CAPITULO 8

POLITICA FINANCEIRA DO BNDES: RECONFIGURACAO
DO ARRANJO INSTITUCIONAL DO FINANCIAMENTO
A INFRAESTRUTURA (2016-2020)'

Mauro Santos Silva?

1 INTRODUCAO

Este capitulo trata sobre a reconfiguragao da politica financeira do BNDES para
o setor de infraestrutura econdmica, social e urbana, com énfase no processo de
reconfiguragio observado no periodo 2016-2020. O propésito é entender a estra-
tégia de mudanga tomando por base as alteragoes de densidade e de intensidade de
uso dos instrumentos, esclarecer a diregao da trajetéria de mudangas, a estratégia
de atuagio e o grau de visibilidade do engajamento do governo. A anilise ¢ base-
ada em evidéncias mobilizadas em revisao de literatura, documentos oficiais do
governo federal e bases de dados elaboradas e disponibilizadas pelo BNDES, que
informam sobre operagdes financeiras relacionadas a mobilizagao de capital e ao
financiamento 2 infraestrutura.

O BNDES é um banco de desenvolvimento. Institui¢oes financeiras com essa
natureza respondem por atividades de politicas financeiras orientadas por propésitos
contraciclicos e financiamento de projetos geradores de externalidades positivas
relevantes. Nesse perfil estao incluidos os empreendimentos de infraestrutura
econdmica, social e urbana; os projetos intensivos em pesquisa, desenvolvimento
e inovag¢ao; as iniciativas empresdrias associadas a sustentabilidade ambiental; e
o comércio exterior de bens de alto valor agregado. Bancos de desenvolvimento
operam, em geral, de modo complementar e articulado ao conjunto das institui-
¢oes componentes do mercado financeiro (Hermann, 2010, p. 9-12; Pereira e

Miterhof, 2018, p. 893).

Este trabalho argumenta que o governo, motivado por razdes fiscais, op-
tou por realizar mudangas na politica financeira do BNDES que impactaram
negativamente a densidade da politica e a intensidade dos instrumentos. Houve
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aceleragio da devolugao dos recursos captados por operagdes de crédito que
haviam sido contratadas pelo banco junto ao Tesouro Nacional, ampliagio da
desvinculagdo das receitas componentes do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), direcionadas a constitui¢ao de passivo de longa prazo gerenciado pelo banco
(Emenda Constitucional — EC n®93/2016), mudanga estrutural na metodologia
de determinagio da taxa de juros que ampliou o custo financeiro das operagoes
de crédito ofertadas pelo banco (Medida Proviséria — MP n® 777/2017, conver-
tida na Lei n® 13.483/2017) e redugao das operacoes de crédito e de capital em
empresas do setor de infraestrutura, inclusive desinvestimentos em debéntures e
participagoes acionarias.

Esse processo resulta em um tipo particular de mudanga da politica (policy
change): um direcionamento orientado a redu¢io expressiva da escala de partici-
pacio do banco no apoio financeiro ao desenvolvimento de projetos do setor de
infraestrutura. As agdes governamentais orientadas ao financiamento de projetos
de infraestrutura passaram a reservar aten¢io especial ao desenvolvimento da
oferta de servigos financeiros via mercado de capitais. Os incentivos passaram a
ser direcionados ao segmento de divida corporativa, representada por debénture
emitidas por empresas do setor de infraestrutura, viabilizadas por desoneragées
tributdrias que ampliam a rentabilidade auferida pelos investidores (Silva, 2022).%

O texto estd organizado em seis segdes. Ap6s esta introdugao, a se¢ao 2
apresenta, em tragos estilizados, o perfil dos projetos e a arquitetura do processo
de financiamento do setor de infraestrutura, enfatizando a sua natureza hibri-
da, decorrente da mobilizagio de instrumentos publicos e privados na gestao
de risco e na mobilizagio de capitais. A se¢ao 3 apresenta a estrutura conceitual de
policy dismantling, conceito que fundamenta andlise da reconfiguragio da politica
financeira do BNDES. A se¢do 4 apresenta notas sobre a percep¢io do governo
acerca dos custos fiscais de financiamento de investimentos por bancos puiblicos e
da opgao de incentivar financiamento de projetos de infraestrutura pelo mercado
de capitais. A se¢io 5 analisa o arranjo de politica de estruturagio de capital ado-
tado pelo banco para sustentar suas operagoes, destacando os fatores que afetaram
negativamente a capacidade de mobilizagao de capital. A segio 6 analisa a politica
financeira pela perspectiva dos arranjos de financiamento e investimento desen-
volvidos pelo banco para apoiar projetos do setor de infraestrutura, ressaltando os
efeitos da modifica¢io da metodologia de defini¢io da taxa de juros como fator
redutivo da competitividade do banco no mercado de crédito. A Gltima segao
apresenta consideragoes finais, enfatizando os principais achados da pesquisa e
sugerindo proposi¢oes para a agenda de politicas publicas.

3. Para uma analise do mercado de debéntures incentivadas de infraestrutura no Brasil, no periodo 2012-2020, conferir
Silva (2022).
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2 INFRAESTRUTURA E ARRANJOS INSTITUCIONAIS HiBRIDOS

Os projetos de investimento do setor de infraestrutura possuem caracteristicas que os
tornam singulares e demandam modelos de financiamento com grau elevado de
complexidade. Essa natureza implica necessidade de conformagao de arranjos
institucionais hibridos, com multiplos instrumentos publicos e privados, para
viabilizar recursos e compartilhar riscos, em especial na fase pré-operacional dos
projetos (pré-completion). Nessa fase, o desafio maior é o tratamento da maior
diversidade e complexidade da matriz de riscos e incertezas. Na fase operacional
(pds-completion) o propésito primordial é o desenvolvimento de mecanismos de
funding capazes de alongar os prazos das exigibilidades dos recursos contratados e
viabilizar o equilibrio adequado entre os fluxos de receitas e os compromissos de
pagamento das despesas operacionais e de capital. Esses temas serdo desenvolvidos
nesta segao.

2.1 Infraestrutura, complexidade e impactos sociais e macroecondmicos

Os projetos de infraestrutura possuem configuragdes complexas e produzem ind-
meros efeitos de externalidades sobre o nivel de atividade econdmica e o bem-estar
social. A complexidade ¢ resultante de caracteristicas relacionadas a exploragao
econdmica mediante, principalmente, contratos de concessao que articulam in-
teresses publicos e privados, ativos com elevado grau de especificidade, demanda
por investimentos financeiros de grande porte, exigibilidade de estruturas de pas-
sivos alongadas, exposi¢ao a multiplos fatores de risco e incerteza, subordinagao
a regulagio setorial intensiva, e vinculagdo a contratos incompletos que exigem
mecanismos adaptativos capazes de manter equilibrio contratual ao longo dos
ciclos de concessao.

Projetos com esses atributos demandam, em perspectiva microanalitica,
estruturas de governanga ou arranjos institucionais hibridos ou especializados,*
capazes de articular incentivos econdmicos e controles administrativos e viabilizar
adaptagdes autdnomas e adaptagdes coordenadas. Contudo, esses arranjos podem
ser capazes de “fazer as coisas funcionarem”, mas implicam assuncdo de custos de
transagio’ expressivos com elaboragio, negociacio prévia, solugao de controvérsias
e constitui¢ao de salvaguardas contratuais (Silva, 2018, p. 68).

Os investimentos em projetos de amplia¢io e de modernizagao de equipa-
mentos e servicos de infraestrutura sio especialmente relevantes por produzirem
efeitos positivos em termos de ganhos de produtividade e crescimento econdémico
e reducio da desigualdade de renda e de pobreza.

4. Para uma analise dos atributos das estruturas de governanca ver Fiani (2011, p. 101).
5. 0 conceito de custos de transacdo é adotado neste texto conforme definicdo de Williamson (1985, p. 16-18).
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Estache e Fay (2007, p. 6), em trabalho de revisdo de literatura, comentam sobre
o grau elevado de convergéncia das pesquisas sobre a importincia do tamanho do
estoque e o padrao de qualidade dos equipamentos e dos servigos de infraestrutura
para obtengao de ganhos de produtividade e crescimento econémico de longo prazo.
Os efeitos positivos sao mais expressivos em economias em desenvolvimento, com
modesta disponibilidade de equipamentos e servigos. Por fim, Estache e Fay (2007,
p. 10) comentam que a importincia da infraestrutura para o crescimento econémico
“varia entre os paises e ao longo do tempo. Também varia dentro dos paises e setores”.

Timilsina, Hochman e Song (2020), igualmente em estudo de revisao da
literatura, também constatam evidéncias da relagio positiva entre investimento
em infraestrutura e crescimento econémico. Os investimentos publicos tam-
bém contribuem positivamente para amplia¢io da produtividade das empresas.
O impacto positivo é mais expressivo em paises de baixa renda. A literatura
também revela que investimentos em infraestrutura contribuem para redugao da

desigualdade e da pobreza.

Em andlise da relacio entre infraestrutura e crescimento no Ambito da eco-
nomia brasileira, Bertussi, Takasago e Guilhoto (2020, p. 164-166), trabalhando
com o indice Rasmussen-Hirschman, mensuraram os efeitos de encadeamento
decorrentes de investimentos setoriais em energia elétrica e transportes. As evidéncias
confirmaram resultados favordveis de encadeamento produtivo para trés, relativo
a demanda por insumos, e para frente, concernente ao fornecimento de insumos.
Tais resultados reafirmam a natureza estratégica da infraestrutura econémica para
sustentago de trajetdrias de crescimento e desenvolvimento.

Uma meta-andlise desenvolvida pelo GI Hub (2020)° — que serviu de base
para elaboracio do Plano de Agao do G20 em Resposta 2 Pandemia da Covid-19 —,
usando indicadores de investimento publico como proxy para o investimento gover-
namental em infraestrutura, evidenciou que o multiplicador fiscal desta modalidade
de gasto ¢ de 0,8 no curto prazo (um ano) e alcanga magnitude da ordem de 1,5 no
longo prazo (entre dois e cinco anos).” Essas evidéncias basearam a conclusao de que:
“O investimento em infraestrutura pode e deve se tornar um elemento importante dos
pacotes de estimulo de médio e longo prazo para ajudar a impulsionar uma recupe-
ragao econdmica e permitir uma transformacao sustentdvel das economias do G20”.

2.2 Infraestrutura e arranjos institucionais hibridos

Os equipamentos e servigos de infraestrutura sao, em geral, explorados por arranjos
institucionais hibridos mediante contratos de concessao firmados entre poder publico
e empresas privadas. Essas parcerias estdo subordinadas a mecanismos regulatérios

6. O Global Infrastructure Hub (Gl Hub) é uma organizagdo sem fins lucrativos criada pelo Grupo dos Vinte (G20) para
avancar em sua agenda de infraestrutura.

