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CENARIOS COMPARADOS DA DISPONIBILIDADE DE

RECURSOS E ALTERNATIVAS DE POLITICAS PARA O FUTURO
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O objetivo deste capitulo é identificar, do ponto de vista do planejamento do fluxo de
recursos, padrdes alternativos para o financiamento do or¢gamento de desembolsos do
BNDES até o fim da proxima década. Para isso, sdo comparados cenarios futuros para a
disponibilidade de recursos do BNDES, construidos com o auxilio do simulador dindmico
de fluxo de caixa, aplicativo de programacédo desenvolvido na Area Financeira. O primeiro
exercicio foi elaborado em 2007, antes do inicio das grandes captacdes de recursos no
Tesouro Nacional. O segundo, do fim de 2009, mantém praticamente as mesmas premissas
macroeconémicas e financeiras do primeiro cenario, mas acrescenta as grandes captacdes
no Tesouro realizadas em 2008 e 2009, além de considerar a captacdo de R$ 80 bilhdes
prevista para 2010, nos termos daquela realizada em 2009. O terceiro, realizado em
marco de 2010, considera o alongamento de prazos e a suaviza¢do do servico da divida de
R$ 80 bilhdes. Para simplificar, denominaram-se os exercicios de projecées realizados em
datas distintas “Cenario 2007”, “Cenario 2009” e "“Cenario 2010”, respectivamente. Da
comparacao entre eles, é possivel vislumbrar o impacto de medidas de curto prazo e nédo
recorrentes sobre a estimativa da disponibilidade futura de recursos e identificar algumas

alternativas de politica financeira para o futuro.

! Respectivamente, superintendente da Area Financeira e gerente do Departamento de Politica Financeira do BNDES. Os autores agrade-
cem os comentdrios de pareceristas anénimos, eximindo-os, no entanto, da responsabilidade pelos eventuais erros remanescentes. Os
autores também agradecem o excelente trabalho de Arthur Butter Nunes, economista da Area Financeira, com o modelo de projecées.
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E importante ressaltar que as mudancas no padrdo de financiamento do BNDES sdo recentes
e ainda ndo estao sedimentadas. Por isso, este capitulo caracteriza-se como uma investigacdo
prospectiva cujos resultados capturam tendéncias de longo prazo, Uteis para o planejamento
financeiro, mas sujeitas a mudancas de acordo com a evolucdo dos diversos fatores que afetam
a oferta e a demanda de recursos. Além disso, o trabalho foi finalizado em mar¢o de 2010,
e, portanto, os valores de 2010 em diante devem ser entendidos como proje¢des da disponi-

bilidade de recursos no futuro, condicionadas as informagdes disponiveis em marco de 2010.

Este capitulo esta dividido em seis se¢des, incluindo esta breve introducdo. A segunda se¢do
apresenta fatos estilizados sobre o crescimento dos desembolsos do BNDES nos ultimos anos.
A terceira analisa cendrios comparados da disponibilidade de recursos entre 2010 e 2020, cujos
principais componentes sdo discutidos na quarta se¢do. A quinta avalia o efeito do alonga-
mento de prazos. A sexta e ultima discute o tamanho do orcamento de desembolsos e alter-

nativas de politica para o futuro.

FATOS ESTILIZADOS

O crescimento dos desembolsos do BNDES desde 2003 tem sido muito expressivo. Como
pode ser observado na Tabela 1, a taxa de crescimento acumulada dos desembolsos entre
2003 e 2009 foi de 318,1%, ultrapassando em mais de 230% a taxa de crescimento do PIB

nominal no mesmo periodo.

Essa tendéncia de crescimento nao arrefeceu em 2009, mesmo com o impacto da crise
financeira internacional no nivel de atividade e na taxa de investimento. Na verdade, o go-
verno federal, por meio da expansdo do crédito do BNDES, utilizou o Banco como um dos
principais instrumentos para atenuar os efeitos da crise de liquidez de 2008 sobre a eco-
nomia brasileira. Em sua atuac¢do anticiclica, o Banco substituiu linhas de crédito interna-
cionais para as empresas brasileiras, ampliou sua atua¢do no segmento de capital de giro,
continuou a apoiar fortemente projetos de infraestrutura, participou de projetos privados
de consolidacdo setorial, ampliou o crédito para as micro e pequenas empresas, expandiu o
crédito para regides menos desenvolvidas e viabilizou programas governamentais visando
asustentacdo do nivel de atividade, do investimento e do emprego. Com isso, os desembol-

sos observados em 2009 alcancaram o recorde histérico de R$ 140,2 bilhdes.2

2 Liberac6es financeiras, inclusive recursos vinculados. Eventual diferenca em relacdo as estatisticas operacionais decorre de questées de
definicdo metodoldgica. As estatisticas operacionais estdo disponiveis em www.bndes.gov.br.



