
RESUMO A legitimidade da
atuação do BNDES aumenta quando
são ressaltadas as diferenças entre o
resultado de seu desempenho,
decorrente de sua missão específica, e
dos demais agentes privados do
sistema financeiro. A necessidade de
conseguir elementos para uma
avaliação completa e as dificuldades
de obtenção de informações
fidedignas podem trazer precariedade
ao processo de monitoramento. O
artigo propõe aperfeiçoamentos nos
processos de monitoramento e de
precificação das operações de crédito,
a partir da constatação de que o
desempenho do BNDES deve ser
avaliado com base em informações
completas sobre a sua atuação
desenvolvimentista, a sua gestão do
risco de crédito e o resultado da
precificação de suas operações de
crédito.

ABSTRACT The legitimacy of the
role of BNDES increases when its
performance, considering its specific
mission, is compared with the other
private agents of the financial sector.
The need to obtain parameters for a
broad evaluation and the difficults in
having reliable informations make
critical the task of following the
evolution of the variables. The article
proposes improvements in the
processes of monitoring and pricing
the credit operations, considering that
the performance of BNDES must be
evaluated based on a set of
informations related to its role in
favor of development, the
management of the credit risk and the
result of the pricing of the risk of its
loans.
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1. Introdução

cenário econômico nacional tem sofrido profundas alterações nos
últimos anos: muitas empresas mudaram sua estratégia de crescimen-

to, antes baseada no contínuo aumento da oferta de bens e serviços com base
na implementação de projetos de investimentos voltados para a implantação
ou expansão de grandes unidades econômicas. Atualmente, essa estratégia
tem como objetivo os ganhos de produtividade e a melhoria de seu posicio-
namento na cadeia produtiva, inclusive com maior inserção na economia
global. Essa mudança na estratégia está apoiada, muitas vezes, na implan-
tação de um plano de investimentos plurianual, privilegiando a busca de
sinergias decorrentes da implantação de um grande número de projetos de
investimentos de pequeno porte que, individualmente, não sinalizam de
modo transparente, para os analistas externos, a estratégia de crescimento
adotada pelas empresas.

Um dos resultados dessa gradual mudança de paradigma é a emergência de
sinalizações contraditórias. Os projetos de investimento tinham um conjunto
de efeitos benéficos claramente alinhados, verificando-se, entre outros
fatores, o aumento da produção interna, o incremento na oferta de empregos,
o crescimento na arrecadação de impostos e o impacto positivo na balança
comercial, através da substituição de importações ou do aumento de expor-
tações. Atualmente, um plano de investimentos voltado para a melhoria da
produtividade pode contemplar, por exemplo, um aumento do grau de
automação da produção e, em decorrência, apresentar sinalizações desali-
nhadas e contraditórias: um efeito benéfico, como o aumento das exporta-
ções, pode estar sendo anulado por outro de impacto social negativo, como
a redução do nível de emprego.

A percepção dessas transformações é essencial para o estabelecimento da
estratégia de um banco de desenvolvimento como o BNDES, que imple-
menta políticas públicas através do crédito direcionado.1 A definição de sua
política de crédito deve ser compatível com as peculiaridades do ambiente
econômico em que estão inseridas as empresas passíveis de apoio, além de
contemplar, do ponto de vista desenvolvimentista, a correta escolha de
prioridades e, sob a perspectiva da gestão do risco de crédito, a manutenção
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1 É importante deixar claro que, no cenário financeiro nacional, inexiste substituto para o BNDES
como agente financeiro especializado em apoiar projetos de grande porte no longo prazo.



de uma política de auto-sustentação econômico-financeira de suas opera-
ções de crédito.

O presente trabalho procura fazer uma reflexão acerca de possíveis aperfei-
çoamentos da política de crédito do BNDES com relação à sua gestão de
risco, analisando impactos de longo prazo e avaliando a consistência de sua
estratégia de atuação.

O tema foi circunscrito, na medida do possível, à avaliação das práticas
adotadas para a precificação das operações de crédito concedidas pelo
BNDES. Para tanto, o artigo está dividido em quatro seções, incluindo esta
introdução e as conclusões: na Seção 2 são analisados os cuidados com o
risco a serem adotados por um banco de desenvolvimento; e na Seção 3 é
avaliada a Política de Crédito do BNDES quanto ao processo de precificação
das operações de crédito e às suas possíveis fragilidades.

O tema da Seção 2 constitui um pré-requisito para o adequado encadeamento
da discussão e aborda a necessidade de se adotarem medidas prudenciais de
risco para o BNDES a partir da análise de sua função de banco de desenvol-
vimento. O desdobramento dos argumentos encaminha para uma solução
representada pela manutenção de um modelo de auto-sustentação econômi-
co-financeira. A partir do acolhimento dessa premissa, são relacionados os
principais problemas que, de forma recorrente, emergem das discussões que
visam compatibilizar a implementação de uma política desenvolvimentista
com a adoção de medidas prudenciais de risco, dentre as quais a decisão de
apoiar alguns clientes de alto risco e a necessidade de utilizar um modelo
consistente de precificação das operações de crédito. Adicionalmente, são
citadas soluções alternativas para realizar a mencionada compatibilização,
a partir do uso de outros critérios de avaliação além daqueles voltados para
a gestão do risco de crédito.

A Seção 3 representa o cerne do artigo e define as alternativas de precifica-
ção de operações de crédito que podem ser adotadas no âmbito de uma
política de auto-sustentação econômico-financeira: a precificação direta e o
subsídio cruzado. Em seguida, reporta a evolução observada no processo de
precificação utilizado pelo BNDES, principalmente com relação às altera-
ções ocorridas a partir de 2002, com a mudança de governo [ver BNDES
(2003)]. Essa avaliação aponta para algumas potenciais fragilidades em sua
concepção, sendo explicitadas, nas conclusões, as medidas que podem
atenuá-las.
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2. Os Cuidados com o Risco em um Banco de
2. Desenvolvimento

A avaliação da Política de Crédito do BNDES, principalmente no que se
refere ao processo de precificação de suas operações de crédito, deve ser
precedida de uma análise sobre a função da instituição e a aplicabilidade de
possíveis medidas prudenciais de risco que possam ou devam ser aplicadas
ao Banco [ver Bergamini Jr. (2004)], de modo a homogeneizar o enten-
dimento sobre conceitos que serão utilizados no decorrer da exposição.

Esse encaminhamento é oportuno, pois o BNDES é um banco diferenciado,
por constituir um instrumento de execução da política de investimentos do
governo federal, o que vem dando margem à interpretação de que a ele não
se aplicam regras prudenciais de risco [ver Prado e Monteiro Filha (2004)].

