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SINOPSE

Existe um grande debate sobre o impacto fiscal dos empréstimos do Tesouro Nacional
(TN) ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Dado
que os empréstimos possuem custo indexado majoritariamente a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), h4, em principio, subsidio igual a diferenca entre o custo de financiamento
da Unido em mercado e a TJLP. No entanto, tal cdlculo ignora os ganhos fiscais resultantes
das operagoes viabilizados pelo empréstimo da Unido, entre eles: 7) o lucro do BNDES
com essas operagoes, que retorna 3 Unido através de dividendos, tributos e lucros
retidos; 77) ganho fiscal de curto prazo, decorrente da expansio do produto e da renda
da economia propiciada pela expansio dos investimentos viabilizados pelo empréstimo
da Unido; e 7ii ) ganho fiscal de longo prazo, resultante do fato de que a capacidade
produtiva da economia serd maior nos préximos anos, viabilizando maior crescimento
da demanda sem pressionar inflagao, um maior Produto Interno Bruto (PIB) no longo
prazo e uma arrecadagio fiscal mais elevada. Calculando-se adequadamente os custos e
ganhos fiscais resultantes dos empréstimos de R$ 180 bilhoes em 2009 e 2010, chega-se a
resultados esperados positivos sobre as contas publicas federais, ou seja, existe, em vez do
alegado custo fiscal, um ganho fiscal liquido.

ABSTRACT!

There is a lot of debate about the fiscal impact of the National Treasury loans to BNDES.
Given that the interest rates of the loans are mostly indexed to TJLD there is, in principle,
a fiscal cost equal to the difference between TJLP and the market rates of Treasury debt.
However, this calculation ignores the tax gains resulting from operations made possible
by the Treasury loans, such as: 7) profits of BNDES resulting from these transactions,
which return to the National Treasury through dividends, taxes and retained earnings,
ii) short-term tax gains, due to the expansion of economic output and income through
the increase of investments made possible by the Treasury loans, and 777) long-term
tax gains resulting from the fact that the economy’s productive capacity will be higher
in the coming years, enabling further growth without pressing demand inflation, and
generating higher tax revenues. Properly calculating the tax costs and gains resulting
from the Treasury loans of R$ 180 billion in 2009 and 2010, we show that, instead of
a fiscal cost, there is a net tax gain.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea,s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta cole¢do ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
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1 INTRODUCAO

Em2009¢2010,aUniao concedeu empréstimosao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) na forma de aportes em titulos publicos cujo valor de
mercado montou em R$ 180 bilhoes.! Tais empréstimos equacionaram as necessidades
de funding do sistema BNDES, permitindo ao banco dar sustentagio ao vigoroso
crescimento do orcamento de investimentos e viabilizar sua atuagao anticiclica no
contexto de aprofundamento da crise externa, garantindo o suporte a retomada robusta

da atividade e 4 formagao bruta de capital ao fim de 2009 ¢ ao longo de 2010.

Existe um grande debate sobre o impacto fiscal dos referidos empréstimos ao
BNDES. Dado que eles possuem custo indexado majoritariamente a Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP), hd, em principio, subsidio igual & diferenca entre o custo de
financiamento da Unido em mercado e a TJLP. Considerando que a taxa de Servico
Especial de Liquidagio e de Custédia (SELIC) e a TJLP estavam em 10,75% e 6%
a0 ano (a.a.), respectivamente, muitos autores calcularam o subsidio como a diferenga
entre as duas taxas (4,75%) aplicada sobre o saldo devedor pela vigéncia do empréstimo

(ALMEIDA, 2009, 2010; GARCIA, 2010; PESSOA, 2010; SCHWARTSMAN, 2010,

dentre outros).

No entanto, tal cdlculo ignora os ganhos fiscais resultantes das operagoes
viabilizados pelo empréstimo da Unido. Dentre esses beneficios, destacam-se: 7) o lucro
do BNDES com essas operagoes, que retorna a Unido através de dividendos, tributos
e lucros retidos; 77) ganho fiscal de curto prazo, decorrente da expansao do produto e
da renda da economia propiciada pela expansio dos investimentos viabilizados pelo
empréstimo da Unido; e 7ii) ganho fiscal de longo prazo, resultante do fato de que a
capacidade produtiva da economia serd maior nos préximos anos, viabilizando maior
crescimento da demanda sem pressionar inflagaio, um maior Produto Interno Bruto

(PIB) no longo prazo e uma arrecadagao fiscal mais elevada.