2003 BSA588 = 1.699.948 =

2004 41.662 24,2 1.941.498 14,2
2005 47.603 14,3 2.147.239 10,6
2006 52.507 10,3 2.369.484 10,4
2007 65.388 24,5 2.661.344 12,3
2008 91.466 39,9 3.004.881 12,9
2009 140.185 53,3 3.143.015 4,6
Total 3181 84,9

Fonte: BNDES.

* Posicdo financeira.

Em contrapartida, houve mudancas expressivas na composicdo das fontes de recursos do
Banco. Fontes tradicionais, como o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),? cederam espa-
¢o para fontes ndo tradicionais, como dividas com o Tesouro Nacional. A Tabela 2 mostra
que a participacdo do FAT na composicdo do passivo do BNDES caiu de 62%, em dezembro
de 2007, para 34%, em dezembro de 2009, ao passo que a participacdo do Tesouro Nacional
aumentou de 7% para 40% no mesmo periodo. Em termos do fluxo de recursos, a contri-
buicdo liquida da Unido (exceto FAT) para o disponivel cresceu de -3,3%, em 2007, para
42,5%, em 2009, enquanto as contribuicdes liquidas do retorno e do FAT cairam, respecti-

vamente, de 77,8% e 3,1%, em 2007, para 47,7% e 0,5%, em 2009.45

Recursos internos 165,6 93 234,3 93 342,6 95
FAT 105,9 62 116,6 38 122,5 34
PIS-Pasep 27,9 16 29,5 10 30,0 8
Tesouro Nacional 15,1 7 43,6 14 144,2 40
Qutros 16,7 8 44,6 14 45,9 13
Recursos externos 121 7 17,7 7 16,4 5
Mercado 2,7 2 3,8 1 4,4 2
Organismos internacionais 9,4 5 13,9 5 12,0 3
Total 177,7 100 252,0 100 359,0 100

Fonte: BNDES.

3 O FAT foi criado pela Constituicdo Federal de 1988. O artigo 239 da Constituicdo estabelece que 40% dos recursos arrecadados das con-
tribuicbes PIS-Pasep sejam transferidos ao BNDES. Além disso, o BNDES pode captar depdsitos especiais do FAT, que sdo aplicacées do
excedente necessdrio ao cumprimento das obrigacées relativas aos pagamentos do seguro-desemprego e abono salarial.

4 Ver anélise das contribuicées liquidas na préxima secéo.

> O retorno inclui o servico de créditos contratados com recursos do FAT.
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DISPONIBILIDADE DE RECURSOS ENTRE 2010 E 2020

Dadas as hipdteses sobre as trajetorias futuras de varidveis macroeconémicas e financeiras,
incluindo parametros para as operag¢des ativas e passivas do BNDES, o simulador dinamico

de fluxo de caixa projeta o retorno das operag¢des de crédito e o disponivel para liberar.s

Os Graficos 1, 2 e 3 mostram as proje¢des do disponivel para liberar nos exercicios reali-
zados em 2007 e 2009 (curvas tracejada e cheia, respectivamente). Como ja mencionado,
os cenarios diferenciam-se pela inclusdo, no mais recente, das grandes capta¢des no Te-
souro Nacional realizadas em 2008 e 2009 (R$ 22,5 bilhdes em 2008 e R$ 105 bilhdes em
2009),” mais a expectativa de captacdo de R$ 80 bilhées em 2010, conforme artigo 45 da
MP 472/2009, nos termos da captacdo realizada em 2009. Desse modo, é possivel identifi-

car os efeitos das recentes captacdes no Tesouro, ja a partir de 2007.

