis do modelo. Valem

destaque as varidveis que tiveram o coeficienteadacdo acima de 0,4BNDES, E, RD,

PLF e Cpub.Esse nivel de coeficiente é considerado elevadgrifisa que as variaveis

possuem volatilidade maiao longo do periodo analisado.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

3 o Desvio- Coeficiente N . o
Variavel Média ~ de Minimo Mediana Maximo Intervalo
padréo o
variacao
BNDES 119.479,7¢  48.431,9€ 041 5531384 135.9420f 190.419,0/ 135.105,19
(RS$) 479,75 48.431, , .313, 942,05 190.419, .105,
Inf (%) 5,63 1,89 0,34 2,95 5,90 10,67 7,72
Poup (R$) 543.807,4¢ 203.644,3¢ 0,37 235.262,0C 597.943,0C 845.465,0C 610.203,00
PLF (R$) 1.309.276,8.  607.601,0¢ 0,46 574.022,2: 1.198.917,2¢ 2.339.877,91 1.765.855,68
RD (R$) 1.072.072,3¢ 480.632,2¢ 0,45 316.407,0C 1.206.067,0( 1.588.251,0( 1.271.844,00
RL (R$) 1.361.632,6¢ 404.726,9¢ 0,30 627.514,0C 1.505.304,0( 2.013.755,0( 1.386.241,00
PIB (R$) 5.103.477,0¢ 1.515.565,8¢ 0,30 2.720.262,9¢ 5.331.619,0( 7.256.925,5¢ 4.536.662,65
C (R9%) 12.403.624,6¢ 3.004.352,0! 0,24 10.195.650,0(11.092.178,0( 21.036.423,0( 10.840.773,00
E (R$) 237.781,9¢ 104.127,8¢ 0,44 98.137,0C 234.896,0C 491.656,2¢ 393.519,29
SC (R$) 13.959.579,3. 4.032.998,6" 0,29 6.445.521,0015.180.195,0( 20.254.684,0( 13.809.163,00

Cpub (R$) 13.735.931,4¢ 6.778.303,1(

0,49

3.475.880,0( 15.147.299,0( 21.335.948,0( 17.860.068,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Das variaveis apresentadas na tabela 2, obsergaesexceto a inflagdo, as demais

apresentaram uma correlacéo negativa em relacéteaembolsos do BNDES, o que implica

auferir que a medida que essas variaveis aumenggiesembolsos do banco reduzem. Por

outro lado, a inflacdo impacta positivamente ogndmIsos do Banco Estatal.

Tabela 2 - Correlacéo entre as variaveis

IVa”a"e BNDES Inf Poup PLF RD RL PIB C E SC Cpub
BNDES 1,00

Inf 0,47 1,00

Poup 0,19 -0,04 1,00

PLF 0,43 0,20 0,96 1,00

RD 0,06 0,17 0,96 0,88 1,00

RL 0,08 0,07 098 092 094 1,00

PIB 0,21 -0,02 1,00 097 096 098 1,00

c 0,58 -0,35 0,74 0,83 054 072 0,73 1,00

E 0,19 -0,41 0,70 0,72 051 0,70 0,68 0,83 1,00

sC 0,08 0,08 098 092 095 1,00 098 0,70 0,68 1,00
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Cpub -0,13 0,13 09 090 100 093 097 056 052 094 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nunes (2009) aponta que o surgimento dos gestmdepéndentes é um fator de causa
para a queda dos desembolsos do BNDES. A correlag@ativa apresentada com as
variaveis acima corrobora para inferéncias depse Em especial, com relacédo as variazeis
e E, as quais sédo indicios mais evidentes do deseémaito do mercado de capitais. A figura
3 expressa com clareza a relacdo muatua existetreeanvariaveis, conforme as correlacoes.
Embora haja correlagdes fracas com os desembalbssfva-se que entre si as variaveis
preditores/explicativas tém coeficientes de cog@beexpressivos.