7. Para uma anélise do multiplicador fiscal no Brasil ver Resende e Pires (2021).
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intensivos e abrangentes orientados a defini¢ao de perfil e de qualidade dos servigos
e a gestdo de riscos. O perfil de risco é o fator central na determinagio do modo de
estruturago financeira dos empreendimentos. Os projetos que envolvem constru-
¢ao de novas unidades de prestagao de servigos ou grandes processos de ampliacio
e modernizac¢ao de unidades preexistentes apresentam grau elevado de exposic¢ao
a fatores de risco e incerteza e demandam arranjos hibridos mais sofisticados para
estruturacio de financiamentos.

A complexidade do perfil de risco dos projetos de infraestrutura implica, em
geral, adogao de arranjos institucionais hibridos como condigio necessdria ao alcance
da sustentabilidade financeira. A natureza hibrida implica participagao do setor
publico e do setor privado na mobiliza¢io de capital, no compartilhamento de riscos
e na sustentagao do equilibrio econémico-financeiro de contratos de concessao.®

Os processos de mobilizagao de capital para financiamento de projetos de
infraestrutura de grande vulto, implementados no 4mbito da economia brasileira,
sao tradicionalmente sustentados por arranjos financeiros hibridos. O setor publico
atua primordialmente por bancos de desenvolvimento, notadamente o BNDES, ¢ o
setor privado participa mediante capital préprio das empresas concessiondrias e seus
empreendedores/patrocinadores, operagoes de crédito originadas por bancos privados
e mecanismos de divida emitidas por debéntures (Puga, Bor¢a Junior e Nascimento,

2010, p. 63; Frischtak e Noronha, 2016, p. 54 e 63; Puga e Gabrielli, 2018, p. 28-34).

Os processos de concessao de infraestrutura possuem no compartilhamento
de riscos entre os setores publico e privado sua principal distin¢ao em relagio
aos demais mecanismos de contratagio firmados entre agéncias governamentais
e empresas privadas. Os riscos alocados ao poder concedente sao aqueles decor-
rentes de decisdes do poder publico que impactam negativamente o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato (por exemplo, solicitagao de mudangas no
projeto, concessdo de beneficios tarifirios e mudangcas na legislagao tributdria) e
aqueles originados por eventos de for¢a maior ou caso fortuito em que o mercado
de seguros nio oferece cobertura. As empresas concessiondrias sio alocados os
riscos relacionados a gestao do negdcio, por exemplo, riscos de descumprimento
do cronograma de investimentos, de demanda e de taxa de juros.

A sustentagao do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessao é
viabilizada por mecanismos de reajuste e de revisao ordindria e extraordindria. Esses
dispositivos constituem componente central das estruturas regulatérias dos diversos
segmentos do mercado de infraestrutura. Os reajustes possuem periodicidade anual e

8. Os setores publico e privado também operam modelos de arranjos hibridos constituidos pela participacdo conjunta
de capital publico e capital privado em empresas de economia mista (controladas acionariamente pelo setor publico)
e em empresas privadas, nas quais as composicoes societarias envolvem participacdo minoritaria de capital publico e
cuja organizacdo observa, em geral, a forma de uma sociedade de propésito especifico.



222 ‘ Desmonte e Reconfiguracao de Politicas Publicas (2016-2022)

implicam corregio do valor das tarifas pelo Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo
(IPCA). Em alguns contratos o processo de revisao também envolve corregdes con-
tratuais determinadas por avaliacoes de indicadores de produtividade (fator X) e de
qualidade dos servicos (fator Q). As revisoes ordindrias sao realizadas, em geral, com
periodicidade de cinco anos e permitem a atualizagio dos pardmetros da concessao,
em especial a taxa de desconto adotada no célculo do fluxo de caixa.

As revisoes extraordindrias, por sua vez, podem ser realizadas a qualquer tempo’
e respondem a desequilibrios econémico-financeiros originados por ocorréncia de
eventos de risco alocados ao poder concedente. A recomposicio do equilibrio con-
tratual, em processo de revisio extraordindria, pode ser realizada mediante escolha
entre quatro procedimentos: reajuste do valor das tarifas, alongamento do prazo
da concessao, redugao das obrigagoes contratuais dos programas de investimentos
ou redugao do valor da outorga devida pela concessiondria.

3 POLICY DISMANTLING: ESTRUTURA CONCEITUAL PARA ANALISE
DE MUDANCAS EM POLITICA PUBLICA

Este texto adota a estrutura conceitual de policy dismantling para analise das mudancas
na configuragio da politica financeira que orienta a atuagdo do BNDES para o setor
de infraestrutura. Bauer e Knill (2014, p. 28) observam que essa abordagem ¢é parte
constitutiva da literatura sobre andlise de policy change. No entanto, a literatura de
“mudanga’” focaliza a dimensao relativa ao grau das mudangas, se incrementais ou dis-
ruptivas ou se inovadoras ou dependentes da trajetdria, e viabiliza andlises de processos
cuja diregao sugere movimentos de construcio da politica. Nos casos em que fazem
andlises de diregao da politica tomam por referéncia indicadores de efeitos (policy effects).

A abordagem de policy dismantling se distingue por desenvolver andlises
orientadas a dire¢do da mudanca da politica (desmonte ou expansio), com énfase
em um tipo particular de mudanca, aquela caracterizada pela redugao do compro-
misso politico do governo com um determinado campo de politica, procurando
entender as causas, as condigdes e as estratégias que viabilizam o desmonte. Esta
andlise de direcio focaliza o contetido da politica com base em indicadores de

produto — policy outpur (Bauer e Knill, 2014, p. 30).
Ha policy dismantling, segundo Bauer e Knill (2012, p. 34-35; 2014, p. 34),

quando a mudanga assume configuragao direta, indireta, oculta ou simbdlica,
causando alteragdes expressivas nas dimensoes relacionadas 4 densidade e/ou a
intensidade da politica. A densidade diz respeito a abrangéncia da intervengio
governamental, leia-se “atividade legislativa”, em uma 4rea de politica e ¢ mensu-
rada por indicadores relacionados aos numeros de politicas e aos instrumentos de

9. Para uma andlise dos procedimentos realizados pelo poder concedente para efetivacao de revisao extraordinaria ver
Albuquergue e Avila (2020).
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politica adotados em um determinado campo. A intensidade trata das entregas
efetivas, leia-se “atividade executiva’, realizadas no Ambito de um determinado
campo de politica em um periodo determinado. A mensuragio da intensidade
¢ realizada por indicadores que medem a sua dimensao substantiva, ou seja, o
alcance da intervengao em termos de niimero de procedimentos ou de cobertura;
e por indicadores que medem a dimensao formal, relacionada as capacidades ad-
ministrativas, tecnoldgicas, oramentdrias e financeiras requeridas para realiza¢io
de entregas e o alcance da participagao social nos processos decisérios.

QUADRO 1
Dimensdes da analise de policy dismantling
Dimensdes Indicadores
Densidade Densidade de politicas Numero de politicas ou questdes reguladas em um determinado campo de politica.

(abrangéncia) | pensidade de instrumentos | Nimero de instrumentos adotados em um determinado campo de politica.

Intensidade Intensidade substantiva Numeros referentes a escala de entregas realizadas no ambito da politica.

(escala e

‘ . NUmeros concernentes as capacidades necessérias a implementacdo e a operacio-
capacidade) | Intensidade formal

nalizacdo da politica e ao grau de participacdo social nos processos decisorios.

Fonte: Bauer e Knill (2012, p. 36; 2014, p. 34).
Elaboracdo do autor.

A mudanca na intensidade substantiva considera as deliberacoes normativas
que reduzem, em termos absolutos, a escala em que os instrumentos sao operacio-
nalizados e as mudangas por inércia (default), aquelas resultantes da nao calibragem
do uso dos instrumentos em resposta a alteragoes nas condicoes sociais, econdmicas,
tecnoldgicas etc. em que as agoes sao operacionalizadas. A intensidade substantiva
estd relacionada ao escopo da intervengio, ao alcance dos instrumentos (Bauer e

Knill, 2014, p. 33).

A mudanca na intensidade formal trata das condicoes determinantes das
capacidades para operacionalizar a politica. Consideradas as questoes referentes
a disponibilidade de recursos financeiros, pessoal qualificado, gestao de dados e
informagoes, restri¢des dessa ordem podem ser partes constitutivas de estratégia
de desmonte de politica (policy dismantling), pois limitam a capacidade para ope-
racionalizar os instrumentos de implementa¢io e de monitoramento das agoes.
A intensidade formal também abrange a participa¢ao dos atores com interesses
diretamente relacionados a drea de intervengao; a redugao da participagao tende a
produzir repercussoes negativas na robustez da politica (Bauer e Knill, 2014, p. 34).

Politicas de dismantling demandam engajamento dos politicos com atuagio no
parlamento e nos governos e envolvem escolhas de estratégia de atuacio. Segundo
os termos desenvolvidos por Bauer e Knill (2012, p. 42), de acordo com uma “(...)
constelacio especifica de fatores que afetam a preferéncia politica e a capacidade
politica de buscar o desmantelamento de politicas, os governos podem escolher
estratégias radicalmente diferentes para realizar suas preferéncias”.
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No 4mbito dessa “constelagio de fatores” que exercem influéncia na escolha de
estratégia, e de mudangas de estratégia ao longo do tempo, estao fatores referentes
as condigoes de determinagio das aliancas politicas, ao estdgio do ciclo eleitoral, ao
ambiente macroecondmico e a politica fiscal, as mudangas tecnoldgicas, as pressoes
internacionais e 4 capacidade de convencimento ideolégico, ou seja, a forca das
ideias que orientam o processo de dismantling (Bauer e Knill, 2012, p. 42, 44 e 45).

A tipologia de estratégias propostas por Bauer e Knill (2012, p. 42-44) ¢é
organizada a partir de dois componentes fundamentais: o0 modo de atuagao e o
grau de visibilidade assumidos pelos politicos. O modo de atuagio na promogio
da agenda trata do grau de formalizagio do processo de deliberagio. Pode haver
decisdo formal conjugada com comportamento ativo na operacionalizagio do des-
monte ou ocorrer auséncia de delibera¢io formal e conduta passiva, configurando
um desmonte por negligéncia deliberada. A visibilidade diz respeito a disposi¢ao
dos governos e dos parlamentares em assumir publicamente o engajamento e a
responsabilidade pela condugio dos processos de mudanca.

A combinagio desses elementos compde a espécie de matriz que expressa tipos
ideais, conforme se pode ver no quadro 2. Cada estratégia gera um determinado
efeito esperado no que diz respeito a configuragio do processo, que pode resultar
em redugdes lentas ou aceleradas, e produzir impactos sobre a densidade e/ou
sobre a intensidade do dismantling, observado em termos de produtos (outcomes)
resultantes das politicas ptblicas.