As dinamicas do disponivel para liberar sdo claramente distintas nos dois cenarios. No cenario
2007, o disponivel nominal cresce gradativamente, ao longo do periodo, de cerca de R$ 56 bi-

Ihdes, em 2007, para R$ 105 bilhées, em 2016, chegando a R$ 153 bilhdes apenas em 2020.

No cenario 2009, em contraste, as grandes captag¢des no Tesouro permitem a antecipacdo
notavel do ingresso dos recursos. O disponivel nominal aumenta rapidamente, de R$ 65
bilhdes, em 2007, para R$ 143 bilhdes, em 2009, e R$ 131 bilhées, em 2010. No entanto, na
auséncia de novas grandes captacdes a partir de 2011, o disponivel nominal cai subitamen-
te para R$ 80 bilhdes, em 2011. A partir dai, retorna ao padrao de crescimento gradativo,
porém a uma taxa mais baixa, de modo que valores superiores a R$ 100 bilhdes sdo atingi-

dos apenas a partir de 2019.8

O Grafico 2 mostra as proje¢des do disponivel para liberar em termos reais (precos cons-
tantes de 2009), para os cenarios 2007 e 2009, conforme critério de deflacionamento apre-

sentado no Anexo.

Para o cenario 2007, permanece o padrdo de crescimento gradativo, evidentemente a uma
taxa mais baixa, ja que o efeito da inflacdo esperada é descontado. O disponivel a precos de

2009 cresce de R$ 61 bilhdes, em 2007, para R$ 71 bilhdes, em 2014, e R$ 95 bilhdes, em 2020.

6 As principais premissas dos cendrios estdo descritas em quadros anexos.

7 Para detalhamento dos termos contratados com o Tesouro Nacional em 2009, ver o Relatdrio Anual da Divida Publica de 2009 no seguinte
endereco: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publicaldownloads/Relatorio_Divida_2009.pdf.

8 Eimportante destacar que o ingresso maior de recursos oriundos da Unido foi acompanhado de saidas também maiores para a Unido, em
termos de pagamento de dividendos e liquidacdo de dividas preexistentes, entre outros. O disponivel futuro para liberagées beneficia-se
da retencéo liquida de recursos aportados ao BNDES, ndo do ingresso bruto.
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Grafico 1: Disponiveis nominais
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Grafico 2: Disponiveis reais
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Grafico 3: Disponiveis (% do PIB)
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Fonte: Elaboracéao prépria.
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Ja no caso do cenario 2009, a consequéncia da antecipacdo de recursos fica mais visivel.
Depois do rapido crescimento do disponivel real — de R$ 71 bilhdes, em 2007, para R$
143 bilhdes, em 2009, e R$ 125 bilhdes, em 2010 —, ha uma queda brusca para R$ 74
bilhdes, em 2011, seqguida por uma flutuacdo na faixa de R$ 62 bilhdes a R$ 72 bilhdes,
entre 2012 e 2020.

Finalmente, o Grafico 3 apresenta as proje¢des dos disponiveis como propor¢édo do PIB,
para ambos os cendrios. Isso permite avaliar a capacidade de as liberagcdes do BNDES
acompanharem néo sé a inflacdo, mas também o crescimento real do PIB. No caso do
cenario 2007, ha uma estabilidade inequivoca, pois o disponivel para liberar fica prati-

camente igual durante todo o tempo a 1,9% do PIB.

Com referéncia ao cendrio 2009, a antecipacdo de recursos permite que o disponivel
salte de 2,5% do PIB, em 2007, para 4,9%, em 2009, e 4,1% do PIB, em 2010, ao custo
de uma queda subita para 2,3% do PIB, ja em 2011, seguida por uma redug¢do gradativa
até 1,4% do PIB, em 2020.

Os valores nominais em um ou outro cenario podem ser acrescidos ou reduzidos pon-
tual-mente por meio de um esforco adicional ou da frustracdo em alguma fonte tra-
dicional do Banco, como endividamento externo e interno ou venda de participa¢des

aciondrias. Porém, a distancia entre as duas projecdes continuaria inalterada.