O presente artigo amplia o foco da discussio sobre as implicagoes fiscais dos

empréstimos da Uniao ao BNDES e calcula os custos e beneficios derivados da referida

1. O presente artigo baseou-se nas operacdes de empréstimos efetuadas pelo Tesouro Nacional (TN) ao BNDES entre janei-
ro de 2009 e julho de 2010. Desde entao foram efetuadas novas operacdes que ndo estdo contempladas nas estimativas
aqui apresentadas.
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operagao. Calculando-se adequadamente o subsidio implicito nas operagoes e tendo-
se em conta os ganhos fiscais indiretos resultantes dos empréstimos aos projetos de
investimento do setor privado, viabilizados por essas operagoes, chega-se a resultados
esperados positivos sobre as contas publicas federais, ou seja, existe, em vez do alegado

“custo fiscal”, um ganho fiscal liquido em fun¢ao do empréstimo da Unido ao BNDES.

Deve-se ressaltar que o BNDES e o Ministério da Fazenda (MF) apresentaram
estimativas dos beneficios fiscais indiretos derivados de tais operagoes (BNDES, 2010).
Tais estimativas foram feitas com base em metodologia e premissas distintas das usadas
no presente trabalho, a despeito de apoiadas em diagndstico convergente sobre a
necessidade de incorporagio nos cdlculos: 7) das receitas incrementais da Uniao no
futuro via tributos e dividendos pagos pelo BNDES em fungio do crescimento de sua
carteira de crédito e renda varidvel, financiada com tais créditos; e 7z) dos beneficios
fiscais derivados indiretamente do efeito positivo dos empréstimos do BNDES sobre o
investimento privado, e, portanto, sobre a renda e a arrecadagio federal no curto prazo,

via efeitos multiplicadores do gasto autbnomo.

As referidas estimativas oficiais dos beneficios foram baseadas em determinadas
hipéteses sobre a intensidade dos impactos do crédito de longo prazo disponibilizado
pelo BNDES sobre o investimento em 2009 e 2010, refletindo um contexto de severa
restrigao de crédito privado ao investimento junto as fontes de mercado. A despeito de
as conclusoes serem convergentes, no sentido de indicarem a centralidade dos referidos
beneficios indiretos, o presente trabalho propde uma metodologia distinta, visando
superar a necessidade de fixar uma hipdtese sobre o efeito esperado da disponibilidade
do crédito do BNDES sobre o investimento. Ele procura, dessa forma, estimar o efeito
do crédito sobre o investimento em vez de assumir uma hipétese sobre a intensidade de
tal efeito. Ademais, o presente trabalho se diferencia por incorporar estimativa de ganhos
fiscais de longo prazo derivados do efeito defasado dos investimentos incrementais
sobre o estoque de capital e, por conseguinte, sobre o produto potencial, a renda e a

arrecadagio federal no longo prazo.

Por fim, considerando que o prazo médio dos financiamentos do BNDES as
empresas ¢ inferior ao prazo do crédito do TN ao BNDES, o presente artigo também
incorpora a estimativa do efeito derivado das diversas rodadas de financiamentos aos

projetos a serem realizadas pelo BNDES com base no crédito do TN no futuro. Isso
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porque os recursos alocados na primeira rodada de empréstimos do BNDES aos projetos
de investimento retornarao ao banco em prazo inferior ao prazo de repagamento
contratado com o TN, o que permitird que sejam reemprestados para novos projetos
de investimento no futuro, gerando efeitos secunddrios sobre o investimento ao longo
do tempo, que devem ser considerados por simetria, tendo em vista que a estimativa

do custo do empréstimo para a Unido considera o prazo todo do referido empréstimo.

2 CUSTOS FISCAIS DIRETOS?

A referida operagao de empréstimo gera um ativo da Unido (crédito) que espelha o
passivo contraido pelo BNDES e uma divida com o mercado de mesmo montante
(débito), sendo neutra do ponto de vista da divida liquida da Uniao. Ela gera, porém, a
amplia¢io da divida bruta da Unido. A operagio gerard um custo fiscal, a ser apropriado
na apuragio do resultado nominal do TN ao longo do tempo, em fun¢io do diferencial
entre o custo esperado de captagao da Unido junto ao mercado e a remuneragio esperada

a ser recebida no crédito contra o BNDES, vinculado majoritariamente a TJLP.

A apuragio exata de tal custo direto s6 poderd ser realizada ao final do periodo
dos empréstimos (30/40 anos), devido a alguns fatores, a saber:

1) Descasamento entre o prazo do empréstimo e o prazo médio da carteira de
titulos publicos aportados no BNDES, que exige da Unido fazer a rolagem

futura de suas dfvidas.

2) Darte relevante da carteira de titulos emitida originalmente pela Unido é indexada

4 taxa SELIC ou ao Indice Nacional de Prego ao Consumidor Amplo (IPCA).