QUADRO 2
Estratégias de desmantelamento
Tipo Caracterizagao Efeito esperado
Auséncia de decisdo formal Reducdo lenta e gradual de intensida-

Negligéncia deliberada (defautr). e baixa visibilidade. de substantiva e formal.

Mudanca “na"" ou “de”? arena politica. = Decisdo formal e baixa visibilidade. Redugdo de intensidade substantiva

e formal.
AcBes simbolicas.3 Auséncia de decisdo formal Auséncia de procedimentos efetivos
g ' e alta visibilidade. de mudanca.

Redugdo acelerada de densidade e

Atuacdo deliberada. Decisdo formal e alta visibilidade. de intensidade substantiva e formal.

Fonte: Bauer e Knill (2012, p. 46) e Aratjo (2017, p. 144).
Elaboracdo do autor.
Notas: ' Mudancas “na arena” dizem respeito a alteracdes nos direitos de participacdo ou de natureza organizacional capazes
de produzir efeitos de dismantling.
2 Mudancas “de arena” sdo concernentes a transferéncia de competéncias ou delegacdo de atribuicbes para outras
agéncias ou niveis de governo que possam gerar dismantling.
3 Declaragdes politicas dissociadas de acdes efetivas orientadas a dismantling.



Politica Financeira do BNDES: reconfiguracao do arranjo institucional 225
do financiamento a infraestrutura (2016-2020)

4 NOTAS SOBRE A MUDANCA DA POLITICA PUBLICA PARA FINANCIAMENTO
A INFRAESTRUTURA: DA RESTRICAO FISCAL AO MERCADO DE CAPITAIS

O marco de referéncia da mudanca na agenda de politica econdmica do governo
federal foi o discurso proferido pelo presidente da Republica Michel Temer, no
Congresso Nacional, no dia 24 de maio de 2016, exatos doze dias apds o impedi-
mento da entao presidenta Dilma Rousseff pelo Congresso Nacional. O discurso
anunciou as novas medidas econdmicas e evidenciou a centralidade da motivagao
fiscal, em particular mediante redug¢io do gasto publico, na reorientagio da agen-
da de politicas publicas do governo (quadro 3). As palavras do presidente Temer
expressam a esséncia do diagndstico que fundamentou a reorientagio do rumo e
os propésitos esperados em decorréncia da implementa¢io da nova agenda:

(...) essas férmulas que, na verdade, vao permitir reduzir o risco do pafs, dar mais
conflanga, e assim abrir espago até para a redugao estrutural das taxas de juros. Sao
consequéncias, como também aqui estd mencionado, eliminar o gasto, o crescimento
real do gasto publico. Portanto, em situacoes de emergéncia, permitird ao Estado
realocar sua composicao (Brasil, 2016).

QUADRO 3
Medidas inaugurais da nova agenda de politica econdmica do governo Temer

Reforma da Previdéncia.
Antecipacdo dos pagamentos do BNDES ao Tesouro Nacional.
Limitacdo do crescimento da despesa primaria ("regra do teto").
Medidas de politica econémica:  Extin¢do do Fundo Soberano.
previdencidria, fiscal
e patrimonial. Governanca das empresas estatais.

Flexibilizacdo da participacdo da Petrobras no pré-sal.

Concessdes de servigos publicos.

Veto a instituicdo de novos subsidios explicitos.

Fonte: Brasil (2016).

Elaboracdo do autor.

Obs.: Figura cujos leiaute e textos n&o puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

O diagnéstico do desequilibrio fiscal como problema fundamental da econo-
mia brasileira e a proposi¢ao de ajuste fiscal estrutural como condigao necessdria a
retomada do crescimento econémico haviam sido apresentados ao debate publico
em publicacio de artigos em jornais de alcance nacional em 2015. Dois textos foram
elaborados por economistas especialistas em temas fiscais, participantes ativos do
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debate publico sobre temas relacionados a economia, e passagem por instituigdes
académicas, agéncias governamentais e por empresas do sistema financeiro.

Em 20 de julho de 2015, Almeida Junior, Lisboa e Pessoa publicaram no jornal
Folha de Sio. Paulo o artigo O ajuste inevitdvel: ou o pais que ficou velho antes de se
tornar desenvolvido. O texto apresenta um diagnéstico de desequilibrio estrutural
das contas publicas evidenciado pelo crescimento mais que proporcional da despesa
publica em relagio a renda nacional desde 1991 e pelo “severo descontrole” das
despesas publicas desde 2009. O desequilibrio fiscal é associado ao aumento do
risco de restricoes de pagamento da divida publica e, consequentemente, a taxa de
juros mais elevada. Por fim, é ressaltada a escolha entre ajuste severo e estrutural
ou estagnacio da economia: “A menos que uma agenda extensa de reformas seja
iniciada, com a reversio da trajetdéria de aumento do gasto publico, o Brasil estard
condenado, na melhor das hipdteses, a uma longa estagna¢io” (Almeida Junior,
Lisboa e Pessoa, 2015).

Em 13 de setembro de 2015, Appy, Lisboa, Mendes e Lazarrini publicaram
no jornal O Estado de S.Paulo o artigo Os desafios para sair da crise. O texto apre-
senta um diagndstico que identifica o desequilibrio fiscal como fator primordial
na determinagao da crise da economia brasileira: “Os problemas que o Brasil
enfrenta hoje decorrem da incapacidade do pais de reconhecer seus limites e de
fazer escolhas, buscando acomodar as demandas dos diferentes grupos sociais que,
quando agregadas, ultrapassam os recursos publicos disponiveis”. Quais s2o, con-
tudo, os recursos publicos disponiveis? Os autores ressaltam que gestao das contas
pubicas deve ser compativel com “(...) um nivel adequado para a carga tributdria e
a sustentabilidade da relagio divida/PIB [produto interno bruto]”. Nesses termos,
a superagdo da crise econémica requer agendas de politicas publicas capazes de
responder positivamente ao ajuste fiscal e a0 aumento da produtividade: “(...) o
Brasil tem um problema de crescimento das despesas publicas e de estagnagao da
produtividade. Se estas questdes nao forem resolvidas, ndo haverd como retomar
o crescimento em bases sustentdveis” (Appy ez al., 2015).

A sintese da racionalidade econdmica que fundamenta proposigoes de politica

fiscal centradas na ideia de “austeridade expansionista” ¢ mencionada por Pereira
e Miterhof (2018):

A ideia da austeridade expansionista estd ancorada na crenga de que a suposta mudanga
na percepgio de sustentabilidade das contas publicas gerard retomada da confianga
e redugio no prémio de risco implicito no prego dos ativos e no custo de capital das
empresas, com efeito liquido positivo sobre os investimentos e o consumo privado
em intensidade suficiente para mais do que compensar o impacto diretamente
contracionista do ajuste fiscal — que gera destrui¢ao de demanda efetiva via corte de
gastos publicos e elevagao de tributos (Pereira e Miterhof, 2018, p. 878).
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Em 2019, no governo do presidente Jair Bolsonaro, é publicado um docu-
mento de governo que apresenta a “estratégia de avanco na infraestrutura’. O texto
reconhece a importincia da infraestrutura para a expansio da produtividade e o
crescimento econémico. Os investimentos no setor sao considerados capazes de
gerar efeitos positivos de curto prazo sobre o nivel de atividade e de longo prazo
sobre a competitividade da economia (Brasil, 2019, p. 6)."

O objetivo estratégico declarado pelo governo (Brasil, 2019, p. 6) é fazer com
que a economia brasileira avance dez posi¢oes no pilar infraestrutura no Global
Competitiviness Index (GCI), publicado pelo World Economic Forum. Este pilar do
GCI toma por referéncia doze itens setoriais: conectividade rodovidria, qualidade da
infraestrutura rodovidria, densidade ferrovidria, eficiéncia dos servicos ferrovidrios,
conectividade da rede de transporte aéreo, eficiéncia dos servigos de transporte
aéreo, conectividade do transporte maritimo, eficiéncia dos servigos portudrios,
acesso a eletricidade, qualidade do fornecimento de eletricidade, exposicao a dgua
nio potdvel; e confiabilidade do abastecimento de dgua (WEE 2019).

Portanto, os propésitos pretendidos pela estratégia de governo para o setor de
infraestrutura sio abrangentes, relevantes e complexos. E assumida a importincia
de expandir a oferta e a qualidade dos servicos de infraestrutura e declarada a
necessidade de que isto ocorra segundo um padrio de aceleragao que permita um
avanco (catching-up) de competividade da economia brasileira.

O argumento da restrigao fiscal é ressaltado como fator impeditivo para que
o processo de avanco do setor de infraestrutura seja liderado pelo financiamento e
investimento originados por fontes governamentais. Nesses termos, o investimento
privado ¢é destacado como protagonista capaz de viabilizar o alcance dos propé-
sitos declarados (Brasil, 2019, p. 4). O argumento da restrigao fiscal é retomado
por Seillier e Gadelha (2020, p. 2) para ressaltar que a institui¢ao do novo regime
fiscal (regra de controle do gasto primdrio ou regra do “teto de gastos”) conjugada
com um nivel acentuado de rigidez da despesa orcamentdria acabou por tornar
a despesa governamental com investimentos, que possui natureza discriciondria,
“(...) a varidvel de ajuste no or¢amento da Uniao”.

A partir do diagnéstico de restri¢ao fiscal a “estratégia de avanco na in-
fraestrutura” organiza as agdes de governo em trés grandes eixos (Brasil, 2019,
p. 30-31). O primeiro deles diz respeito a “redugio da participagio do governo
em projetos de infraestrutura’. Ao Estado caberiam as fung¢ées de “articulador e
viabilizador”, cabendo ao setor empresarial privado as atribuicoes de “construc¢io e

10. Documento elaborado pela Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura (SDI), do Ministério da Economia, uni-
dade responsavel, entre outras atribuicdes, pela coordenacdo da definicdo de metas de investimento em infraestrutura
e apoio a formulacdo, ao monitoramento e a avaliacdo de politicas publicas, planos e programas de investimentos em
infraestrutura (Decreto ne 10.366/2020).
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operagao” dos equipamentos. Os dois outros eixos tratam mais especificamente do
aperfeicoamento das condigbes necessdrias 4 ampliagio da capacidade de atragio
do capital privado para investimentos no setor, particularmente mediante redugao
dos efeitos adversos associados a percepgao de riscos.

O eixo referente ao aprimoramento da regulagio de mercados é orientado a
ampliagao da seguranca juridica e 4 estabilidade do desenvolvimento das relagdes
contratuais ao longo do ciclo de concessoes. O eixo relativo ao desenvolvimento da
capacidade de elaboragao de planejamento de longo prazo e de desenvolvimento de
projetos visa, respectivamente, organizar as expectativas dos investidores potenciais
e da cadeia de suprimentos e reduzir os problemas de assimetria de informagao
(selecdao adversa e risco moral) e custos de transacao em contratos de concessao.