Figura 3 — Graficos de pizza das correlacdes entes variaveis.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Abaixo dos gréficos de pizza apresentados nadiguiha uma escala de cores, essas
cores, bem como o preenchimento das circunferérigéagada grafico, representam a
intensidade de cada coeficiente de correlacdo eatpares de variaveis. A diagonal principal
reflete coeficientes iguais a um, dada a correlatgi@ada variavel com ela mesma e os

coeficientes foram estimados com base na correldg®earson.
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4.3 Resultado dos modelos

Os resultados do primeiro modelo, respaldado nagsta de Nunes (2009) foram
apresentados na tabela 3. O modelo foi denominasiito para que pudesse entdo ser
comparado a modelagem adiante, denominado o modedtrito por conter outras variaveis
cujas influéncias sobre o desembolso do BNDES esiadas nesta pesquisa. A partir dos
dados, mantendo-se o patriménio liquido dos furtbosenda fixa e a inflacdo constantes, o
saldo de dinheiro em poupangfluéncia de forma significativa e positiva os el@bolsos do
BNDES. Assim, a cada milhdo de reais depositadopaugpanca, ha um incremento de
aproximadamente 0,7537 milhGes de reais nos desdsoshealizados pelo banco.

Tabela 3 - Resultados do primeiro modelo

Modelo restrito

Coeficientes Desvio P-valor
Intercepto 86.891,492124.746,120¢ 0,0066 *
Inf -2.238,7387 3.799,5893 0,5702
Poup 0,7537 0,1262  0,0002 *
PLF -0,2785 0,0431  0,0001 *
R-quadrado ajustado 0,8225
Estatistica F 19,538 P-valor 0,0003 *

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: * significancia estatistica a 5%.

Por outro lado, patriménio liquido dos fundos €eaigdio influenciaram de forma
negativa os desembolsos do banco estatal, mas lacdof ndo foi estatisticamente
significativa. O aumento do patriménio liqguido dosdos de renda fixa implica a redugéo
dos desembolsos do banco. Uma vez que as Compatessam o mercado de capitais e se
financiam por meio dos instrumentos de titulosinastiminui a demanda por recursos do
banco, o que implica a queda dos desembolsos. Ewgacea variavel de inflacdo, essa
apresenta impacto negativo sobre os desembolsdmmmn, na medida em que, quando a
inflacdo aumenta, os desembolsos diminuem, ha edoamente apreensdo do mercado
diante da alta de precos, mas estatisticamenfeuéniia néo foi atestada nesta pesquisa.

O R ajustado foi de 0,822, implica que 82% da variagédosolume desembolsado
pelo BNDES séo explicadas pelas variagbes de pgapaomo sugerido por Nunes (2009).
Por outro lado, no segundo modelo proposto nessqu®, foram acrescidas variaveis

apontadas na literatura julgadas como possiveseminfluentes da queda dos desembolsos
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do BNDES, associadas com aumento da participacagettoras independentes no mercado
brasileiro. Os resultados sédo apresentados natabel

De acordo com os resultados, as variaveis com aieefies negativos indicaram
quedas dos desembolsos anuais do BNDES, possinedném da participacdo/atuacéo de
gestores independentes no mercado de crédito, wladaumento de tais variaveis, a saber:
patriménio de fundos (assim como na primeira mapety, saldo da carteira de recursos
direcionados e livres, PIB e numero de contas daolastas em fundos. Mas recursos
direcionados e PIB ndo foram estatisticamente f&tgtivos, como patriménio recursos livres

e numero de contas consolidadas no Brasil foram.

Tabela 4 - Resultados do segundo modelo

Modelo restrito

Coeficientes Desvio P-valor
Intercepto 178.844,0327 33.698,7329 0,0337 *
Inf 4.904,1194 1.511,3537 10,0833
Poup 0,9027 0,1163 0,0162 *
PLF -0,1314 0,0293 0,0464 *
RD -0,2076) 0,0748 0,1091
RL -0,3270 0,0942 0,0739 *
PIB -0,0546 0,0254] 0,1648
C -0,0191 0,0017, 10,0080 *
E 0,2247 0,0215 0,0090 *
SC 0,0469 0,0084f 0,0306 *
Cpub 0,0050 0,0041 0,3471
R-quadrado ajustadc 0,9967
Estatistica F 363,504 P-valor 0,0027 ***

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: * significancia estatistica a 5%.

Por outro lado, as varidveis com coeficientes argslpositivos indicaram o aumento
dos desembolsos do BNDES, isso mediante aumentmes®as, sendo elas: inflagdo (o que
contraria o sinal do modelo anterior e ndo mudasertornar significante), poupanca (assim
como na primeira modelagem), emissfes nos merakosnda fixa e variavel e saldos das
carteiras de controle privado e publico. No entapmupanca, emissdes na renda fixa e
variavel e saldo de controle privado que foram tesizamente significativas. Uma
explicacéo provavel é de que os desembolsos do EIN®&S trés concorram diretamente na
atuacdo no mercado de crédito brasileiro.