Em sintese, a comparacdo dos cenarios 2007 e 2009 permite concluir que grandes
captacdes ndo recorrentes no Tesouro Nacional, ou seja, sem perspectiva de repeticédo
no futuro, representam uma solugao eficiente para lidar com uma restricdo de liquidez
de curto prazo. De fato, considerando o horizonte temporal até 2014, as projecdes
de disponibilidades para desembolsos sdo maiores ou, pelo menos, iguais as obtidas
em 2007. No entanto, a sua ndo recorréncia ou a incerteza em relagdo a isso resul-
ta em transferéncia ou, pelo menos, risco de transferéncia intertemporal de recursos
reais, do futuro para o presente. Para entender melhor por que isso acontece, é pre-
ciso decompor a dinamica do disponivel para liberar nos seus principais componentes.

Isso sera feito na préxima secdo.
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DINAMICA DO DISPONIVEL PARA LIBERAR: ANALISE DOS PRINCIPAIS COMPONENTES

Os Graficos 4 e 5 decompdem as trajetorias do disponivel para liberar nas principais entradas

liquidas de recursos —r

etorno, FAT, Tesouro Nacional, carteira de renda variavel e outras.?
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Fonte: Elaboracédo prépria.

9 “Entradas liquidas” sdo definidas como entradas menos saidas para cada componente; “retorno” refere-se ao ingresso de juros e amorti-
zacbes de operacées de crédito e debéntures ativas;, “FAT” compreende entradas menos saidas (servico da divida) de FAT Constitucional
e FAT Depdsitos Especiais; “Tesouro Nacional” é igual as captag6es no Tesouro menos o servico da divida; “carteira de renda varidvel”
corresponde a monetizacdo mais rendimentos da carteira de acées; “Outras” incluem: outras dividas internas (FGTS, PIS-Pasep, CDB, CDI,
debéntures da BPAR, compromissadas), dividas externas (organismos multilaterais e bénus), carteira de renda fixa (retornos de titulos
publicos, com ajuste para dupla contagem nos anos em que ha captagées no Tesouro Nacional) e outras despesas, com destaque para
despesas tributdrias e pagamento de dividendos a Unido. No caso do cendrio 2007, “outras” compreendem todas as entradas liquidas,

exceto “retorno” e “FAT”.
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No cenario preparado em 2007 (ver Grafico 4), o retorno destacava-se como o principal com-
ponente do disponivel para liberar e explicava mais de 90% do disponivel durante todo o pe-
riodo. O restante era complementado pelas contribui¢des positivas de FAT e carteira de renda

variavel, superiores as contribui¢des negativas dos demais componentes.

Pode-se interpretar o cenario 2007 como o padrao classico de financiamento das liberacdes do
BNDES, que se apoia na reaplicacdo dos retornos das operag¢des de crédito e na divida perpé-
tua com o FAT Constitucional. E interessante observar que esse padrdo, como se viu na secio
anterior, possibilitava um crescimento gradativo do disponivel para liberar em termos reais, a
mesma taxa média do crescimento projetado para o PIB real (5% ao ano), de tal modo que o

disponivel para liberar ficava estabilizado em 2% do PIB durante todo o periodo estudado.

J& no cendrio 2009, as grandes capta¢des no Tesouro Nacional entre 2008 e 2010 antecipam
recursos futuros e elevam consideravelmente o disponivel para liberar nesses anos, propor-
cionando também um impulso positivo no retorno a partir de 2009. O efeito colateral dessa
antecipacao de recursos, no entanto, é o aumento do servi¢o da divida entre 2010 e 2020, que,
na auséncia de novas captagdes no futuro, absorve parcela relevante dos recursos e leva a
queda brusca do disponivel nominal entre 2010 e 2011, seguida por um lento crescimento até
2020, mesmo com o impulso positivo no retorno. A Tabela 3 destaca as contribui¢des liquidas

projetadas do retorno e do Tesouro Nacional, para o cenario 2007 e o de final de 2009.

Retorno Tesouro Nacional Retorno Tesouro Nacional
2007 53.325 -4.351 53.377 -2.606
2008 48.512 -1.400 55.344 20.539
2009 54.441 -1.304 69.191 100.937
2010 60.160 -937 66.195 67.436
2011 64.971 -2.714 78.607 -16.379
2012 69.653 -531 86.975 -14.132
2013 75.977 -544 90.615 -14.982
2014 84.194 -562 90.621 -16.380
2015 92.350 -2.167 91.386 -21.706
2016 98.734 -602 94.546 -21.873
2017 108.078 -620 100.636 -22.948
2018 116.965 -642 104.270 -20.418
2019 128.302 -659 110.313 -19.887
2020 141.635 -681 118.555 -19.373

Fonte: Elaborag¢do prépria.