O éxito nas agendas associadas ao ambiente de investimentos, em especial as
questoes relacionadas a regulacio e a seguranga juridica, é assumido como condigio
necessdria para atragao de investimentos privados em escala capaz de viabilizar big-
-push de projetos de investimento em infraestrutura aptos a mais que compensar
a redugao dos investimentos do setor puablico. A insuficiéncia de avangos nestas
dreas foi identificada como razdo principal para trajetéria de desaceleragao do
volume de investimentos no periodo 2016-2018. Segundo Brasil (2019, p. 32):
“Esse foi, em verdade, o grande problema observado entre 2016-2018 no pais:
reduziu-se substancialmente a participa¢io publica nos investimentos, nao trazen-
do um choque administrativo, regulatério e legal suficientemente poderoso para
compensar, com investimentos privados, a redu¢ao dos investimentos publicos”.

O propésito de redugio da participagio governamental nos investimentos
em infraestrutura passa pelas restri¢oes fiscais e se estende a atuaciao dos bancos
publicos de desenvolvimento em suas a¢oes de financiamento por instrumentos
de crédito e de investimentos mediante instrumentos de mercado de capitais.
A orientagio ¢ clara: “(...) o objetivo desta administragdo serd reduzir a partici-
pacdo publica no total do capital investido, independente de eguity ou divida”.
O documento governamental faz referéncias as participagdes societdrias estatais
mediante atua¢do do BNDES Participagdes S.A. (BNDESPar) e do Fundo de
Investimento do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FI-FGTS), e as
participagdes minoritdria exercidas por empresas estatais, e alcanca, inclusive, as
participagdes societdrias dos fundos de pensio controlados por empresas estatais

(Brasil, 2019, p. 17).

A esséncia da racionalidade que orienta a estratégia governamental reside
na constatagio de que o setor de infraestrutura é importante, porém, exposto a
fatores de risco com potencial para comprometer o alcance de taxas de retorno
do investimento superior ao custo de capital mobilizado para a estruturagio e a
operacionalizagio dos projetos. O modelo tradicionalmente adotado no Brasil
tratava esta exposi¢ao ao risco primordialmente mediante concessio de subsi-
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dios governamentais aos investidores privados. No ambiente de forte restri¢io
or¢amentdria este modelo torna-se insustentdvel. O novo modelo é desenhado
para mitigar riscos dos investimentos mediante aperfeicoamento das condigdes
necessdrias para afirmac¢io de um ambiente com seguranga juridica, consisténcia
regulatdria e projetos qualificados, requisitos para redugao de custos de transagao.

O documento relativo a estratégia de avango na infraestrutura, ao finalizar o
diagnéstico setorial, comenta sobre a participagao das empresas de controle estatal
nos leildes de concessao e apresenta um argumento constitucional para fundamen-
tar a limitacio da participagao estatal em atividades econdmicas. Nesses termos,
¢ observado que compete ao governo cumprir a determinagio estabelecida no
art. 173 da Constituigao Federal, segundo o qual: “Ressalvados os casos previstos
nesta Constitui¢ao, a exploragao direta de atividade econdmica pelo Estado s6 serd
permitida quando necessdria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definido em lei” (Brasil, 2019, p. 18).

5 POLITICA FINANCEIRA DO BNDES: ESTRUTURA DE CAPITAL

5.1 Evolucao da estrutura de mobilizacao de capital

Bancos de desenvolvimento sio institui¢oes financeiras cuja orienta¢ao é centrada
primordialmente em provisao de recursos para projetos estruturantes, com longo
prazo de maturagio e elevado perfil de riscos, como plantas industriais, equipa-
mentos de infraestrutura e projetos de inovagido. Em geral, estas financeiras de
desenvolvimento sdo constituidas com uma natureza juridica que nao lhes permite
realizar captagao de depdsito a vista em mercado, procedimento convencionalmente
adotado pelas instituigoes bancdrias comerciais que operam no varejo bancério.
Por esta razao, seus mecanismos de financiamento envolvem fundamentalmente
recursos ¢ instrumentos de repasses governamentais, mecanismos de poupanga
compulséria e captacio em mercado de titulos de divida corporativa.

O BNDES, no exercicio das suas funcoes de banco de desenvolvimento,
possui uma estratégia de mobilizagdo de capital para financiar suas operagdes
ativas que envolve uma combinagio de fontes de recursos préprios e de terceiros.
O primeiro grupo ¢ constituido primordialmente pelos recursos originados por
operagdes de capitalizagio e por lucros retidos. No segundo grupo sao computados
os recursos originados por mecanismos de poupanc¢a compulséria, operacoes de
crédito governamental, captagido em bancos multilaterais e agéncias nacionais
de desenvolvimento, e captagdes em mercado.

O gréfico 1 informa sobre a evolugdo da estrutura de capital do banco, com
recorte por capital préprio e capital de terceiros no periodo 2002-2020. Os dados
foram mobilizados nos balangos patrimoniais do banco e expressam a situagao
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em 31 de dezembro de cada exercicio financeiro. Os valores estao deflacionados
pelo IPCA do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e informa-
dos a pregos de dezembro de 2020. Houve evolugio expressiva das fontes de
financiamento entre 2008 e 2014 e, posteriormente, um movimento declinante
que expressa mudangas de politica, de natureza fiscal e financeira, que revelam
propésitos concernentes a redugao da escala de operagoes de financiamentos e de
investimentos realizados pelo banco.

GRAFICO 1
Evolucao da estrutura de capital do BNDES (2002-2020)
(Em R$ milhdes)
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Fonte: BNDES. Disponivel em: <https:/bit.ly/3JA9JZQ>.
Elaboragdo do autor.

O gréfico 2 informa sobre a evolugio das fontes de captagao do banco no pe-
riodo 2002-2020. Os dados foram mobilizados nos balangos patrimoniais do banco
e expressam a situagao em 31 de dezembro de cada exercicio financeiro. Os valores
estao deflacionados pelo IPCA/IBGE e informados a precos de dezembro/2020.
Houve um grande movimento de amplia¢io entre 2008 e 2014 e, posteriormente,
reducio continuada do volume de recursos componentes da estrutura de capital
do banco. O determinante principal deste movimento, conforme evidenciado no
grafico 2, diz respeito as operagoes de crédito concedidas pelo Tesouro Nacional ao
BNDES e, posteriormente, pagas de modo antecipado em rela¢o ao cronograma
original firmado entre o Tesouro e o banco.
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GRAFICO 2
Evolucdo da composicao das fontes de financiamento do BNDES (2002-2020)
(Em R$ milhoes)
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Fonte: BNDES. Disponivel em: <https://bit.ly/3JA9JZQ>.
Elaboracdo do autor.
Obs.: PIS/Pasep — Programa de Integracdo Social/Programa de Formag&o do Patrimdnio do Servidor Piblico.

5.2 (Des)mobilizacao da estrutura de capital: devolucao antecipada e
acelerada dos empréstimos ao Tesouro Nacional

Até 2007 os recursos oriundos de operagoes de crédito contratadas junto ao Tesou-
ro Nacional possufam participacio discreta e estivel na composi¢ao da estrutura
de capital do BNDES. Os recursos de poupanga compulséria operacionalizada
mediante o FAT constituiam a fonte primordial de recursos financeiros que
sustentavam as politicas de financiamento do desenvolvimento, operadas pelo
banco. Os recursos préprios, as captacoes em mercado, os repasses de organismos
multilaterais e as outras fontes de menor expressao complementavam a estrutura

de capital (grafico 2).

A contratagdo de créditos junto ao Tesouro possuia como singularidade o
fato de ser o Unico, entre os instrumentos constitutivos do capital do banco, que
poderia ser acionado em grande escala e curto prazo para sustentar a operacio-
nalizacio de estratégias macroecondmicas contraciclicas. Politicas dessa natureza
demandam recursos em grande escala de valores, longos prazos de exigibilidade
e baixo custo de captacio, capazes de sustentar grandes programas de investi-
mento (big push), particularmente projetos da inddstria de transformacao e do
setor de infraestrutura.
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A ampliagio das operagoes de crédito Tesouro-BNDES a partir de 2008
foi determinada, primordialmente, pelos efeitos adversos da crise financeira
internacional — originada no mercado americano de hipotecas e alastrada em
decorréncia do pedido de concordata do banco Lehman Brothers em setembro
de 2008. Segundo Torres Filho e Macahyba (2012, p. 7), o ambiente de incer-
teza derivado da crise financeira internacional provocou desaceleragio da oferta
de crédito por parte dos bancos privados que operavam no Brasil e desencadeou
resposta do governo federal mediante ativagao da ampliagao da oferta de crédito
por bancos publicos a partir de recursos de longo prazo mobilizados por emissao
de divida publica. Tinoco ez al. (2018, p. 12 e 14) ressaltam que, no 4mbito do
BNDES, a demanda por recursos do Tesouro Nacional foi impulsionada por um
movimento de desaceleracio do fluxo de recursos originados no FAT. No periodo
2005-2007 “(...) o fluxo de recebimento liquido de recursos do FAT — resultado
da diferenca entre o recebimento bruto de recursos e o pagamento do servigo da
divida — sofreu queda acentuada, passando de R$ 8,2 bilhoes para R$ 2,1 bilhoes,
em valores correntes”.

O movimento acelerado de capitalizagaio do BNDES mediante aproximada-
mente vinte operagdes de crédito concedidos pelo Tesouro Nacional foi iniciado
com a publicagio da Medida Proviséria n® 414, de 4 de janeiro de 2008, e se es-
tendeu por sete anos, sendo a dltima autorizagao mencionada na MP n° 661, de 2
de dezembro de 2014. O Ministério da Economia argumentou incialmente (Brasil,
2009) que os movimentos de capitalizagao do banco tinham por objetivo garantir
o atendimento do aumento da demanda por crédito de longo prazo para realizagao
de investimentos, evitar a configura¢io de um ambiente de insuficiéncia de liquidez
e responder ao agravamento da crise financeira internacional. Posteriormente, o
argumento do ministério (Brasil, 2014) para capitalizagado do BNDES passou a
focalizar a sustenta¢io do investimento como condi¢io necessdria a aceleraciao do
crescimento econdmico, sendo citados os Programas de Investimento em Logistica
(PIL), Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) e Programa de Sustentagao
do Investimento (PSI), além dos investimentos na cadeia produtiva do pré-sal,
com énfase na modernizagio da infraestrutura e da capacidade produtiva interna.

Os contratos de crédito, firmados entre Tesouro Nacional e BNDES, mo-
bilizaram recursos de superdvit financeiro do Tesouro e de emissao de titulos de
divida publica federal sob a forma de colocagao direta em favor do BNDES. Por
se tratar de opera¢ao de crédito a agente financeiro publico, os valores eram re-
gistrados como ativo financeiro da Uniao, portanto, as operagdes nao produziam
impacto direto sobre a divida liquida do setor pablico. No entanto, a maior parte
dos recursos foi ofertada a juros referenciados pela Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), sendo assim, inferiores aos custos de captagao do Tesouro, caracterizando
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concessao de subsidios implicitos que impactavam a divida liquida do setor publico.
Como resultado dessas operagoes, a escala de operagoes do banco triplica entre
2007 e 2014 (gréfico 2).