O crescimento da inflagcdo, se significativo, réfletaumento nos desembolsos do
banco. Na medida em que ha aumento de precos mareo brasileira, em contrapartida

haveria reducdo dos desembolsos. Mas a relacadon@statisticamente comprovada. O
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aumento do saldo da poupanca indica que as pegs@adam recurso, de forma mais
conservadora. Isso pode implicar uma necessidadéude&do dos bancos para financiamento
de empresas, dada a reducédo no consumo. A pretep@a poupanca impacta o mercado de
capitais e a necessidade de disponibilizacéo dit@ngelos bancos.

Os fundos de investimentos captam recursos de tideess que almejam uma
remuneracao financeira em contrapartida aos resusportados. Ao aplicar nos fundos,
automaticamente, o investidor se torna cotistauthold. Conforme ha um maior niamero de
cotistas, ou seja, mais demanda, o patrimdnio ddaseos tende a aumentar. Na medida em
gue ha crescimento do patriménio liquido dos fundesinvestimentos de renda fixa, os
gestores conseguem financiar mais empresas e propar 0 crescimento do mercado de
crédito e a menor dependéncia por recursos do BNEE8¢a0 nos desembolsos.

O crescimento da carteira de recursos direcionpdmgoca queda nos volumes de
recursos do BNDES, j& que o crescimento dessaireaggede ser em funcdo de maior
demanda das pessoas fisicas e juridicas por cexditmutras instituicdes publicas. Ao mesmo
tempo, o aumento da carteira de recursos livregandumento nos financiamentos pelo
Sistema Financeiro Nacional e em uma desaceleracé@oncesséao de crédito pelo BNDES.

A medida que o PIB brasileiro cresce, o modelocadima tendéncia de queda nos
desembolsos do BNDES. Isso pode ser relacionadéataode que o desenvolvimento
econdmico esta correlacionado ao desenvolvimento mercado de crédito, e
consequentemente, quando esse evolui, ha a teaddmcjueda nos desembolsos do banco.
Mas no segundo modelo ndo houve significanciaiesta para atestar indicios da influéncia.

Com o aumento das emissdes, ha o aumento dos ddsemmdo BNDES. O banco
serve como instituicdo de suporte e alternativa pealizacdo de muitas dessas operacoes.
Uma vez que o BNDES € um agente financiador pUbfao sentido que o crescimento da
carteira de crédito de controle publico reflita @mo dos desembolsos, mas a relacdo néo
estatisticamente atestada com o modelo apresemteslga pesquisa. J& em relagcdo ao
crescimento da carteira de crédito de controleagdny aumentar os desembolsos do BNDES
poderia ser explicado como um crescimento do merdadcrédito como um todo, em que as
pessoas estdo recorrendo a financiamentos puldiquévados. Uma analise adicional foi
desenvolvida acerca dos modelos e os resultadessitestes foram apresentados na tabela 5.

A tabela 5 demonstra os resultados dos testesedsypostos do modelo de regressao
linear multipla. Os testes representam um difeeri@ssa pesquisa, assim como o segundo
modelo apresentado. A estimativa dos testes faiutada conforme sugerido em Heijal.

(2004) e Gujarati e Porter (2011), no que tangebastez de um modelo de regresséo linear
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multipla, aos pressupostos desse tipo de meto@doldgimeiramente, foram testadas: a
normalidade dos residuos, a heterocedasticidadeed@duos, linearidade dos parametros e
especificacdo dos modelos. A normalidade dos residni testada com teste de Shapiro-
Wilk. O teste de heterocedasticidade dos residplicado foi o teste d8reusch—PaganA
linearidade dos parametros foi avaliada com a Aedale Variancia dos Residuos (ANOVA).
A especificacdo dos modelos foi testada pRleset testOs resultados dos testes de
Normalidade e Heterocedasticidade favoreceram msmdodelos. Em contrapartidas, ambos
0os modelos feriram o pressuposto de Linearidade mhvémetros. E com relacdo a

Especificagdo do Modelo houve resultado favordoelente para o modelo irrestrito.