19 Em 2008, houve ainda a contribuicdo expressiva de outras dividas ndo tradicionais, como captacées no FGTS e emissées de certificados
de depdsitos bancérios (CDB) e de certificados de depdsitos interfinanceiros (CDI).



Embora as estimativas se encerrem em 2020, observa-se uma inflexdo da tendéncia de
queda do disponivel real a partir de 2018. De fato, apds o esgotamento dos efeitos
responsdaveis pela expressiva elevagdo das liberagdes no curto prazo e pelas reducdes de
disponivel devidas ao servico de dividas que ndo existiam até 2007, a tendéncia é que os
disponiveis dos cenarios 2007 e 2009 convirjam no longo prazo, mantidos os demais fa-

tores inalterados.

ORCAMENTOS FUTUROS: O EFEITO DO ALONGAMENTO DE PRAZOS

A analise anterior suscita a necessidade de escolhas importantes para a politica financeira

no futuro, referentes ao padrao de financiamento dos orcamentos de desembolsos.

Apos a realizacdo das grandes captagdes no Tesouro Nacional em 2008 e 2009, o padréo de
financiamento classico, representado pelo cenario 2007, pertence ao passado.” O mesmo
acontece com o cenario 2009 ap6s o ingresso dos recursos esperados para 2010 em condi-
¢oes de prazo diferentes do suposto no cendrio anterior. Nesse sentido, os limites para o
financiamento dos or¢amentos futuros devem ser buscados, inicialmente, em transforma-

¢oes do cenario vislumbrado em 2010.

Com a finalidade de viabilizar melhores condi¢des de atendimento da demanda projetada
de recursos do BNDES nos préximos anos, a captacdo dos R$ 80 bilhdes de que trata o ar-
tigo 45 da MP 472/2009 tera um esquema de redistribuicdo dos pagamentos ao governo
federal, em rela¢do ao padrdo contratado em 2009. A consequéncia é uma extensdo do
horizonte temporal dos beneficios das captacdes pelo menos até 2015. Com isso, aumenta-
se a margem de manobra necessaria para que, por meio da incorporacdo de inovacdes fi-
nanceiras e/ou da obtencdo de condi¢des inexistentes na conjuntura atual (como discutido
na proxima secdo), seja possivel alcancar maior autonomia em relacdo a novas captac¢des
no governo federal e prazo suficiente para que o tamanho do BNDES se ajuste ao que vier

a ser a visdo dos governos futuros sobre o papel do Banco.

Os Graficos 6 e 7 mostram os efeitos dessa estratégia na disponibilidade de recursos, em ter-
mos reais e como proporcao do PIB. O alongamento de prazo médio (cenario 2010, curva con-
tinua) ndo sé mantém os beneficios das grandes capta¢des no Tesouro —aumento expressivo
do disponivel por meio da antecipacdo de recursos reais —, como também suaviza o custo do

aumentodoservicodadivida. Isso propiciaumdisponivel realdaordemdeR$ 80 bilhéesentre

" Na verdade, ele pode até retornar no futuro distante, pelo menos 30 anos & frente, no caso de interrupg¢do das grandes captagées no
Tesouro e de liquidacdo de grande parte das atuais dividas com a Unido.
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2011 e 2015, maior do que o do padréao classico (curva tracejada) e com ganhos crescentes em
relacdoaocendriodofinalde2009.Apartirde2016, persistemosganhoscrescentesemrelacdo
aocenario 2009, que chegam acercade R$ 12 bilhdesem 2020, mas comecam aser observadas
perdascomrelagdoaopadrdoclassico. Noentanto, a partirde 2018, projeta-seoiniciodeuma
tendéncia de crescimento do disponivel real no cenéario 2010, consistente com um disponivel

delongo prazoemtornode 1,7% do PIB, pouco inferior ao do padrao classico, de 1,9% do PIB.
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O TAMANHO DO ORCAMENTO DE DESEMBOLSOS: ALTERNATIVAS PARA O FUTURO