Em 2015, com o agravamento da desaceleragio da economia e a aceleragao
da divida bruta federal, medida como propor¢io do PIB, o governo optou por
adotar medidas para ajuste fiscal. Essa escolha de politica interrompeu o fluxo de
aportes de crédito do Tesouro Nacional e antecipou os pagamentos das obrigacoes
assumidas pelo BNDES. O propésito era reduzir o valor da divida bruta federal.
Naquele ano, houve liquidag¢ao antecipada de R$ 15,7 bilhées. Em janeiro de
2016, foram antecipados pagamentos da ordem R$ 13,2 bilhées em janeiro e mais
R$ 100,0 bilhées em dezembro. A politica de devolu¢io antecipada teve inicio
ainda no segundo governo Dilma, mas passou a ser executada de modo acelerado
apds o inicio do governo Temer, ainda na sua fase de interinidade.

O processo de antecipagio dos pagamentos gerou dividas quanto a possivel
infragdo ao art. 37, inciso II, da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). O pro-
cedimento foi analisado e aprovado pelo Tribunal de Contas da Uniao (TCU)
por meio do Acérdao n°2.975, de 23 de novembro de 2016. Nessa deliberacao,
o Tribunal concluiu pela conformidade das operagoes de pagamento antecipa-
do ao Tesouro Nacional, inclusive considerando-o meritério, e determinou a
obrigatoriedade de direcionamento dos recursos para resgate da divida pablica
federal em mercado.

Em abril de 2017, o governo federal publicou a Medida Proviséria n°® 777,
de 26 de abril de 2017, convertida na Lei n® 13.483, de 21 de setembro de 2017.
Esta proposi¢ao autorizou a repactuagao, por mutuo acordo entre as partes, das
condig¢des contratuais dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional ao
BNDES (que tinham a TJLP como remunera¢io) e do cronograma e prazos de
pagamentos.'' Este foi um dos pontos centrais da agenda de politica econdmica
do governo federal anunciada no discurso proferido pelo presidente Michel Temer,
no Congresso Nacional, no dia 24 de maio de 2016, doze dias apds a posse no
mandato interino.

11. Para uma comparacdo dos parametros financeiros da divida antes e depois da renegociacdo, ver Tinoco et al.
(2018, p. 19).
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TABELA 1
Operacoes de crédito Tesouro Nacional-BNDES: captacdes e devolucoes (2008-2021)
(Em RS bilhdes)

Devolugdes
Ano Captagoes
Principal + juros (A) Liquidacdes antecipadas (B) Total (A + B)

2008 22,50
2009 105,00 4,08 - 4,08
2010 24,70

10,44 - 10,44
2010 82,40
2011 50,20 14,56 - 14,56
2012 55,00 13,31 - 13,31
2013 41,00 14,74 - 14,74
2014 60,00 6,20 - 6,20
2015 - 8,90 15,77 24,67
2016 - 6,16 113,22 119,38
2017 - 2,59 50,00 52,59
2018 - 1,01 130,00 131,01
2019 - 22,98 100,00 122,98
2020 - 16,04 - 16,04
2021 - 12,76 63,00 75,76
Total 440,80 119,25 471,99 591,24

Fonte: BNDES, Relatério gerencial trimestral dos recursos do Tesouro Nacional, 1° trimestre de 2022.
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Em valores correntes.

O ambiente de macroecondmico marcado por incertezas e contragao de in-
vestimentos gerou condi¢des para a devolugio antecipada de recursos no periodo
2015-2017. De acordo com Tinoco ez al. (2018, p. 16): “Reflexo da crise, a queda
na demanda pelos recursos do BNDES fez com que os desembolsos tivessem forte
recuo, deixando um elevado volume de recursos disponiveis no caixa da instituigao”.
No entanto, a partir de 2018, o processo acelerado de devolu¢io antecipada passou
a gerar riscos potenciais relativos a capacidade do banco para atender & demanda
por crédito. Segundo Tinoco ez al. (2018, p. 16), em um contexto de retomada do
crescimento: “(...) novas devolugées prejudicariam as perspectivas de expansao das
operagoes do BNDES no financiamento a recupera¢io do investimento”. Torres
Filho (2018, p. 21) também ressaltou os riscos de insuficiéncia de liquidez que o
movimento de devolugao antecipada dos pagamentos poderia causar ao BNDES,
considerando que: “Os créditos do Tesouro Nacional foram aplicados em emprés-
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timos com prazos médios superiores a sete anos, € 0s pagamentos extraordindrios
nao levam isto em conta’.

Outra critica a politica de antecipagio de pagamentos aborda a perspectiva
fiscal e ressalta o equivoco na contabilizagao do custo fiscal liquido das operagoes
de crédito Tesouro-BNDES. Pereira e Miterhof (2018, p. 899-901) argumen-
tam que as andlises dos efeitos fiscais dessas operacoes de crédito, muitas vezes,
desconsideram os efeitos positivos diretos decorrentes de pagamentos de tributos
e de dividendos realizados pelo banco e de movimentos de retengao de capital,
considerado o fato de ser um banco cujo capital societdrio pertence integralmente
a Uniao, e os efeitos positivos indiretos, apurados em termos tributdrios, derivados
do efeito multiplicador dos projetos de investimentos implementados.

O tema referente as operagdes de crédito firmadas entre Unido e suas ins-
titui¢des financeiras controladas voltou a ser analisado pelo TCU. No Acérdao
n°® 56, de 20 de janeiro de 2021, a corte de contas deliberou pela irregularidade
dos contratos de concessao de créditos firmados entre a Unio e suas instituicoes
financeiras controladas'? realizados por emissao direta de titulos de divida padblica,
com objetivos relacionados ao financiamento de politicas setoriais ou aumento do
capital, inclusive nos casos em que o propésito é a ampliagio do patriménio de
referéncia da instituigao para fins de atendimento de regulagao prudencial bancdria.
A decisao do Tribunal observou que o art. 36 da LRF é claro ao proibir operacio de
crédito entre institui¢oes financeiras estatais e o ente da Federagao que as controla,
na qualidade de beneficidrio do empréstimo.

Portanto, a questdo central relacionada as operagoes de crédito contratadas
pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional deixa de estar relacionada a “antecipagao
de pagamentos” e seus efeitos potenciais de restri¢ao de liquidez da firma bancdria,
ou mesmo aos aspectos metodolégicos relacionados a “contabilizagao do custo fiscal
liquido das operagoes”. Agora, apds o Acérdao n® 56/2021 do TCU, o aspecto de
maior relevincia passa a ser a restri¢ao integral de possibilidade de capitalizacao
de instituigoes financeiras federais por emissao direta de titulos de divida puablica.

6 POLITICA FINANCEIRA DO BNDES: INSTRUMENTOS E CONDICOES
DE FINANCIAMENTO A INFRAESTRUTURA

Esta se¢ao analisa o perfil das mudangas referentes aos instrumentos e as condi¢oes
de crédito da politica financeira do conglomerado BNDES." Serao abordadas
as questoes relacionadas aos processos de composi¢io da estrutura de capital do

12. Instituicdes financeiras controladas pela Unido: Banco Central do Brasil, BNDES, Banco do Brasil, Caixa Econdmica
Federal, Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e Banco da Amazénia (Basa).

13. Composto pelo proprio banco e por suas duas empresas subsidiarias: BNDESPar, com atuacdo focada no mercado
de capitais, e a Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame), com atuacdo orientada para o fomento da
producdo e da comercializacdo de maquinas e equipamentos.
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banco e os assuntos associados as opera¢oes de financiamento com instrumentos
de mercado de crédito e de mercado de capitais, mediante participagao aciondria,
subscricao de titulos de divida corporativa (debéntures) e aquisi¢ao de cotas de
fundos de investimentos. A andlise é baseada em dados elaborados e publicados
pelo BNDES. A metodologia adotada pelo banco para composi¢ao do setor de
infraestrutura toma por base a Classificagio Nacional de Atividades Econémicas

(CNAE)/IBGE 2.0 (quadro A.1 do anexo)."

6.1 Evolucao e declinio da politica financeira operacionalizada por
instrumentos de crédito

O BNDES, no exercicio das suas func¢oes de banco de desenvolvimento, realiza
operacgoes de concessao de crédito mediante dois mecanismos. As operagoes de
crédito ou concessoes diretas ocorrem quando o préprio banco firma o contrato
e assume o risco de crédito; esta modalidade ¢ restrita as grandes operagoes. As
operagoes de repasses ou concessoes indiretas sao observadas nos casos em que ha
repasse interfinanceiro para que institui¢oes credenciadas realizem as operagoes de
crédito e assumam os respectivos riscos de crédito. Esta segunda op¢io é o modo
que permite ao banco dispor de estrutura e capilaridade para viabilizar em larga
escala e abrangéncia territorial as suas atividades de financiamento.

As politicas financeiras operacionalizadas pelo banco possuem desenho es-
truturado com base na escala de recursos disponiveis para sustentagio da atuagio
da instituigao na oferta de servigos financeiros, condi¢ao determinada em grande
parte pela politica de estruturagao de capital, e pelas condigoes de crédito. Os
principais determinantes das “condigées de crédito” sao: i) as regras de elegibili-
dade de tomadores; 77) as regras de elegibilidade de bens e servicos que podem ser
financiados; 777) a taxa de juros (composta por trés fatores: custo de captagao +
remuneragao da institui¢ao financeira + risco de crédito); 7v) os limites de parti-
cipa¢do mdxima da institui¢ao financiadora; ») as exigibilidades de contrapartidas
exigidas dos tomadores; v7) os prazos de caréncia, de amortiza¢ao do principal e da
periodicidade do pagamento; e viZ) o perfil das garantias requeridas dos tomadores.
O volume de capital disponivel determina o limite relativo a escala de oferta de
servicos. As condicoes de crédito influenciam o perfil da demanda por servicos
financeiros ofertados pelo banco.