As regras prudenciais, estabelecidas nos Acordos de Basiléia pelos países
que compõem o G-10, vêm sendo adaptadas e regulamentadas para o sistema
financeiro nacional pelo Conselho Monetário Nacional (CMN), através de
resoluções emitidas pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Numa visão
ortodoxa, sua adoção pode representar o exercício da opção, pelo país, de
se inserir no mercado financeiro internacional, o que, em contrapartida,
demandaria a adoção de regras que visam evitar a difusão do risco sistêmico
e assegurar o adequado cumprimento do dever fiduciário.2

O Acordo de Basiléia I, de 1988, estabeleceu princípios abrangentes, perti-
nentes e indispensáveis ao adequado cumprimento do dever fiduciário,
principalmente os que versam sobre as regras prudenciais de risco. O Acordo
de Basiléia II, de 2004, detalhou e aprofundou o alcance dessas mesmas
medidas, agregando-as em três pilares e concedendo uma métrica mais
detalhada para verificar seu cumprimento.

As medidas prudenciais de risco disciplinam a adequação do nível de capital
próprio, o monitoramento do processo de crédito, o monitoramento da
qualidade dos ativos, o controle da concentração, o controle de operações
com empresas ligadas, o monitoramento do risco país, o controle do risco
de mercado, o monitoramento de outros riscos materiais, a adoção de
controles internos adequados, o monitoramento do risco operacional e a
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tem com esses terceiros e implica um gerenciamento conservador desses recursos, bem como o
fornecimento de informações, de forma ampla e abrangente, sobre esse gerenciamento.



adoção de medidas visando coibir a lavagem de dinheiro e a utilização de
práticas ilegais (Princípios 6 a 15).3

O CMN regulamentou as atividades do sistema financeiro do país a partir
da adaptação desses princípios através de resoluções e circulares do Bacen
(ver Resoluções 2.099, 2.554, 2.682, 2.844 e 2.873), as quais são, em geral,
submetidas a consulta pública, previamente à sua emissão, com o objetivo
de implementar as melhores alternativas considerado o contexto operacional
das instituições financeiras nacionais.4

A Função do BNDES

As atribuições do BNDES relativas à sua atuação como banco de desenvol-
vimento estão contempladas no artigo 6º do seu Estatuto Social, que o define
como o principal instrumento de execução da política de investimentos do
governo federal e que tem por objetivo primordial apoiar programas, proje-
tos, obras e serviços que se relacionem com o desenvolvimento econômico
e social do país.

No entanto, o BNDES é um banco, conforme se conclui da leitura dos artigos
8º e 9º de seu Estatuto Social,5 que mescla atividades típicas de uma
instituição financeira tradicional com outras que lhe são específicas, na
qualidade de banco de desenvolvimento. Suas atribuições compreendem a
intermediação financeira a partir de captação em um fundo institucional
privado – o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) – e no mercado
financeiro nacional e internacional.
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estabelecidas pelo Acordo de Basiléia, mas aderem aos princípios genéricos de administração de
risco. Por exemplo, o Banco Mundial submete ao mercado financeiro, de forma transparente, a sua
política de administração de liquidez e de gerenciamento do risco financeiro, de forma distinta do
modelo preconizado no Acordo de Basiléia, mas muito convergente com relação aos princípios nele
existentes, salientando que a sua política financeira é, de forma geral, muito conservadora: está
classificado no nível de risco AAA, detém um índice de capitalização ponderado por risco de 36%
e capta 100% dos seus recursos ordinários no mercado financeiro.

4 O CMN também autoriza exceções, a exemplo da Resolução 3.105, que concedeu um prazo mais
dilatado ao BNDES para o enquadramento de suas aplicações de recursos no ativo permanente.

5 “Artigo 8º – O BNDES, diretamente ou por intermédio de empresas subsidiárias, agentes financei-
ros ou outras entidades, exercerá atividades bancárias e realizará operações financeiras de
qualquer gênero...
Artigo 9º – O BNDES poderá também:... inciso VI – realizar, como entidade integrante do sistema
financeiro nacional, quaisquer outras operações no mercado financeiro ou de capitais, em confor-
midade com as normas e diretrizes do Conselho Monetário Nacional.”



O BNDES não se confunde com uma agência de fomento por diversos
motivos: não tem as restrições aplicáveis a uma agência com relação à
captação de recursos de mercado (ou seja, é um banco voltado, de fato e de
direito, para a intermediação financeira); detém uma estrutura de capitais
bastante alavancada; e pode contribuir para acarretar e/ou sofrer, de forma
potencial, os efeitos de uma crise sistêmica, mesmo não possuindo deposi-
tantes.6 Note-se que não se alinha aos reais interesses do BNDES (nem do
país) um possível reconhecimento de que deva ser uma agência de fomento,
dados os limites mais restritivos à sua atuação.

A estratégia de atuação do BNDES é balizada pelo estabelecimento de suas
diversas políticas funcionais,7 ressaltando-se, pela sua importância, três
delas: a Financeira (ou de captação), a de Crédito (ou de aplicação) e as
Operacionais (ou de produtos e canais de distribuição), enfatizando-se a sua
clara interdependência:

• a Política de Crédito estabelece os princípios a serem utilizados nas
operações de crédito, ou operações ativas, influencia e é influenciada pela
Política Financeira e diz respeito à escolha de um público-alvo e de
condições para a contratação dessas operações de crédito;

• a Política Financeira é conseqüência das operações passivas, ou seja,
aquelas decorrentes das oportunidades de acesso, dos volumes e dos
custos de captação dos recursos que constituem o funding do Banco; e

• finalmente, as Políticas Operacionais devem viabilizar o equilíbrio entre
as pontas de captação e aplicação, através da definição de produtos e de
canais de distribuição adequados (note-se que as Políticas Operacionais
do BNDES devem consubstanciar a estratégia de sua atuação e refletir,
de forma detalhada, a política de investimentos do governo federal).

A definição das diversas políticas funcionais de uma instituição financeira
privada é relativamente simplificada, pois decorre de uma missão claramen-
te estabelecida a partir de uma relação risco/retorno que satisfaça a propen-
são ou tolerância ao risco de seus proprietários. Essa tarefa torna-se extre-
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6 Uma agência de fomento é estruturalmente diferente de um banco de desenvolvimento, por motivos
que justificam as restrições que lhe são aplicadas: ela está ligada diretamente ao orçamento público
da entidade patrocinadora, está impedida de mobilizar livremente recursos no mercado financeiro
e pode estar relativamente descompromissada com a sustentabilidade econômico-financeira de suas
operações de crédito.