Tabela 5 - Resultados do segundo modelo

Shapiro test (Normalidade)

Modelo Estatistica W p-valor Andlise do resultado
Modelo restrito 0,96 0,89 Residuos tendem a seguir distribuicdo normal,
Modelo irrestrito 0,97 0,91 nao se rejeita HO de normalidade.
Breusch-Pagan (Heterocedasticidade)
Modelo BP p-valor Andlise do resultado
Modelo restrito 6,54 0,09 Em ambos os modelos, néo se rejeita HO de
Modelo irrestrito 10,87 0,37 homocedasticidade.
Teste de Wald (Linearidade)
Comparacdo | Estatistica F p-valor Andlise do resultado
Modelo restrito Existe quebra estrutural, se rejeita HO de néo
. ; 68,87 0,01* DR
e irrestrito existéncia de quebra estrutural.
Reset Test (Especificacdo do modelo)
Modelo Reset p-valor Analise do resultado
Modelo restrito 5,66 0,04* No modelo restrito rejeita-se HO enquanto no

modelo irrestrito ndo rejeita-se HO, indicando
gue,a priori, no modelo irrestrito ndo existem
problemas de especifica¢do na forma
funcional.

Modelo irrestrito 0,69 0,56

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: * significancia estatistica a 5%.

A forma funcional dos modelos também foi testatta,acordo com o p-valor dos
testes T-Student dos coeficientes apresentadoscantente, tabelas 2 e 3, a maioria das
variaveis apresentaram coeficientes significatinos modelos. Posterior a validacdo da
forma funcional, procedeu-se com o teste de Mditiearidade — relacdo linear entre
variaveis independentes, cujos resultados foraesaptados na tabela 6. O teste realizado foi
o de Variance Inflation Factor (VIF), ele expressaumento da variancia dos coeficientes de

uma regressao ocasionado pela existéncia de a@toeddevada entre as variaveis preditoras.
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Tabela 6 - Teste de Multicolinearidade
VIF (Multicolinearidade)

Modelo restrito VIF Andlise de resultado
Plng 119’?:5 VIF's eIevados,Aou seja, h_él variaveis que afetastabilidade dos
PLE 10.77 parametros e inflam os betas do modelo.
VIF (Multicolinearidade)
Modelo irrestrito VIF Andlise de resultado
Inf 12,71
Poup 870,08
PLF 492,21
RD 2.005,39
RL 2.253,44 | VIF's elevados, ou seja, ha variaveis que afetastabilidade dos
PIB 2.297,94 parametros e inflam os betas do modelo.
C 41,13
E 7,77
SC 1.779,97
Cpub 1.194,39

Fonte: Elaborada pelos autores.

A literatura aponta que a Multicolinearidade reprea um sério problema na estima
dos coeficientes da regressao (HEtJal, 2004; GUJARATI; PORTER, 2011; AMORIM;
OLIVEIRA; ANDRADE, 2020). Nado ha um consenso deitendo resultado do teste, em
geral, sugerem ser igual ou inferior a trés. Ingkisha estudos que chegam a apontar que em
um nivel abaixo de dez, o VIF ainda seria aceité&&ORIM; OLIVEIRA; ANDRADE,
2020). De toda forma, como as elevadas correladgrasn indicios e os resultados da tabela 6
confirmaram, ha Multicolinearidade entre as varigid®s dois modelos estimados.

Uma alternativa para o problema é estimar a re@pepelo método Parcial de
Minimos Quadrados (PLS), do inglBartial Least Squares€sse se trata de uma técnica de
analise multivariada proposta por Wold (1973,195(% reduz o conjunto de variaveis a um
namero menor de componentes capazes de explicaria;& de uma ou mais variaveis
independentes (VINZI, 2010). A partir dessa po$idémle, estimou-se o modelo irrestrito
com PLS, dada representatividade das variaveisctapizs no desembolso do BNDES. A
figura 4 apresenta a analise prévia realizada case ha Média dos Quadrados dos Residuos

com o propoésito de identificar um nimero de comptewevalidos para o novo modelo.
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Figura 4 — Evolucédo da Média dos Quadrados dos Resiosvs Componentes.
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Fonte:Elaborada pelos autores.

O numero de cinco componentes foi 0 que apresenémor média dos quadrados dos
residuos se estimada a regressdo PLS com dez cemgsnhaja vista a disponibilidade das
dez variaveis independentes dessa pesquisa. Diaste resultado, estimou-se entdo um
modelo alternativo aos anteriores nessa avaliagdatdres que impactam nos desembolsos
financeiros do BNDES no mercado de crédito brasilés resultados do modelo alternativo

sao apresentados natabela 7.