14. Os dados do setor de infraestrutura informam sobre recursos desembolsados para um amplo rol de atividades
que incluem: realizagdo de obras de engenharia para construcao, reformas e manutencdo de infraestrutura e edificios;
aquisico e instalacdo de equipamentos em projetos de infraestrutura; prestacdo de servicos associados aos segmentos
de eletricidade (produgéo, transmissao e distribuicdo) e gas; saneamento (4gua, esgoto e tratamento de residuos);
transportes (portos, aeroportos, rodovias, ferrovias e armazenamento de cargas); transporte metroviario; transportes por
dutos (gasodutos, oleodutos e minerodutos); servicos auxiliares de gestéo de portos, aeroportos, terminais rodoviarios
e ferroviarios; e infraestrutura para transmissdo de contetido de informaco e telecomunicagdes, inclusive por satélite.
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O grifico 3 informa sobre a evolugao do volume de recursos desembolsado
pelo BNDES mediante concessao de crédito para todos os setores, com base em
dados que informam os valores a pregos de dezembro de 2020 e como propor¢io
do PIB. A imagem evidencia que o crescimento da escala de operagao do banco
apresentou forte correlagio com o ciclo de aceleragio e desaceleragao do nivel de
atividade econdmica. A escala de operacoes sinaliza a capacidade do banco para,
mediante instrumentos de politica financeira, incentivar e sancionar as decisoes
de investimento privado. Este movimento foi coincidente com o movimento de
expansao e declinio, entre 2008 e 2014, da captagio e devolugio antecipada das
operagoes de crédito firmadas entre o Tesouro e 0 BNDES com recursos originados
por emissao de titulos de divida publica.

GRAFICO 3
Desembolso’ anual do BNDES por operacdes de crédito para todos os setores
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Fonte: BNDES. Disponivel em: <https:/bit.ly/3TyWI7e>.
Elaboracdo do autor.

Nota: ' Valores constantes de dezembro de 2020, atualizados pelo deflator implicito do PIB e em percentual do PIB.

O grafico 4 ilustra o desembolso, por operagoes de crédito, para cada um dos
quatro grandes setores atendidos pelo banco. Os projetos dos setores de industria e
de infraestrutura acompanham, seguindo a tradigao histérica, o movimento geral
do ciclo de concessdo de crédito. Os fatos novos sio o movimento acelerado de
crescimento do setor de comércio e servicos ao longo do ciclo de crédito e a trajetdria
de ampliagao sustentada da participacio do setor agropecudrio na demanda por
crédito ao longo do periodo. Portanto, as evidéncias sinalizam nova configuragio
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da carteira de crédito, com maior dispersao na distribuigio setorial dos recursos e
lideranca discreta do setor de infraestrutura.

GRAFICO 4
Desembolso anual do BNDES por operacdes de crédito, por setor
(Em R$ milhoes)
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Fonte: BNDES. Disponivel em: <https:/bit.ly/42tX1UZ>.
Elaboracdo do autor.

6.2 Politica financeira e taxa de juros: instituicao da Taxa de Longo Prazo
(TLP), supressao de subsidios implicitos e aumento do custo de crédito
do BNDES

A taxa de juros praticada pelo BNDES em suas operagoes de concessao de crédito é
composta por trés fatores fundamentais. O primeiro diz respeito ao custo financeiro
de captagio praticado em suas diversas fontes de recursos. Outro componente é a
remuneragio do banco, inclusive comissoes e encargos, voltadas ao atendimento dos
seus custos operacionais e 2 remuneragao dos servigos prestados nas diversas linhas
de financiamento. Um terceiro elemento diz respeito a taxa de cobertura de risco de
crédito assumido nas operagoes de financiamento direto, aquelas realizadas pelo banco."”

Como o banco mobiliza capital primordialmente por acesso a mecanismos
de poupan¢a compulséria de natureza fiscal ou parafiscal — Fundo de Participagio
PIS/Pasep, FAT e Fundo da Marinha Mercante —, essas fontes possuem importincia
expressiva na formagao das taxas de juros praticadas nos servigos financeiros ofer-
tados. Portanto, mudancas na metodologia de apuragio da taxa de remuneragio

15. Nas operacdes indiretas, realizadas por outras instituicdes financeiras credenciadas pelo BNDES, séo cobradas
taxas de intermediacéo financeira e de remuneracdo das instituicdes que realizam a operagao junto a tomadores finais.
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dessas fontes afetam diretamente o processo de precificacio dos servigos constitutivos
da politica financeira operada pelo banco.

As operagoes de crédito ofertadas pelo BNDES adotavam, desde outubro de
1994, a TJLP como referéncia na determina¢io do custo de oportunidade dos
recursos publicos orientados ao financiamento de longo prazo. A taxa, com apu-
racao e vigéncia trimestral, expressava a rentabilidade nominal média anualizada
e ponderada de uma cesta de titulos de divida puablica federal definida pelo Banco
Central entre aqueles com prazo de resgate minimo igual ou superior a seis meses.
A metodologia foi alterada em setembro de 1999,' e a taxa passou a ser apurada
pela meta de inflagio calculada para os doze meses subsequentes ao inicio da vi-
géncia da taxa e por um prémio de risco fixado pelo Banco Central.

Em sintese, a criagdo da TJLP, na fase inicial de implementagio do Plano
Real, constituiu um mecanismo discriciondrio de apuracio do custo do crédito
do BNDES e viabilizou o financiamento da formacao bruta de capital fixo na
economia brasileira, em moeda local (portanto, sem exposi¢ao a risco cambial),
sob condig¢des financeiras dissociadas da légica que orientava a estratégia de politica
monetdria (Pereira e Miterhof, 2018, p. 882). ATJLD, na condi¢io de mecanismo
extramercado, observou trajetdria singular, inferior a taxa de juros de curto prazo
(Selic) determinada pelo Banco Central no 4mbito da estratégia de politica mo-
netdria e 2 TJLP incidente sobre os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (Nota
do Tesouro Nacional Série B — NTN-B) (Torres Filho, 2018, p. 19).

Em abril de 2017 o governo federal instituiu uma nova politica de taxa de
juros'® para remunerac¢io das fontes de poupan¢a compulséria componentes do
funding do BNDES e dos financiamentos concedidos pelo Tesouro Nacional. Essa
medida aumentou os custos de captagdo e, consequentemente, ampliou a taxa
de juros dos empréstimos concedidos pelo BNDES apés 1° de janeiro de 2018.
A nova taxa é composta pela variagao do IPCA e por taxa prefixada associada ao
rendimento dos titulos de divida publica federal de longo prazo (NTN-B), com
prazo de resgate de cinco anos, sancionada pelo mercado por ocasiao dos leiloes

de divida publica.

H4 uma regra de transicio, todos os contratos de crédito assinados até 31 de
dezembro de 2017 permanecerao vinculados a TJLP até o término do periodo
de amortizagao dos respectivos financiamentos. Portanto, os efeitos da adogao da

16. Medida Provisdria n° 484, de 31 de outubro de 1994, regulamentada pela Resolugdo n° 2.121, de 30 de novembro
de 1994, do Banco Central do Brasil.

17. Medida Proviséria n° 1.921, de 30 de setembro de 1999, e posteriormente Medida Proviséria n® 2.090, de 25 de janeiro
de 2001, convertida na Lei n° 10.183, de 12 de fevereiro de 2001, e requlamentada pela Resolucdo ne 2.654, de 30 de
setembro de 1999, do Banco Central do Brasil.

18. Medida Provisoria ne 777, de 26 de abril de 2017, convertida na Lei n® 13.483, de 21 de setembro de 2017.
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taxa serao evidenciados progressivamente nas estatisticas de crédito do BNDES
a0 longo dos exercicios financeiros posteriores a 2017.

A Exposi¢io de Motivos da MP n° 777/2017, elaborada pelo Ministério da
Economia e pelo Banco Central, ressalta como aspectos meritérios da proposigao:
i) o alinhamento dos juros de longo prazo praticados pelo BNDES ao custo de
captagio do Tesouro Nacional, fato que reduz substancialmente a concessao
de subsidios implicitos que afetam a gestao das contas publicas; 77) ampliagao da
efetividade da politica monetdria, viabilizando o alcance da meta de inflagao com
menores taxas de juros bdsicas (Selic); e 7i7) ampliagao das condigoes necessdrias ao
desenvolvimento do mercado de capitais via redugao do efeito crowding-out derivado
da participa¢io do governo no mercado de crédito de longo prazo (Brasil, 2017).

A nova taxa de juros, ao restringir a possibilidade de concessao de subsidios
implicitos, sustentados pelo Tesouro ou pelas fontes de poupanca compulséria
componentes do funding do BNDES, reduziu expressivamente a competitividade
do banco ante outras fontes disponiveis nos mercados de crédito e de capitais. Esse
fato limita a capacidade de desenvolvimento de politicas financeiras incentivado-
ras de projetos geradores de externalidades positivas, ou seja, capazes de produzir
retornos sociais maiores que os retornos privados.

Torres Filho (2018), ao analisar a nova politica de juros (TLP), argumentou

sobre o potencial de perda de competividade do BNDES:

Com isso, a taxa bésica do BNDES foi reposicionada para um nivel que, ao longo do
tempo, serd superior ao da TJLP e ao da Selic. Ficard, portanto, acima do custo bdsico
de captagao dos bancos (Selic/CDI) e serd maior que a taxa cobrada das empresas

de bom risco e que, por exemplo, conseguem acessar o segmento das debéntures
incentivadas (Torres Filho, 2018, p. 20).

Pereira e Miterhof (2018) observam que a metodologia de apura¢ao da TLP,
mais especificamente o componente do prémio de risco da NTN-B, tende a fazer
com que o seu valor flutue no mesmo sentido do ciclo econémico:

Corre-se o risco de ver os juros subirem, contaminando o custo do investimento
apoiado pelo BNDES, por elevacio da aversdo ao risco dos investidores, quando a
economia estiver em perspectiva de desaceleragio e submetida a maior stress finan-
ceiro. E, na fase expansiva, de vé-los cairem na euforia de um ciclo especulativo que
comprima os prémios de risco dos ativos locais (Pereira e Miterhof, 2018, p. 889).

Permanece em aberto, do ponto de vista legal, a possibilidade de realizacio de
politicas financeiras capazes de estruturar incentivos baseados em instrumentos do
tipo subsidios explicitos. Nesse caso, haveria a necessidade de aloca¢io de recursos
do Tesouro Nacional previamente aprovados no 4mbito do Or¢camento Geral da
Uniao (OGU). Ainda que possivel, esta op¢io apresenta remota possibilidade de
éxito em razdo do novo regime de governanca fiscal, mais especificamente, da regra
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limitadora da expansio do valor nominal das despesas primdrias, constitucionalizada
pela Emenda Constitucional n® 95, de 15 de dezembro de 2016.

6.3 Politica financeira operacionalizada por instrumentos de mercado

de capitais: titulos de divida corporativa (debéntures)

e participacao acionaria
A politica do BNDES para o mercado de capitais' apresenta, entre os seus ob-
jetivos declarados, o apoio a planos de negécios alinhados com o planejamento
estratégico do banco, a ampliagao da participagio empresarial mediante emissao
de titulos para captagao de recursos, a ampliagdo da participagao de investidores e
a diversificagdo dos instrumentos financeiros, alongamento de prazos de passivos
(funding) e fomento a liquidez de valores mobilidrios.