7 Este artigo não tem o objetivo de analisar as possíveis políticas funcionais aplicáveis ao Banco,
exceto no que possa contribuir para avaliar aspectos específicos de sua Política de Crédito.



mamente complexa quando aplicada a um banco de desenvolvimento, pois
a busca dessa relação risco/retorno está subordinada ao atingimento de uma
missão bem mais complexa, ou seja, a de financiar o desenvolvimento do
país.

Um Modelo Auto-Sustentável

A Política de Crédito do BNDES estabelece o processo de concessão de
crédito, com a definição da clientela-alvo de suas operações de crédito e a
fixação de condições aplicáveis aos créditos a serem concedidos.

O Banco vem utilizando uma Política de Crédito que privilegia a auto-sus-
tentação econômico-financeira de suas operações de crédito, o que implica
administrar e equacionar problemas relacionados a duas questões cruciais:
a escolha de sua clientela-alvo (ou, mais especificamente, a decisão de
apoiar, também, empresas de alto risco) e a definição de um modelo consis-
tente de precificação de suas operações de crédito. Esses dois temas são
recorrentes quando se discute a compatibilização de uma atuação desen-
volvimentista de forma concomitante à implementação de regras pruden-
ciais de risco.

A estrutura de capitais do BNDES é bastante alavancada, conforme pode
ser ratificado pelos seguintes indicadores, extraídos de suas demonstrações
contábeis consolidadas relativas à posição existente em 31.12.04: o capital
próprio era inferior ao valor das participações societárias, ou seja, as
operações de crédito eram financiadas exclusivamente por recursos de
terceiros;8 cerca de 46% de seus recursos provinham do FAT; o sistema
financeiro privado internacional e as agências multilaterais respondiam por
cerca de 13% de seus recursos; e o Tesouro Nacional participa no funding
do Banco com cerca de 12% e vinha carreando, nos últimos anos, volumosos
recursos do Banco sob a forma de juros sobre o capital próprio e de
dividendos.9

Ao considerar que o BNDES realiza suas operações de crédito exclusiva-
mente com recursos de terceiros, fica evidente o quanto é essencial a
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permanente é associado diretamente ao patrimônio líquido, pois o primeiro é o item patrimonial
ativo menos líquido e o segundo é o item patrimonial passivo menos exigível.

9 Nos dois últimos anos essa diretriz mudou, com a decisão de capitalizar ou manter em reservas de
lucros os resultados positivos obtidos.



manutenção do seu compromisso com a política de auto-sustentação econô-
mico-financeira que vem balizando sua atuação creditícia. Ademais, a
manutenção dessa política também significa observar, no cumprimento do
seu dever fiduciário, uma política de aderência às regras prudenciais de risco
(não necessariamente atreladas às preconizadas formalmente no Acordo de
Basiléia). Essa política tem como finalidades comprovar a capacitação do
Banco no adequado gerenciamento dos recursos de terceiros, como os do
FAT, que é um fundo privado, e manter acesso ao mercado financeiro e aos
recursos geridos por agências multilaterais.

Compatibilizando Desenvolvimentismo com Medidas
Prudenciais

A compatibilização de uma política desenvolvimentista com a adoção de
medidas prudenciais de risco suscita, imediata e recorrentemente, a discus-
são de dois temas: os critérios para a escolha da clientela-alvo e a definição
do modelo de precificação das operações de crédito.10

O enquadramento do projeto e do empreendedor realizado pelo BNDES em
seu processo de concessão de crédito se faz através de critérios objetivos
previamente definidos. A fase de enquadramento constitui o passo inicial
do processo e tem a finalidade de verificar o atendimento, pelo postulante
do crédito, de duas condições: a existência de méritos do projeto apresentado
à luz de políticas públicas e a verificação de que a empresa está em um nível
de risco de crédito considerado aceitável pelo BNDES.11

Existem quatro hipóteses resultantes do cruzamento da qualidade do em-
preendedor e da qualidade do projeto: a) empresa de baixo risco imple-
mentando projeto meritório, o que constitui a situação ideal; b) empresa de
alto risco implementando projeto sem mérito, situação em que deve ser
negado o enquadramento pelo desalinhamento do projeto às políticas públi-
cas e pelo elevado nível de risco do empreendedor; c) empresa de baixo risco
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10 O presente artigo está centrado na análise da precificação, desenvolvida na Seção 3. No entanto,
são comentados aspectos ligados à eventual decisão de apoiar empresas de alto risco, devido à sua
relevância e inter-relação com o tema principal.

11 Em função dos resultados de uma avaliação estratégica, um banco de desenvolvimento deve apoiar
empreendimentos que levam à concentração da carteira no âmbito de um ciclo de investimentos,
indo contra o princípio prudencial da desconcentração da carteira. No entanto, para ter legitimi-
dade, esse tipo de decisão deve ser tomada de forma pública e transparente, no âmbito de um política
de governo. Note-se que, num ambiente crescentemente globalizado, essa decisão tende a constituir
uma exceção.



implementando projeto sem mérito, situação em que deve ser negado o
enquadramento pelo desalinhamento do projeto às políticas públicas; e d)
empresa de alto risco implementando projeto meritório, situação em que
deve ser buscada a mitigação do risco ou, no limite, ser negado o enquadra-
mento.

Nessa última hipótese, a assunção do risco de crédito constitui um ponto
central sobre o qual se debruçam os estudiosos na procura de soluções que
permitam compatibilizar desenvolvimento com medidas prudenciais, intro-
duzindo uma discussão interessante que desemboca na avaliação de três
soluções: a) apoiar o projeto com o mesmo empreendedor, depois de utilizar
os instrumentos de engenharia financeira visando blindar a operação, na
busca de mitigação dos riscos envolvidos até torná-los aceitáveis, ou apoiar
o projeto com outro empreendedor; b) aprovar, de forma excepcional, a
operação com um cliente de alto risco, providenciando a necessária cober-
tura para as perdas esperadas por inadimplência em outras operações, o que
significa subordinar o princípio do dever fiduciário em favor da aplicação
de políticas públicas; e c) abrir mão da análise de risco, elaborando apenas
uma análise do projeto, na presunção de que um bom projeto pode salvar
um empreendedor de alto risco, e que deve ser desprezada liminarmente por
qualquer instituição financeira pública que adote o princípio da auto-sus-
tentação econômico-financeira.12

O BNDES tem buscado operar com as duas primeiras soluções, salientando
que a primeira está associada geralmente a um processo de precificação
direta, enquanto a segunda representa a opção por uma precificação baseada
em subsídio cruzado, conforme será visto adiante.