Tabela 7 — Modelo Alternativo estimado confPartial Least Squares
Coeficientes

Intercepto 50.410
Inf -1,951
Poup 82.238,03
PLF -191.039,00
RD 54.353,96
RL 41.136,46
PIB 53.067,61
C -11.728,77
E 217.323,10
SC 5.815,36
Cpub -7.483,35
R-quadrado 0,9814

Média dos Quadrados dos Resid! 10.814
Fonte:Elaborada pelos autores.

No modelo alternativo, houve robustez no sinainflaéncia exercida pela poupanca,
patriménio de fundos da renda fixa, nUmero de cnotmsolidadas em fundos, volume de
emissodes de titulos em renda fixa e variavel nccager e saldo da carteira de crédito de
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controle privado. Sendo que o saldo em poupangamesodes e saldo da carteira favorecem
o desembolso do BNDES, na medida em que patrimdosofundos e nimero de contas

consolidadas em fundos tendem a reducéo dos deksambNo caso, observa-se que, com a
atuacao dos fundos, os desembolsos tendem a seraneDiante disso, afirma-se ainda que
com o passar dos anos entre 2007 a 2019 atespmragsedenarket sharelo BNDES.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo identificar os prin@péatores que influenciaram
variacbes nos desembolsos do BNDES ao longo dos. anvariacbes decorrentes
principalmente pela ascenséo da disponibilidadedatidade de novas fontes de recursos no
mercado de crédito brasileiro, tais como fundosngestimento e atuacdo desetsnessa
modalidade do mercado de capitais do pais. Payaf@spercorrida a trajetéria histérica do
banco, assim como a evolucédo do mercado de ctédisieiro.

Os principais resultados encontrados nas analisedados dizem respeito a uma
correlagdo negativa entre o crescimento das ensisede mercado de capitais e 0sS
desembolsos do banco estatal. Dando foco ao medmdeedito, as emissdes de renda fixa
auferiram um crescimento de 605%de 2007 até 20[n Alisso, a industria de fundos de
renda fixa obteve um crescimento de 68% no mesmiodme Por outro lado, nesse o banco
estatal tinha uma base de concessdo de R$ 70 Hmd2007, alcancou a marca de R$ 200
bilhdes em 2012 e retomou ao nivel de 2007 ao di@&019.

Por meio dos modelos de regressdes lineares, adveiar identificadas como
influenciadoras para queda nos desembolsos do BN2BS (i) patrimonio dos fundos de
renda fixa; (ii) carteira de recursos livres e diveados; (iii) taxa de crescimento do PIB; e
(iv) o nimero de contas em corretoras. Dessa foesse estudo encontrou indicios para a
queda na participacdo do BNDES no mercado de ordntdsileiro. Entretanto, € valido
ressaltar as limitagbes desse estudo. Os dadosnthdjzados pela CVM e pela ANBIMA
constam apenas em série anual e a partir de 20fle timitou os modelos de regressées no
intervalo de 2007 até 2019 e com dados em basé anua

Considerar e perceber a importancia do desenvohtondo mercado de capitais para
o financiamento das empresas pode ser um fatorrieagge para o desenvolvimento de uma
economia local. Entender e explorar o papel de antd de fomento de desenvolvimento
social, financeiro e econémico, como o BNDES, ranemia nacional torna-se relevante para

entender a evolucdo do mercado de crédito brasil®is indicios encontrados neste trabalho
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mostram que a evolucdo do mercado de crédito erasiirilhou sua histéria inicialmente
com a participacdo desse banco de fomento e qumanentos mais recentes, h4A uma menor
dependéncia do mercado com relacdo aos produtogedio da instituicdo. Isso demonstra
amadurecimento do mercado de capitais brasileiro.

Destaca-se uma caréncia de estudos contemporaneasbqrdem simultaneamente
trajetoria do banco e o desenvolvimento do mercddocrédito brasileiro. Os testes
desenvolvidos, de linearidade, principalmente, deltidblinearidade, apontaram certa
fragilidade dos modelos restrito e irrestrito destbalho. Mas fomentam desenvolvimento de
diversas propostas e estudos, com outras variavaisdelos, em continuidade da modelagem
e da maior compreensao da relagéo entre desemhblal®NDES, atuacdo de fundosgsets

e perda denarket shargpelo banco no mercado brasileiro de crédito.
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