A atuagido do banco é operacionalizada no mercado de capitais mediante uso
de instrumentos de valores mobilidrios de renda varidvel (participagdes aciondrias
e outros valores mobilidrios conversiveis, permutdveis, resgatdveis ou lastreados em
agoes), de valores mobilidrios de renda fixa de crédito privado (aquisigao de titulos
de divida corporativa) e de participagdes em fundos de investimento. Estas opera-
¢oes sao realizadas com titulos de empresas organizadas sob a forma de sociedades
andnimas de capital aberto (listadas em bolsa) e de capital fechado (nao listadas
em bolsa), portanto, as operagoes sio realizadas em mercado publico e de balcao.

Nas operagoes realizadas no 4mbito do mercado de capitais os recursos sao
alocados em empresas/projetos selecionados pelo banco segundo termos de editais de
chamada publica. Esses documentos expressam o perfil da politica de investimentos
do banco e estruturam incentivos orientados a atra¢o de empresas interessadas na
mobilizacio de capital para investimentos. O banco dispoe de 6rgaos colegiados
de natureza consultiva (Comité Consultivo do Mercado de Capitais — CCMC) e
deliberativa (Comité Deliberativo do Mercado de Capitais — CDMC) para tratar
de assuntos operacionais relacionados aos instrumentos de mercado de capitais.
Este modelo de selegao e as deliberagbes colegiadas sao tradi¢oes mantidas na
institucionalidade dos processos decisérios referentes a alocagio de recursos nas
diferentes modalidades de investimento direto em titulos ou mediante fundos.

Os dados apresentados nos gréficos subsequentes evidenciam o comportamento
de seis indicadores relevantes para a andlise da atua¢ao do banco no mercado de
capitais e em particular no setor de infraestrutura. Os indicadores informam sobre:
i) evolugio da carteira do BNDES em investimentos em todas as modalidades de
renda varidvel; 77) evolu¢io da carteira do BNDES em participagoes aciondrias;
iii) evolucio da carteira do BNDES em investimentos diretos em titulos de divida
corporativa (debéntures); e iv) evolu¢io da carteira do BNDES em investimentos

19. Resolucdo n® 3.543/2019 do BNDES.
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em cotas de fundos de investimentos. Os dados evidenciam que os movimentos de
ascensao e declinio da atuagdo do BNDES observados para o mercado de crédito
também sao observados nas operagoes de mercado de capitais. Este movimento
foi coincidente com os movimentos de expansao e declinio, entre 2008 ¢ 2014, da
captagao e devolugao antecipada das operagdes de crédito firmadas entre o Tesouro
e 0 BNDES com recursos originados por emissao de titulos de divida publica.
O banco escolheu e sustentou a politica de redu¢io da sua participa¢ao no mer-

cado de capitais ao longo do movimento de retrac¢io e estagnagao da economia
brasileira entre 2014 e 2020.

O grafico 5 informa dados sobre a evolugio da carteira do BNDES em inves-
timentos em todas as modalidades de renda varidvel (dados de estoque), no periodo
2006-2020, com abertura para o nimero total de empresas e fundos investidos em
todos os setores e para a parcela das empresas e fundos investidos pertencentes ao
setor de infraestrutura. No caso dos fundos de infraestrutura, os valores tratam de
investimentos predominantes em infraestrutura, pois, por for¢a de regulamento, os
fundos possuem grau de liberdade para reservar parcela dos recursos para diversificar
composi¢des, em geral, alocando parcela minoritdria dos seus recursos em titulos

de divida publica.

GRAFICO 5
Carteira do BNDES em investimentos em renda variavel (dados de estoque): todos
os setores e setor de infraestrutura (em numero de empresas e fundos investidos)
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Fonte: BNDES.
Elaboracdo do autor.
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O grifico 6 informa dados sobre a evolugio da carteira do BNDES em
participagdes aciondrias (dados de estoque), com abertura para o niimero total
de empresas investidas em todos os setores e para os investimentos em empresas
atuantes no setor de infraestrutura, no periodo 2006-2020.

A atuagao do banco no 4mbito dos mercados de agoes inclui a disponibilizagio de
garantia firme, mediante compromisso de subscrigao de até 20% do volume
de titulos emitidos, em ofertas publicas realizadas por emissores participantes de
mercados de acesso. Este instrumento, por um lado, mitiga o risco de oferta da
empresa emissora ao garantir um volume minimo de capta¢io em prazo definido
e, por outro, constitui um mecanismo forte de certificagio de qualidade do titulo,
fato que contribui para a superagao de problemas de assimetria de informagoes
entre a empresa emissora e os investidores em mercado.

Por definigao da politica financeira do banco, a participagio no capital social
das empresas deve ser minoritdria e transitdria. A participago aciondria permite ao
investidor — dependendo do percentual de participagao e de acordos de acionistas —
influéncia efetiva na definigao das politicas estratégicas das corporagoes, mediante
indicagao de membro(s) para participagio efetiva nos conselhos de administra¢io
e fiscal da empresa investida.

GRAFICO 6
Carteira do BNDES em participacoes acionarias (dados de estoque): todos os setores
e setor de infraestrutura (em nimero de empresas investidas)
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Fonte: BNDES.
Elaboracdo do autor.
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O gréfico 7 informa dados sobre a evolugio da carteira do BNDES em inves-
timentos diretos em titulos de divida corporativa/debéntures® (dados de estoque),
com abertura para o nimero total de empresas investidas em todos os setores e
para os investimentos focados no setor de infraestrutura, no periodo 2006-2020.
Estao computadas as debéntures comuns, sujeitas a incidéncia de imposto de renda
sobre os rendimentos, e as debéntures incentivadas, isentas de incidéncia de im-
posto de renda sobre os rendimentos e orientadas especificamente para o setor de
infraestrutura. Sao elegiveis as operacoes nos mercados primdrio e secunddrio. Estas
operagdes estao sujeitas a risco de crédito, pois, ao contrdrio de outras operagoes
de renda fixa, ndo estao cobertas pelo fundo garantidor de crédito.

A atuac¢io do banco, no mercado de divida corporativa, inclui a possibilida-
de de subscri¢io até 100% de emissoes de debéntures simples, ndo conversiveis
em agoes, realizada por sociedades de propésito especifico (SPEs) ou empresas
controladoras de SPEs (boldings), desde que sejam concessiondrias de projetos de
infraestrutura nos setores de logistica, mobilidade urbana, energia e saneamento. Sao
elegiveis para estas operagoes as emissoes de divida corporativa realizada nos termos
do disposto na Lei n® 12.431/2011, que regulamenta as “debéntures incentivadas
de infraestrutura” e concede isen¢ao de imposto de renda sobre os rendimentos
pagos por emissores pertencentes ao setor de infraestrutura.”!

A politica financeira do banco também admite a oferta de linha de suporte a
liquidez (LSL) para empresas emissoras de debéntures em valor equivalente a até
20% do valor relativo a emissao. Sao elegiveis as SPEs que dispéem de concessao
de infraestrutura e as empresas controladoras destas SPEs, desde que a alocagio
dos recursos seja no projeto objeto da concessao. Este instrumento tem por pro-
p6sito viabilizar a liquidagao de compromissos associados a emissao debéntures
em situagdes nas quais haja insuficiéncia de liquidez.

20. Por forca de dispositivo regulatorio, estas emissdes sé podem ser realizadas por empresas organizadas sob a forma
de sociedade por acdes e nao pertencentes ao setor financeiro.

21. Para uma analise dos incentivos tributarios concedidos nas operacdes com debéntures incentivadas de infraestrutura,
ver Pereira e Miterhof (2019).
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GRAFICO 7
Carteira do BNDES em investimentos em debéntures (dados de estoque): todos os
setores e setor de infraestrutura (em niimero de empresas investidas)
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Fonte: BNDES.
Elaboracdo do autor.

O grifico 8 informa dados sobre a evolugao da carteira do BNDES em in-
vestimentos em cotas de fundos de investimento (dados de estoque) no periodo
2006-2020. A carteira do banco é composta por trés modalidades de fundos,
classificados segundo o objetivo predominante: fundos de investimento em parti-
cipagoes, com alocagao em titulos de participagoes societdrias; fundos de direitos
creditdrios, orientados a aquisicao de divida corporativa/debéntures; e créditos
em infraestrutura, voltados primordialmente as emissoes de empresas do setor.
Nesta andlise, os dados sao para a totalidade da carteira e para a parcela da carteira
com aloca¢oes preponderantes em papéis de empresas do setor de infraestrutura.
A natureza condominial desta modalidade de operagio faz com que o ntimero de
empresas e projetos alcancados pelo desembolso do banco e o volume dos recursos
mobilizados para investimentos em projetos sejam um mdltiplo do desembolso
realizado pelo banco.

A participagdo percentual média anual do banco nos fundos investidos ¢
da ordem de 28%; esta média oscilou entre 23% e 33% ao longo do periodo
2006-2020, tomando por referéncia as operagdes no ano do desembolso, portan-
to, no inicio do ciclo de investimento. No entanto, as condi¢coes de mercado no
momento da emissao em alguns casos alteraram expressivamente a participagao
do banco, para menor nos casos de boa aceita¢io da emissio pelo mercado e para
maior nos casos contrarios. Este fato evidencia o papel do banco de desenvolvimento
no compartilhamento de riscos de demanda no momento de novas emissoes de
titulos em mercado.
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No caso dos fundos de participagio, o fundo investidor pode participar do
processo decisério da sociedade investida,** com efetiva influéncia na definicao de
sua politica estratégica, mediante indicagdo de membros para os conselhos
de administraco e fiscal da empresa investida. Nesses casos, independentemente do
percentual de participagao do banco na carteira do fundo investido, a indicagao
de membro ao conselho de administragio da empresa é prerrogativa do fundo de
investimento e nio daqueles que aportam recursos em cotas do fundo.

GRAFICO 8
Carteira do BNDES em participacdes em fundos de investimentos (dados de estoque):
todos os setores e setor de infraestrutura (em niimero de fundos investidos)
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Fonte: BNDES.
Elaboracdo do autor.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo abordou a reconfigura¢iao da politica financeira do BNDES para
o setor de infraestrutura econdmica, social e urbana, com énfase no processo de
reconfiguracio observado no periodo 2016-2020. O propésito foi entender a es-
tratégia de mudanga, tomando por base as alteragoes de densidade e de intensidade
de uso dos instrumentos, esclarecer a dire¢ao da trajetdria de mudangas realizadas e
sinalizar a estratégia de atuacio e o grau de visibilidade do engajamento do governo.

A abordagem de policy dismantling desenvolvida por Bauer e Knill (2014,
p. 30) focaliza um tipo particular de mudanga (policy change), aquela caracterizada
pela redu¢io do compromisso politico do governo com um determinado campo

22. A participacdo de um fundo de investimento em participacdes (FIP) no processo decisério da empresa investida
depende do percentual de sua participagao no capital da empresa e, em alguns casos, de acordo de acionistas.
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de politica publica. No caso da politica financeira para o setor de infraestrutura,
as mudangas nao parecem estar associadas a redu¢ao do compromisso politico
do governo federal com o setor. A redugdo da participagdo direta estatal no fi-
nanciamento e no investimento ¢ baseada em argumentos de restrigao fiscal do
setor publico, de ajuste fiscal expansionista e de maior eficiéncia alocativa do setor
empresarial privado para, por meio de incentivos, prover a estruturagao de ativos
de infraestrutura mediante o uso crescente do mercado de capitais, em especial
o segmento de divida corporativa.