Modelos de Alocação de Recursos

A crítica ao sistema de rating deixa de considerar a possibilidade de que
tudo que se deseja fazer em matéria de estímulo ao desenvolvimento é
perfeitamente consistente com a possibilidade de contar com um sistema de
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constitui necessariamente uma medida prudencial de risco. Por exemplo, a garantia concedida pelo
Tesouro Nacional assegurando a um banco público a cobertura financeira de eventuais perdas ou
subsídios, concedidos de forma seletiva a determinadas atividades ou setores, pode permitir ao
banco a assunção de operações de crédito de elevado risco junto a essas atividades ou setores, sem
que haja a flexibilização dos princípios de prudência bancária.



avaliação da situação das empresas como o que foi montado no BNDES na
década de 1990. Há três formas de conciliar o zelo com a qualidade dos
empréstimos com esse tipo de abordagem que leva em consideração a
situação microeconômica das empresas:

• Alocar um volume X de recursos para fazer operações consideradas
passíveis de gerar perdas. O Banco poderia disponibilizar um certo
volume de recursos para ir “testando” a sua capacidade de identificar bons
projetos de investimento que outras instituições financeiras podem não
aprovar por terem um risco elevado. No limite, teria um “colchão”
financeiro que lhe permitiria arcar com a perda total desses recursos
(conceito de administração de carteira).

• Trabalhar com uma matriz que combine prioridades e rating, como é feito
em algumas instituições de desenvolvimento, nos moldes da Tabela 1, na
qual se adota uma escala de 10 níveis de prioridade (1 é a prioridade
máxima e 10 a mínima). Esses níveis de prioridade poderiam, por sua
vez, contemplar um mix de critérios como criação de empregos, locali-
zação, aumento das exportações, redução das desigualdades regionais e
outros objetivos que estejam inseridos nas prioridades da instituição. Ao
mesmo tempo, o Banco adotaria os critérios de rating tradicionais,
também em 10 níveis (AAA corresponderia a um padrão de excelência e
D ao pior rating).13 Empréstimos com baixa prioridade combinada com
rating ruim não seriam autorizados, o que corresponde à metade direita
da tabela, com os espaços em branco da matriz de spreads. Trata-se,
portanto, de uma visão que combina os requisitos desejados de uma
política de desenvolvimento com a adoção de critérios de desempenho
financeiro próprios de quem opera com uma escala de rating.

• A partir de um spread padrão, alargar o espectro de alternativas e operar
com níveis diferenciados dessa variável, levando em conta um spread
médio “alvo”. Como sugerido, por exemplo, em Giambiagi, Pastoriza e
Bergamini Jr. (2002, p. 16-17), “basta definir que proporção de emprés-
timos o BNDES deseja fazer com um spread de 1% para ter automa-
ticamente a proporção que deve ser feita com spreads de 2% e 3% para
um dado nível de spread médio.”14
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14 No trabalho é demonstrado como se obtém o spread médio a partir da fórmula.



Em resumo, assumir uma política de desenvolvimento que apóie em maior
proporção determinados setores, projetos ou regiões pode ser consistente
com a adoção de parâmetros financeiros que levem em conta a necessidade
de ter uma administração rigorosa das finanças do BNDES e que seja
compatível com a obtenção de bons resultados em seu balanço. A única
condição, extremamente restritiva, é que o processo possa vir a ser adequa-
damente monitorado.

A idéia-força contida na Tabela 1 é semelhante à de uma matriz de enqua-
dramento [ver Cavalcante e Argollo (2001)] construída a partir de um índice
de risco de crédito e um índice de aderência final às políticas de governo,
resultando em quadrantes que combinavam as diversas alternativas de risco
e aderência. O estudo foi desenvolvido a partir de pesquisa que contemplou
critérios da Superintendência de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene),
do Programa de Promoção do Desenvolvimento da Bahia (Probahia), da
Corporação Financeira Nacional (CFN Equador) e do Programa do Governo
Filipino.

Dentre os critérios levantados, os autores selecionaram e ponderaram seis
indicadores que embasaram o Índice de Aderência aos Objetivos da Agência
(IA), constituído por subíndices relativos à geração de empregos, à descon-
centração espacial, à integração de cadeias produtivas, à atividade econô-
mica, ao desenvolvimento tecnológico e ao impacto ambiental. A conclusão
do trabalho é de que o uso da matriz constitui um poderoso instrumento de
execução de políticas públicas, pois resulta na cobrança de spreads diferen-
ciados de acordo com a aderência dos projetos às políticas de governo. No

Tabela 1

Matriz Tentativa de Spreads
RATING PRIORIDADES

  1   2   3   4   5   6   7   8   9   10

AAA 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5

AA 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5

A 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5   

BBB 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5    

BB 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5     

B 1,7 1,9 2,1 2,3 2,5      

CCC 1,9 2,1 2,3 2,5       

CC 2,1 2,3 2,5        

C 2,3 2,5         

D 2,5          
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entanto, os autores ressaltaram a necessidade de aprofundamento dos es-
tudos com relação a dois pontos: a avaliação de outros subíndices na
formação do índice geral e a definição de um modelo de carteira, visando à
determinação do mix ótimo da carteira, de forma a minimizar o risco de
crédito e maximizar a aderência da carteira como um todo. Esse segundo
ponto nos remete à questão do monitoramento, assunto que será retomado
adiante.

3. A Política de Crédito do BNDES

Ao aderir ao princípio de administração que preconiza que se deve medir
para administrar, verifica-se que a implementação de qualquer política de
crédito, do ponto de vista da gestão de riscos, tem de ser instrumentalizada
por sistemas de classificação de risco.15 Note-se que o uso de modelos de
estratificação dos postulantes de crédito, voltados para a medição do risco
de perdas por inadimplência em operações de crédito, adquire importância
estratégica para qualquer gestor de recursos de terceiros, pois é a única forma
de poder balizar a implementação de uma política de crédito ativa.16 Essa
política está voltada para orientar as bases de relacionamento da instituição
financeira com o seu público-alvo, principalmente no que se refere à
precificação das operações de crédito [ver Caouette, Altman e Narayanan
(1999)].