Uma questdo importante a ser definida em exercicios desse tipo é o tamanho do orcamento
de desembolsos anual do BNDES, igual, por definicdo, ao minimo entre a demanda por desem-
bolsos e a disponibilidade de recursos anuais. A definicdo do tamanho do orcamento envolve
aspectos técnicos e de politica publica. A titulo de exercicio numérico, se, por exemplo, a de-
manda por desembolsos entre 2011 e 2014 for fixada em 4% do PIB (R$ 127 bilhdes a precos
de 2010), a necessidade anual de recursos adicionais, com prazos e custos compativeis com o
financiamento de longo prazo (por exemplo, capta¢des em TJLP no Tesouro), no cendrio 2010,
ficara entre 1,6% e 1,9% do PIB (ver Tabela 4). Ressalte-se que os niumeros da Tabela 4 devem
ser interpretados como apenas ilustrativos, uma vez que a projecdo das necessidades de recur-
sos futuros depende dos efeitos das novas captacdes nos disponiveis corrente e futuro, ou seja,

s pode ser construida precisamente com a ajuda do simulador dinamico do fluxo de caixa.

2011 127 1,6 50
2012 139 1.6 56
2013 153 1,7 65
2014 168 1,2 80

Fonte: Elaboragdo proépria.

A discussao anterior traz a tona uma relevante caracteristica de um padrao de financiamento de
longo prazo apoiado em grandes capta¢des ndo recorrentes. Trata-se da necessidade de com-
patibilizar as restricGes orcamentarias intertemporais do BNDES e do Tesouro. De fato, como o
orcamento do BNDES é igual ao minimo entre a demanda por desembolsos e a oferta de recur-
sos, a percepcao do governo federal sobre o papel do BNDES na implementac¢do de politicas e
acdes publicas no longo prazo determinara a suplementacao de recursos por meio de créditos da
Unido, em termos de volumes, prazos e custos, e, respeitadas as diretrizes fiscais, terd um papel

fundamental na defini¢do dos tamanhos dos orcamentos do BNDES nos préximos anos.

Na verdade, essa definicdo envolve uma escolha de trajetérias ou de caminhos para o orcamento
do BNDES nos préximos anos, sujeita a revisdes quando necessario, e que inclui ndo sé o equa-
cionamento das fontes de recursos, mas também outras escolhas estratégicas do Banco, envol-
vendo as politicas operacionais e financeiras, que tém efeito retroalimentador nas trajetérias

possiveis para o orcamento.
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Por exemplo, se o Banco optar por priorizar o financiamento da infraestrutura, cujos pro-
jetos apresentam prazos mais longos, haverd, tudo o mais constante, uma reduc¢do na pro-
jecdo do retorno™ e um aumento na necessidade adicional de recursos.”™ Outro exemplo: se
o BNDES priorizar libera¢des em renda variavel, as projecdes do retorno de crédito cairdo
e precisardo ser compensadas pelo aumento do retorno de renda variadvel, que é mais in-
certo e de prazos mais longos. Também nesse caso haverd reducdo na projecdo do dispo-
nivel e, consequentemente, aumento na necessidade de recursos adicionais, caso as con-

di¢bes futuras requeridas para as vendas das participa¢des acionarias ndo se materializem.

Em suma, a defini¢do da melhor trajetéria para o or¢camento do BNDES nos préximos anos
é um problema de escolhas intertemporais, envolvendo riscos e incertezas,™ no qual cada
escolha corrente condiciona as possibilidades futuras. No novo padrdo de financiamento,
em que tém papel fundamental as captacdes ndo recorrentes, como as recém-concedidas
pelo Tesouro Nacional, sdo ainda mais importantes as seguintes escolhas, algumas sob
controle do BNDES, outras néo:

a. volumes, prazos e custos das captag¢des no Tesouro Nacional;

b. volumes, prazos e custos de outras captacdes;

c. definicdo de prioridades estratégicas na aplicagdo dos recursos (exemplo: infraestru-
tura, comércio exterior, bens de capital, indUstria, inovacdo, desenvolvimento social e
regional, micro, pequenas e médias empresas, mercado de capitais, internacionaliza-
¢do das empresas, sustentabilidade ambiental);

d. prazos, taxas de juros e moedas das operag¢des de crédito; e

e. volumes e condi¢des de investimentos e desinvestimentos de renda variavel.