O texto apresentou evidéncias de que o governo, motivado por argumentos
fiscais, optou por realizar mudangas na politica financeira do BNDES que impac-
taram negativamente a densidade da politica, a densidade dos instrumentos e a
intensidade dos instrumentos operados pelo banco. Houve aceleracio da devolu-
¢ao dos recursos captados por opera¢oes de crédito que haviam sido contratadas
pelo banco junto ao Tesouro Nacional; supressao da possibilidade de contratagio
de novas operagoes de crédito entre o banco e o Tesouro nos mesmos termos em
que haviam sido pactuadas anteriormente; amplia¢io da desvinculagao das recei-
tas componentes do FAT direcionadas a constitui¢io de passivo de longo prazo
gerenciado pelo banco (EC n° 93/2016); mudanga estrutural na metodologia de
determinagao da taxa de juros que ampliaram expressivamente o custo financeiro
das operagoes de crédito ofertadas pelo banco (MP n® 777/2017, convertida na
Lei n° 13.483/2017), resultando, em alguns casos, em impactos adversos sobre
atratividade da fonte BNDES; e reducao da escala de operagdes financeiras com
instrumentos de crédito e de capitais com empresas do setor de infraestrutura,
inclusive desinvestimentos em debéntures e participagdes aciondrias.

O novo cendrio configura reducio da capacidade estatal, mais especificamente
reducio de capacidade do principal banco de desenvolvimento estatal, para mobi-
lizar capital com perfil de exigibilidade de longo prazo (funding) compativel com
as necessidades de oferta de crédito em condi¢oes capazes de exercer influéncia
expressiva no processo de orientagao de setores estratégicos para a modernizagio
e o crescimento econdmico de longo prazo. Este fato é especialmente limitador de
politicas financeiras de natureza anticiclica, que, em geral, demanda movimentos
acelerados de oferta de crédito em curto periodo, fato que requer instrumentos
capazes de ampliar o funding do banco.

No entanto, esta perda de capacidade estatal é parcial. O Estado ainda
mantém, no 4mbito do BNDES, instrumentos e recursos financeiros capazes de
viabilizar participa¢do ativa no financiamento direto do investimento e na provi-
sa0 de outros servigos financeiros, inclusive estruturagao de garantias, capazes de
gerar incentivos fortes indutores do desenvolvimento de projetos de investimento
no setor de infraestrutura. As restri¢oes de funding, contudo, impéem maior
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atengdo com a defini¢ao dos critérios de elegibilidade de projetos. Fatores como a
importancia estratégica do setor/projeto e o potencial de geragio de externalidades
positivas econdmicas, sociais e ambientais devem dispor de maior relevincia no
processo de definigao dos critérios de seletividade determinantes da acessibilidade
aos recursos do banco.

As politicas de financiamento do desenvolvimento de projetos do setor de
infraestrutura passaram a fazer uso intensivo de gastos tributdrios realizados via
incentivos concedidos aos demandantes de debéntures incentivadas de infraestrutura
e uso intensivo de estratégias de compartilhamento de riscos entre poder conce-
dente e empresas concessiondrias. Este compartilhamento de riscos de crédito e
de capital ocorre, em especial, em setores e projetos mais intensivos em risco
e nas fases iniciais dos projetos (pre-completion), periodo no qual esta exposicio é
mais expressiva. A atuagao do Estado na provisio de equipamentos e servigos de
infraestrutura continua relevante, agora sob um novo arranjo institucional, ainda
hibrido, entretanto com menor participa¢ao dos tradicionais instrumentos de
financiamento operados pelos bancos publicos de desenvolvimento e maior parti-
cipa¢do de instrumentos incentivadores da mobilizac¢io de capital privado (eguity
e divida corporativa) na composi¢ao das fontes de recursos para financiamento de
projetos de longo prazo (Silva, 2022).

Uma agenda de politicas puablicas orientada a aceleracao da modernizagao
e da ampliagdo da infraestrutura também deverd considerar a hipétese de revi-
sao da regra de controle da expansio das despesas primdrias do governo federal
(EC n® 95/2016). Esta é uma condi¢io necessdria a retomada da capacidade de
mobiliza¢io de recursos do or¢amento publico federal para investimentos em
projetos que demandam participagao direta do setor publico na execu¢io do em-
preendimento, na estruturagao de garantias e/ou mediante concessio de subsidios
explicitos a projetos empreendidos pelo setor privado, sempre que esses instrumentos
forem necessdrios & moderniza¢io e a ampliagao do estoque de equipamentos e
a oferta de servigos de infraestrutura essenciais ao desenvolvimento econémico.

Uma agenda de politica publica de natureza financeira deve considerar pelo
menos cinco medidas orientadas & ampliagdo e ao aperfeicoamento da capacidade
de atuag¢do do BNDES. A primeira diz respeito 2 amplia¢io da capacidade de
captagdo para constitui¢ao de funding de longo prazo, duas iniciativas devem ser
analisadas: supressao da incidéncia da aliquota de 30% da Desvincula¢io das Re-
ceitas da Uniao sobre a receita do PIS-Pasep (EC n® 93/2016) e desenvolvimento
de uma politica de emissoes de titulos financeiros de longo prazo, inclusive titulos
com certificagdo verde (green bonds), orientados ao mercado internacional.

A segunda medida trata da defini¢ao de regras de selegao para concessio de
crédito, aquisi¢ao de titulo e participa¢ao no capital, e deve primar por apoio a
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projetos com relevincia para o crescimento econémico, inclusao social e sustenta-
bilidade ambiental, e perfil de riscos menos atrativo ao mercado financeiro privado.
A terceira medida deve focalizar o desenvolvimento da participagio do banco na
gestdo financeira de um fundo garantidor — habilitado inclusive para aquisi¢ao
de titulos de divida corporativa subordinada —, capitalizado pelo governo federal
e pelos governos estaduais, com recursos de outorgas originadas em contratos
de concessoes e parcerias publico-privadas de infraestrutura, com o propésito de
dar suporte a gestao de projetos cujo perfil de risco possa restringir o acesso ao
mercado financeiro.

A quarta medida, de fato, é apenas a afirmacio da agenda de atuagio do banco
como unidade estruturadora de projetos de investimentos de grande porte, em
especial aqueles relacionados as concessoes e as parcerias publico-privadas. Por fim,
ainda que no menos relevante, é essencial o aprimoramento da politica de revelagao
de informagdes sobre instrumentos e contratos relacionados as operagoes finan-
ceiras, inclusive em relagdo 2 estrutura de propriedade das empresas constitutivas
da rede de subcontratagoes realizadas com o propésito de viabilizar a estruturagio
de projetos de grande porte e das empresas — sociedades de propésito especifico e
suas respectivas holdings — com acesso aos servigos financeiros ofertados pelo banco.

As mudancas no ambiente macroecondmico associadas aos movimentos de
curto prazo do ciclo econdmico e a trajetéria de longo prazo do crescimento irao
intensificar as demandas por recursos financeiros e mecanismos de gestao de riscos.
Portanto, a agenda de politica financeira para o setor de infraestrutura permanece
em aberto e diretamente conectada as escolhas de politica fiscal e a estratégia de
desenvolvimento econémico.
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ANEXO

QUADROA.1

Composicao do setor de infraestrutura nas estatisticas do BNDES segundo a Classifi-
cacao Nacional de Atividades Econémicas (CNAE)/IBGE

nicagao

Codigo
Setor de secéo Especificacdo Nota explicativa
e divis&o
. , Atividades de producao, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica e de
D35 Eletricidade e gas . produg s 9
fornecimento de gés.
E36 Agua, tratamento e Captacao, tratamento e distribuicdo de dgua, inclusive operagdes de canais
distribuicdo de dgua de irrigacdo.
£37 Esgoto e atividades Operagdo de sistemas de esgoto sanitario: gestao das redes e operacdo das
relacionadas estacdes de tratamento de esgoto.
Coleta, tratamento e disposicdo de residuos urbanos e industriais e operacao
Coleta, tratamento e . - - . .
E38 o : de estagbes de recuperacdo de materiais descartados (metélicos, plasticos
disposicdo de residuos
e outros).
Descontaminacéo de - ' « ,
E39 . Descontaminacao e outros servicos de gestdo de residuos.
residuos
Construcao de edificios de todos os tipos (inclusive residenciais) e as refor-
F41 Construcao de edificios = mas e manutencdes correntes. Realizacdo de empreendimentos imobiliarios,
residenciais ou ndo, por incorporacdo imobilidria.
Estradas, vias urbanas, pontes, tuneis, ferrovias, metrds, pistas de aeroportos,
. ortos e projetos de abastecimento de 4gua, sistemas de irrigacdo, sistemas
F42 Obras de infraestrutura | © pro) . gua . rgacao, sl
de esgoto, redes de dutos e linhas de eletricidade, instalacdes esportivas etc.,
e reformas e manutencBes correntes.
Comércio As unidades classificadas nesta divisdo sdo especializadas em um determina-
e senvicos | 43 Servicos especjalizados do tipo de servico para a cop;trugéo civil, comum a diferentes tipos de‘ .
para construcao estruturas e que requer a utilizacdo de técnicas e equipamentos especiais
para a sua execugéo.
Servicos de transporte de passageiros e carga por rodovias, ferrovias,
H49 Transporte terrestre metrovidrios e dutovirios, e gestao e operacdo de terminais e atividades
correlatas.
Transporte aquaviario de pessoas e mercadorias: interior, cabotagem e longo
H50 Transporte aquaviario curso, inclusive operacao de embarcages para apoio maritimo (navios e
plataformas) e portuario.
, Transporte aéreo de passageiros e carga, regular e ndo regular, doméstico e
H51 Transporte aéreo ranspor passag ga. g 9
internacional.
Armazenamento e Atividades relacionadas com a movimentacdo e o armazenamento de cargas
H52 atividades auxiliares em todos os modais e as atividades de agenciamento de transporte, inclusive
dos transportes gestéo de portos, aeroportos e terminais rodoviérios e ferroviarios.
H53 Correios e outras ativi- | Coleta, distribuicdo e entrega de correspondéncia e volumes, inclusive 0s
dades de entrega servicos de entrega rapida de mercadorias do comércio varejista.
A caracteristica das atividades classificadas nesta divisdo é a transmissao
161 Informacdo e comu- de contetdo sem envolver as atividades de criacdo. A infraestrutura de

telecomunicages que dd suporte a estas atividades pode ser baseada em
combinacdo de tecnologias, inclusive satélite.

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).