Um sistema de classificação de risco de crédito deve, por definição, ser
neutro e sinalizar a perda esperada por inadimplência, de forma objetiva, em
cada nível de risco atribuído aos clientes [ver Bergamini Jr. (1997)]. Somen-
te uma diferenciação nítida obtida no processo de medição irá possibilitar o
adequado balizamento de uma política de crédito ativa, que em um banco
de fomento, como o BNDES, deve compatibilizar os elementos de uma
política de desenvolvimento, no sentido de priorizar o apoio a projetos de
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15 Os sistemas de classificação de risco não devem ser confundidos com os sistemas de credit scoring,
pois os primeiros têm uma densidade técnica e analítica muito maior do que os segundos. A
classificação de risco baseia-se em informações quantitativas e qualitativas, de natureza retros-
pectiva e prospectiva, tanto da empresa de per se como do contexto operacional na qual elas operam,
e leva em conta, adicionalmente, a natureza, a liquidez e o valor de realização das garantias
vinculadas à operação. Por outro lado, o credit scoring está fortemente fundamentado na parame-
trização estatística de uma grande massa de dados retrospectivos, sendo aplicável ao cliente pessoa
física ou ao micro ou pequeno empreendedor, e geralmente não envolve considerações sobre a
qualidade de eventuais garantias mobilizadas para lastrear a operação.

16 A adoção de uma política de crédito ativa é essencial para o BNDES, pois representa a busca de
legitimação para o crédito direcionado e para os critérios de escolha de um público-alvo restrito,
cujos investimentos sejam considerados estratégicos e alinhados ao projeto de desenvolvimento
econômico do governo.



investimento estratégicos para o país,17 com os indispensáveis cuidados que
requer a gestão do risco de crédito de quem opera com base na auto-sus-
tentação econômico-financeira suas operações.

Precificação Direta e Subsídio Cruzado

O processo de precificação das operações estabelece, entre outros fatores, a
forma adotada para prover a cobertura da perda esperada por inadimplência.
Tal cobertura deve estar determinada, de modo explícito, na Política de
Crédito do Banco, indicando de quem serão cobradas as taxas de interme-
diação, principalmente a taxa de risco de crédito das operações, bem como
deve assegurar que a taxa de risco média cobrada dos clientes seja suficiente
para cobrir, no longo prazo, o montante requerido para constituir as provi-
sões para créditos de liquidação duvidosa.

O exame do funding do BNDES destinado às operações de crédito revela
que o mesmo provém de terceiros, bem como espelha a inexistência de
recursos do Orçamento da União ou de outros recursos a custo zero,
indicando ser mandatório que o processo de precificação das operações de
crédito ativas decorra da manutenção de uma estratégia de auto-sustentação
econômico-financeira. Existem duas formas de fazê-lo: através de cobrança
direta de todas as taxas de repasse ao beneficiário da operação de crédito
(precificação direta) ou através de mecanismo de compensação de algumas
ou de todas as taxas de repasse entre os diferentes clientes, fazendo com que
uns cubram total ou parcialmente os custos de outros (subsídio cruzado).

Modelo de Precificação das Operações do BNDES

O processo de precificação das operações de crédito de qualquer instituição
financeira considera quatro conjuntos de variáveis: custos de captação;
custos operacionais; cobertura para as perdas esperadas por inadimplência;
e obtenção de lucratividade em nível adequado. Para o BNDES, essa
precificação inclui, ainda, os reflexos de sua atividade desenvolvimentista
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tenha o respaldo legitimador do Congresso.



[ver Giambiagi, Pastoriza e Bergamini Jr. (2002)]. A taxa de juros das
operações de crédito do BNDES tem a seguinte estrutura:

t X = t C + t B + t R + t PO (1)

onde:

• t X é a taxa de juros final da operação de crédito a ser paga pelo devedor;

• t C é o custo financeiro básico, que está associado ao custo médio exigido
pelos fornecedores de capital (taxas de juros e encargos pagos a terceiros
nas operações de captações);

• t B é a taxa básica, que deve promover a cobertura de todas as despesas
do BNDES e dos efeitos da cunha fiscal (repasse dos custos tributários
indiretos, como o IOF, e inclusão da carga tributária direta, representada
pelo Imposto de Renda e pela Contribuição Social sobre o Lucro) e
assegurar uma rentabilidade-alvo sobre o patrimônio líquido;18

• t R é a taxa de risco, que remunera o risco de crédito nos empréstimos,
de forma a fazer frente às perdas com a inadimplência esperada, sendo
calculada por nível de risco, no caso de precificação direta, ou por média
com base em uma determinada estrutura da carteira de créditos, no caso
de subsídio cruzado; e

• t PO é a taxa de Política Operacional, que reflete o efeito da atuação
desenvolvimentista do BNDES e cujo resultado de sua aplicação, em tese,
deve ser igual a zero no agregado dos desembolsos, na medida em que
valores diferentes de zero, positivos ou negativos, têm como objetivo
promover investimentos específicos, de acordo com as diretrizes es-
tratégicas de atuação do BNDES como banco de fomento.

No desenvolvimento do presente trabalho serão adotadas algumas hipóteses
simplificadoras com o objetivo de centrar a discussão no custo do repasse,
representado pelo somatório de t B, t R e t PO. Portanto, considera-se que o
equilíbrio do custo financeiro básico esteja equacionado pela imposição da
cesta de moedas e do uso de instrumentos derivativos de crédito, como as
swaps de moedas e de taxas.
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Observa-se que lógicas distintas se impõem no cálculo de cada uma das três
taxas acima: a t R segue um raciocínio microeconômico de recomposição
das perdas esperadas por inadimplência, ao passo que a t PO é, em última
análise, uma questão de prioridade de governo e reflete a disposição de
incentivar um determinado programa (e, em decorrência, priorizando seto-
res, localização ou porte dos empreendimentos). Dessa forma, fica evidente
que a variável ativa de controle da política financeira do BNDES, que vinha
sendo a t B, se alterou nos últimos tempos, conforme visto adiante. Note-se
que dois conjuntos de vetores, resumidos no quadro a seguir, são essenciais
para o adequado cálculo da t B, estando ligados aos custos operacionais e à
remuneração dos acionistas.

Um ponto importante no processo de precificação de empréstimos realizado
pelo BNDES são os níveis de taxas básicas praticadas: uma vez definida a
t B média necessária para garantir a cobertura das despesas do Banco e
assegurar uma rentabilidade-alvo sobre o patrimônio líquido, a fixação da
t PO, positiva ou negativa, decorre das definições estratégicas relativas à
sua atuação como banco de desenvolvimento.