Naturalmente, o tamanho das liberacdes futuras e do préprio BNDES, por consequéncia,
esta fortemente vinculado as rela¢des financeiras entre o BNDES e o seu acionista con-
trolador. Estas, por sua vez, refletem as diversas medidas adotadas em 2008 e 2010 para
aumentar a disponibilidade de recursos do BNDES, tanto para financiar os projetos do
Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e do Plano de Desenvolvimento Produtivo
(PDP) quanto para atenuar os efeitos da crise financeira internacional na economia bra-
sileira. Entretanto, no que se refere ao equacionamento do funding do BNDES no longo
prazo, existem outros instrumentos a serem buscados que permitem compatibilizar previ-

sibilidade e recorréncia.

2 Entendido aqui como o recebimento anual de amortizagdo e juros.

13 Os efeitos benéficos do investimento em infraestrutura na produtividade da economia e no crescimento econémico sdo consideraveis,
mas sua analise estd além do escopo deste trabalho.

4 Destaquem-se os riscos macroeconémico, de crédito, de mercado (incluindo riscos de liquidez e de variacdo de precos de ativos), opera-
cionais e requlatdrios.



Em especial, destaca-se a importancia de inovacdes financeiras como novos instrumentos
e meios que podem criar condicdes para viabilizar maior expansdo futura. No
ambiente de convergéncia de taxas de juros e manutencdo ou melhoria dos ratings
de crédito do pais, o mercado de capitais serd certamente uma importante fonte de
recursos, canalizados por meio do BNDES, para projetos de longo prazo. Em particular,
o Banco podera se beneficiar do desenvolvimento do mercado local de renda fixa,
aprofundando iniciativas anteriores, como as operacdes de debéntures simples da
BNDESPAR, pioneiras no foco crescente ao investidor de varejo, que, mais recentemente,
outros emissores replicaram. Além disso, podera adquirir debéntures com o objetivo de
giro, quando as condi¢des ideais para monetizag¢do se apresentarem. Para tanto, a prépria
taxa basica de financiamento dos contratos do BNDES, a TJLP, deveria vir a ser aperfeicoada
de forma a apresentar as condi¢des que permitissem a compatibilizacdo de seu uso nas
funcdes exercidas por um banco de desenvolvimento com os requerimentos necessarios a

sua maior aceitacdo como referencial de opera¢des de mercado.

Em conclusdo, a economia brasileira deverd dar respostas adequadas a diversos grandes
desafios nos préximos anos, como os grandes projetos de infraestrutura energética e
logistica, contemplados no PAC, e o financiamento ndo apenas da infraestrutura da
exploracdo do pré-sal, mas também da capacitacdo da industria nacional para participar
da sua cadeia de suprimento. Nesse contexto, é desejavel que o processo de escolhas
estratégicas discutido — com destaque para o equacionamento do funding de longo prazo
do BNDES, o qual necessariamente refletird a visdo que as administra¢des federais futuras
terdo sobre o papel do BNDES para a economia brasileira —seja feito de forma coordenada e
plurianual, compativel com o perfil de desembolsos para projetos de longo prazo apoiados
pelo Banco. Porém, independentemente do processo que for seguido, as escolhas serdo
feitas e influenciardo, com maior ou menor intensidade, com maior ou menor espag¢o para
revisdo, a capacidade do BNDES de continuar a promover, com eficiéncia e qualidade, no

presente e no futuro, o desenvolvimento do pais.
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ANEXO

PREMISSAS DOS CENARIOS

Premissas — cenario 2007

VEVEVSH Descricao

Crescimento do PIB 4,5% em 2007, 5% de 2008 em diante

TILP 6,5% a.a. em 2007, 6% a.a. de 2008 em diante

Custo de financiamento externo 5% a.a.

Captacdes externas Ingressos iguais as saidas

Captacdes externas Spread: 0,75% a.a.

Vendas + rendimentos de a¢oes Selic + 2% a.a.

Despesas administrativas Corrigidas pela inflagao

Spread total 2% a.a.

Prazo médio dos financiamentos (meses)

Caréncia Amortizacao

Premissas atualizadas — cenarios 2009 e 2010

-
o
~
0o

Variaveis Descricao

Crescimento do PIB -0,2% em 2009, 5% de 2010 em diante

Selic Tendéncia decrescente, até 8% a.a. a partir de janeiro de 2012

Spread total 1,74% a.a.

Fonte: Elaboracéao propria.

Obs.: Demais premissas sdo idénticas as do cenario 2007.