A t R decorre da estimativa das perdas por inadimplência obtidas a partir da
probabilidade de ocorrência de inadimplência por faixa de risco e da
severidade das perdas, medida pelo percentual dos empréstimos que foi
efetivamente perdido, uma vez descontados os valores recuperados.19 Su-
pondo, por exemplo, que devedores de uma determinada classe de risco
apresentem uma probabilidade cumulativa de inadimplência em 20% em

Vetores que Afetam a Formação da Taxa Básica (t B)
a) Custos Operacionais

  – Despesas administrativas e com pessoal

  – Impostos: carga tributária indireta (IOF e CPMF)

b) Remuneração dos Acionistas

  – Meta de retorno sobre o PL

   – Retorno bruto (remuneração-alvo e mix da carteira)

   – Dedução da carga tributária direta (IR e CSSL)

   – Retorno líquido

  – Grau de alavancagem (carga de capital próprio no crédito concedido)
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cinco anos e de severidade das perdas em 60% (isto é, recuperação de 40%),
obtém-se uma perda esperada de 12% do valor da operação de crédito, o que
representa uma necessidade de cobertura anual, através de taxa de risco a
ser cobrada diretamente do cliente ou através de subsídio cruzado, de 2,3%
ao ano.

As perdas médias esperadas com a inadimplência dependem, de forma geral,
de quatro variáveis: classificação de risco original do tomador do crédito;
prazo de maturidade do empréstimo concedido; qualidade das garantias
vinculadas ao financiamento concedido; e condições em que se dá o proces-
so de execução judicial das garantias recebidas visando à recuperação do
crédito inadimplido [ver Borges e Bergamini Jr. (2001)]. Frisa-se que a t R
deve ser suficiente, no longo prazo, para cobrir as perdas esperadas, existin-
do uma alta volatilidade nos fatores envolvidos em seu cálculo no contexto
de nossa economia.

A Prática Adotada até 2002

A precificação das operações do BNDES pouco mudou de 1996 a 2002, com
o repasse do custo (C), a consideração de uma t B estimada em torno de 2%
ao ano e a imposição de uma t R de forma direta ao risco de inadimplência
das operações de crédito, em função do risco específico de cada cliente. A
t PO que vinha sendo praticada desde meados da década de 1990 sofreu
pequena mudança a partir de dezembro de 2001.

Até dezembro de 2001, as faixas vigentes da t B eram de 2,5% ao ano no
nível padrão e de 1,0% ao ano no nível especial, os quais haviam sido
estabelecidos em 1997 visando à obtenção de uma t B ponderada de 2,28%
ao ano, decorrente da aplicação de 15% do orçamento anual do BNDES na
faixa especial de 1,0% ao ano e de 85% do orçamento na faixa padrão de
2,5% ao ano. Portanto, até aquela data a atuação desenvolvimentista con-
centrava-se no direcionamento de 15% do orçamento total para os projetos
considerados prioritários, com um discreto nível de subsídio cruzado calcu-
lado na variável t B.

A partir de janeiro de 2002, a estrutura da t B passou a contemplar três
grandes blocos, com o seguinte direcionamento: o nível de 1,0% ao ano era
direcionado aos segmentos sociais, micro pequena e média empresa
(MPME) e meio ambiente; o nível intermediário, de 2,0% ao ano, era voltado
para o financiamento a grandes empresas em regiões incentivadas; e o nível
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de 3% ao ano era voltado para o financiamento a grandes empresas em
regiões não incentivadas e a empresas de capital estrangeiro, segmento com
maior acesso ao mercado de capitais.

Ao trabalhar com três níveis de t B, o BNDES tinha a necessidade de
equilibrar a proporção entre as operações realizadas em cada um desses
níveis, dado que o retorno obtido pela instituição nas operações de menor
t B é inferior ao necessário para cobrir custos e remunerar acionistas,
devendo ser compensado com a busca de um retorno maior, a ser obtido nas
operações de maior t B. A utilização da t B na faixa média de 2% ao ano20

era neutra para atingir os objetivos de cobrir custos e remunerar acionistas,
evidenciando ainda uma transferência implícita de renda entre os clientes
da faixa de t B maior para os da faixa de t B menor.

O processo de precificação da t R sofreu pequeno ajuste, sem rebatimento
na fixação da t PO: desde 1996 era praticado um conjunto de taxas escalo-
nadas de forma linear em cinco faixas, em função do nível de risco, oscilando
entre zero e 2,5% ao ano.

Em 25.03.02, buscando o aperfeiçoamento do sistema de precificação, a
diretoria determinou (Resolução 997/02) a cobrança da t R com base em um
conjunto de taxas escalonadas em 16 faixas de forma crescente, em função
dos diferentes níveis de risco, mas com efeito final idêntico considerada a
estrutura de risco da carteira como um todo então existente.

Essa forma de imputar a t R visava aproveitar outras bases de dados para
acompanhar as perdas por inadimplência, tendo em vista as poucas bases
estatísticas disponíveis no país, tanto sobre a inadimplência quanto sobre os
níveis de recuperações decorrentes da cobrança judicial. Adicionalmente, a
t R passou a ser escalonada pelos diferentes subníveis e expressa em oitavos
de 1,0%, de forma a dar comparabilidade direta com estatísticas de precifi-
cação de outros mercados financeiros e de capitais.

A Tabela 2 apresenta as faixas da t R que, em tese, resultariam na cobrança
do mesmo volume de recursos se adotada a sistemática anterior, os quais
seriam destinados a cobrir, exclusivamente, as perdas com a inadimplência
dos clientes.
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Em síntese, o modelo de precificação adotado até 2002 contemplava o
equilíbrio da atuação desenvolvimentista, por meio do subsídio cruzado em
bases simples da t B, e a recuperação das perdas esperadas por inadimplên-
cia, por meio da precificação direta da t R.

As Alterações de 2003/04

Em 30.09.03, a diretoria alterou a cobrança da t R (Resolução 1.060/03), que
foi uniformizada em 1,5% para todos os clientes, independentemente de seu
nível de risco. Em 09.02.04, a diretoria definiu uma t B de 2% (Resolução
1.072/04), de forma associada a um novo conjunto da t PO, diferenciando
projetos com relação ao porte do empreendedor, setor de atividades e
localização do empreendimento.

A Tabela 3 a seguir apresenta as taxas mínima e máxima decorrentes da
nova precificação, a partir da soma da t B (2% ao ano) e da t R (1,5% ao
ano), revelando a opção da nova administração do BNDES pela intensifica-
ção do processo de subsídios cruzados e que foi, por esse motivo, objeto de
ampla divulgação na mídia.

Tabela 2

Taxa de Risco (t R) para os Diferentes Níveis de Risco
NÍVEL DE RISCO FIXADO
PELO BNDES

TAXA DE RISCO ATÉ MARÇO
DE 2002

TAXA DE RISCO APÓS
MARÇO DE 2002

  AAA 0  0,100

  AA+ 0,5 0,125

  AA 0,5 0,250

  AA- 0,5 0,375

  A+ 1,0 0,500

  A 1,0 0,625

  A- 1,0 0,750

  BBB+ 1,5 1,000

  BBB 1,5 1,250

  BBB- 1,5 1,500

  BB+ 2,0 1,750

  BB 2,0 2,000

  BB- 2,0 2,250

  B+ 2,5 2,625

  B 2,5 3,625

  B- 2,5 4,625
Fonte: BNDES.
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A localização e o setor de atividades premiam os clientes preferenciais em
até 1,5%, enquanto o porte pode premiar em 1% (no caso de MPME) ou
onerar esses mesmos clientes em 1% (no caso de empresas de grande porte).
O processo de precificação deve resultar, no contexto da prática de uma
política de auto-sustentação econômico-financeira, em uma taxa final que
satisfaça, na média, a necessidade de obter uma taxa de repasse de, no
mínimo, 3,5% ao ano.

A Tabela 3 revela que todas as MPMEs têm subsídio, que vão de um mínimo
de 1% a um máximo de 2,5%, enquanto algumas das grandes empresas
podem obter um nível de subsídio cruzado de até 0,5%. Note-se, ainda, que
as MPMEs têm uma taxa máxima de 2,5%, o que não cobre os 3,5%
necessários, ou seja, elas não participam ativamente da cobertura do subsí-
dio cruzado. As grandes empresas podem ter uma taxa máxima de 4,5%, o
que sinaliza a possibilidade de uma participação ativa na cobertura do
subsídio cruzado.

Essa situação constitui um novo cenário operacional, que exige o constante
e acurado monitoramento, visando medir a capacidade de um determinado
mix de carteira em proporcionar a auto-sustentação econômico-financeira
para as operações do BNDES. Ademais, as grandes empresas que adotaram
a estratégia de implementar planos de investimentos plurianuais e, em
decorrência, passaram a postular apoio a um grande número de projetos de
pequeno valor, tiveram incentivos para encaminhar seus projetos aos agen-
tes financeiros do BNDES, nos quais as taxas de risco, os prazos de
tramitação e as exigências são geralmente menores.

No contexto da nova forma de precificar, fica evidente que a variável de
ajuste deslocou-se da t B para a t PO, exigindo um intenso trabalho de
monitoração. Senão, vejamos:

• Com relação à t B: A avaliação da suficiência da t B atualmente cobra-
da dos clientes, com base em uma estimativa de 2% ao ano, depende de

Tabela 3

Composição do Custo de Repasse Direto do BNDES
SUBTOTAL (t B + t R) TAXA DE POLÍTICA

OPERACIONAL (t PO)
TAXA

MÍNIMA
TAXA

MÁXIMA
FAIXA DE
SUBSÍDIO
CRUZADO

Porte Setor Local

3,5 (MPME) -1,0 -0,5 -1,0 1,0 2,5  De 1,0 a 2,5

3,5 (Grande Empresa) +1,0 -0,5 -1,0 3,0 4,5  Até 0,5

Fonte: BNDES.
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uma constante monitoração, pois alguns vetores se deslocam de forma
a diminuir esse percentual, como, por exemplo, o expressivo aumento
no volume de créditos concedidos, enquanto outros vetores resultam
em um movimento contrário, como o aparentemente excessivo nível da
t PO.

• Com relação à t R: A cobrança da t R com base em uma média de 1,5%
ao ano, independentemente da qualidade de risco do cliente, constitui um
procedimento simplificador que exige um monitoramento mais acurado
em razão da inconsistência intertemporal, detalhado adiante. Salienta-se
que existem dois fatores que podem alterar, no longo prazo, a participação
da t R na precificação das operações: a contínua mudança da qualidade
média da carteira de crédito em decorrência dos repagamentos e dos
novos créditos concedidos; e o retorno de informações decorrente do
permanente processo de validação dos modelos de classificação de risco
utilizados no BNDES para avaliar o risco de seus clientes, tanto os
financeiros quanto os não-financeiros. Esses dois fatores alteram, de
forma contínua, a taxa de risco média exigida para a cobertura das perdas
esperadas por inadimplência.

Em resumo, o modelo de precificação adotado a partir de 2003 tomou como
base o somatório de duas variáveis da precificação, a t B e a t R, sobre a qual
exercitou uma política desenvolvimentista ao praticar uma política de
subsídio cruzado em bases extremamente complexas, ressalvando que esse
modelo de precificação é utilizado com um monitoramento realizado por
médias, sem que se explicite os ganhadores e os perdedores no processo de
subsídio cruzado.

A Inconsistência Intertemporal da t R

A adoção de uma t R média, que seja padronizada para todos os tomadores
e não leve em conta as particularidades individuais de cada empresa, pode
impactar negativamente a situação financeira da instituição financeira.

O retorno médio do credor (r), associado ao componente de risco cobrado
nos empréstimos concedidos a um conjunto de empresas divididas em n
faixas de risco i, é dado por:

r = ∑ei

j = 1

n

 . [ri . αi − (1 − αi) . pi] (2)
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onde: ei e ri são, respectivamente, a proporção de empréstimos em relação
ao total concedido a empresas na faixa i e o spread de risco incidente sobre
essa mesma faixa específica; αi é o percentual de empresas da faixa i que
pagam em dia, o que significa que (1 – αi) é a proporção de inadimplência
da faixa; e pi é a proporção de perdas dos inadimplentes, ou seja, a parte em
litígio que não pode ser recuperada após o processo judicial.

Note-se que, nas faixas i de risco pequeno, αi é elevado e conseqüentemente
(1 – αi) é baixo, além de provavelmente pi ser pequeno. Isso significa que,
para um valor desejado médio de r – que, no limite, pode ser nulo –, a taxa
cobrada ri pode ser muito pequena, já que um valor pequeno da mesma,
incidente sobre um valor elevado de αi, é suficiente para cobrir o valor que
se espera perder por conta do termo [(1 – αi) . pi], que, lembremos, representa
a multiplicação de dois valores pequenos, ou seja, uma resultante realmente
muito pequena. É exatamente essa a razão pela qual boas empresas pagam
prêmios de risco muito baixos.

À medida que se vai avançando para as faixas de ratings menores, a margem
esperada de inadimplência aumenta e o percentual de perdas pi também.
Com isso, αi diminui em relação às faixas de melhor rating, enquanto os
componentes (1 – αi) e pi aumentam. É exatamente por isso que o termo ri
é em geral maior para riscos maiores, quando há taxas diferenciadas, única
forma de compensar o menor valor de αi e o maior valor de [(1 – αi) . pi]
para as faixas de rating pior e risco maior.

O que ocorre, à luz disso, quando, ao invés de operar com diferentes taxas
ri, a instituição credora passa a adotar a mesma média resultante das
operações precedentes para todas as operações, ou seja, a mesma taxa ri para
todas as faixas? Nesse caso, a taxa cobrada vai aumentar para aquelas
empresas de rating bom que pagavam taxas pequenas e vai cair para as
empresas de rating ruim que pagavam taxas elevadas.

Na fórmula (2) acima, isso significa que a expressão [ri . αi – (1 – αi) . pi],
que inicialmente podia ser nula para cada faixa, vai deixar de sê-lo, pois,
admitindo que os termos αi e pi sejam estruturais e não mudem – por estarem
associados às características da empresa –, as alterações do valor de ri vão
fazer com que um resultado do termo entre as chaves, que antes era nulo,
agora deixe de sê-lo. Matematicamente, isso pode não afetar o valor médio
de r em (1), desde que, ao aumentar o valor de ri para os melhores ratings,
se gere um lucro nas operações com as maiores empresas que possa
compensar os prejuízos incorridos nas operações com grau de inadimplência
e perdas maiores.
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Surge nesse caso, porém, um típico problema de agregação. Isto é, supondo
que a demanda por crédito esteja inversamente correlacionada com a taxa
de juros – o que é natural –, a procura pelos empréstimos do BNDES por
parte das empresas que inicialmente pagavam taxas baixas vai diminuir,
enquanto a de empresas que originalmente pagavam taxas altas vai aumen-
tar. Em outras palavras, a estrutura de alocação dos empréstimos ei por faixa
de distribuição dos mesmos vai ser alterada, com uma redistribuição natural
da proporção de empréstimos, caindo a parcela concedida às empresas de
melhor rating – cujas taxas de juros cresceriam – e aumentando a parcela
dos empréstimos para as empresas de rating pior – cujas taxas diminuiriam.

Ora, se os empréstimos a serem concedidos na faixa que geraria lucros para
o BNDES diminuem, ao mesmo tempo em que na faixa que implicaria
prejuízos eles aumentam, é claro que um prêmio uniforme ri aplicado a todas
as faixas, eventualmente adequado com uma estrutura de empréstimos X,
pode deixar de sê-lo se essa estrutura for modificada. Em outras palavras, o
equilíbrio financeiro do Banco obrigaria, nesse caso, a aumentar no futuro
o prêmio de risco ou, alternativamente, a instituição pode vir a sofrer
prejuízos, resultantes da mudança ocorrida.

4. Conclusões

As mudanças no cenário econômico e nas estratégias de financiamento das
empresas devem ser periodicamente reavaliadas com o objetivo de alinhar
as políticas funcionais do BNDES ao novo contexto, principalmente no que
se refere ao estabelecimento da política de crédito.

No entanto, antecedendo essa questão existiria outra, aparentemente já
superada, voltada para a discussão do papel do BNDES. Ao levantar as
alternativas disponíveis para a sua atuação, destacam-se duas: a de optar por
ser um banco que se apóia na captação de recursos de terceiros e que, em
decorrência, deve aderir a um conjunto transparente e válido de regras
prudenciais de risco; ou escolher ser uma agência de fomento, abrindo mão
de fontes alternativas de recursos e submetendo-se a regras excessivamente
restritivas no que se refere à mobilização do seu funding.

A consciência de que o atual funding do BNDES voltado para as operações
de crédito é baseado na captação de recursos de terceiros pressupõe a
necessária utilização de uma política ativa de auto-sustentação econômico-
financeira de suas operações de crédito. Uma vez reconhecida a necessidade
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de manter tal política, as opiniões sobre os rumos da política de crédito do
BNDES tendem a se alinhar, tanto para escolher o seu público-alvo quanto
para promover a plena aderência de suas práticas operacionais às regras
prudenciais de risco.21

Nesse estágio do debate emergem algumas possibilidades de aperfeiçoa-
mento da atual política de crédito sob o ponto de vista de uma abrangência
mais ampla:

• como os volumes e os custos dos repasses diretos do BNDES não são
contingenciados, de forma integrada, por programa, os montantes de
recursos que devem ser alocados aos beneficiários das operações de
crédito são definidos de forma segregada por porte, setor de atividades e
localização dos empreendimentos, porém não o são por nível de risco;

• a desejável aderência das práticas do BNDES a um conjunto aceitável de
regras prudenciais de risco, no âmbito do modelo de precificação em
vigor, pode estar sendo dificultada, na medida em que o referido modelo
contempla uma política de subsídios cruzados com compensações com-
plexas, de difícil monitoramento; e

• o atual modelo de precificação tende a encaminhar os clientes de grande
porte e de boa saúde financeira (e, portanto, com baixo risco de crédito)
para os agentes financeiros do BNDES, que em geral podem ofertar
menores taxas de risco e prazos de tramitação mais ágeis, apesar de
repassarem recursos do próprio Banco.

O compromisso com a auto-sustentação econômico-financeira permite vis-
lumbrar duas opções para conceder robustez ao processo de monitoramento
da precificação: utilizar uma metodologia de orçamento-programa,22 ou
retornar a um esquema mais simples de precificação, com a cobrança da
t R baseada na precificação direta e com a utilização de uma sistemática
de compensação da t PO de forma vinculada à precificação da t B, nos
moldes do que era realizado anteriormente a 2003.
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A adoção da segunda alternativa permite o monitoramento voltado para a
gestão do risco, diminuindo eventuais fragilidades do atual processo de
precificação. Porém, do ponto de vista desenvolvimentista, persiste a ausên-
cia de uma visão integrada da priorização concedida aos empreendimentos
em função de seu nível de risco, na medida em que já é feito o monitoramento
por porte, tipo de atividade e localização do empreendimento.

Em síntese, a situação atual demonstra que são claras as vantagens em adotar
um processo de monitoramento com base em um orçamento-programa, pois
com isso o BNDES obterá o retorno de informações necessárias para
verificar o alinhamento de sua atuação desenvolvimentista aos programas
de governo e para confirmar a sua prudente gestão de risco.
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