3) Inexisténcia de mercado para apurar a trajetdria futura da TJLP, que tem
natureza de taxa administrada. Como existe correlagao histdrica positiva entre
a TJLP e a SELIC, eventuais expectativas de elevagio dessa taxa no futuro
deveriam estar associadas 2 elevagio esperada, ainda que em base amortecida,

da prépria TJLP no futuro.

2. Esta secdo reproduz a metodologia de Pereira e Simdes (2010), incorporando o efeito integral dos R$ 180 bilhdes, além
de realizar alguns ajustes metodoldgicos.
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4)

Ocorréncia de elevados prémios de risco nos vértices mais longos da curva
de juros prefixada, o que a torna uma proxy imperfeita para projetar o
comportamento das taxas de juros de curto prazo no futuro. Tais informagoes
tendem a sobre-estimar o custo esperado de refinanciamento da Unido no
futuro, sob uma perspectiva neutra ao risco. Isto é, entende-se que as taxas
a termo (forward rates) sao preditores viesados do curso futuro das taxas
de juros de curto prazo, viés reforcado em mercados pouco profundos,
especialmente no caso de papéis de baixo grau de liquidez relativa e em
conjunturas caracterizadas por forte aversao ao risco. Na situacio em andlise,
a curva prefixada de juros no Brasil estd carregada de prémio de risco. Uma
estimativa neutra ao risco deveria, portanto, expurgar o prémio de risco da
estrutura a termo para refletir adequadamente as expectativas de mercado
sobre a evolugao da SELIC e, dessa forma, calcular o custo fiscal esperado de
servir as dfvidas pds-fixadas e de rolar a parte das dividas prefixadas de prazo

inferior ao crédito ao BNDES no futuro.

Incerteza acerca do retorno efetivo a ser observado ex post na carteira de crédito
e de renda varidvel incremental do BNDES, financiada com tais recursos. Ao
viabilizar a ampliacao da carteira de empréstimos, de Stima qualidade de
crédito e contratados com spreads positivos, o empréstimo da Unido viabiliza
uma amplia¢io nos lucros futuros esperados do BNDES. Esse retorno
incremental serd apropriado pela Unido sob a forma de dividendos, tributos
e da incorporagio do resultado auferido pelo banco com a intermediagio

financeira ao seu patrimonio.

Por fim, o prazo longo dos financiamentos — de 30 anos na primeira operagio
e 40 anos na segunda — agrega um componente de incerteza expressivo sobre

as varidveis de mercado, concentradas no curto e no médio prazos.

Caso a carteira de titulos repassada ao BNDES tivesse custo exclusivamente

prefixado e prazo idéntico ao do financiamento, a tarefa de estimar a perda fiscal seria

facilitada, pois o tinico componente de imprevisibilidade seria o comportamento futuro

da TJLP. No entanto, como j4 foi dito, parte dos titulos emitidos possui vinculagao a

SELIC, enquanto os titulos prefixados emitidos possuem prazo bastante inferior ao

do crédito com o BNDES, demandando rolagem futura. A carteira de titulos total
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possui duragio de cerca de 2,6 anos, bastante inferior a duragao de 11,5 anos do
financiamento. Além disso, aproximadamente metade do volume de titulos da carteira

emitida originalmente apresenta custo prefixado.

Dessa forma, a estimativa do custo fiscal direto expressa a diferenca entre a
remuneragao esperada do ativo em TJLP e o custo do passivo da Unido. Este apresenta
uma parcela que foi efetivamente travada, referente aos titulos prefixados entregues ao
BNDES, e outra que foi emitida em taxas pés-fixadas, cujo custo efetivo depende da
trajetéria da SELIC no futuro. Dado que os titulos prefixados possuem prazos inferiores
ao prazo do crédito, estes terao de ser objeto de refinanciamento em diversas datas de

vencimento no futuro.

A estimativa dos custos diretos foi obtida mediante o cdlculo do valor presente
do diferencial entre o retorno esperado do crédito em TJLP e o custo incorrido pela
Uniao para servir uma divida hipotética com esquema de amortizagao e juros idénticos
a0 do crédito do BNDES, cobrindo todo o prazo da divida.’ Tal esquema foi aplicado
em dois cendrios distintos: com taxas prefixadas (a um custo travado por todo o prazo
da divida) e com taxas pés-fixadas (cujo custo efetivo depende do curso futuro da taxa
SELIC). A estimativa apresentada ponderou os dois cendrios, de maneira que o peso
do componente prefixado refletisse, de forma conservadora, um valor superior a 23%,
correspondente a razdo entre a duration da carteira de titulos emitida e entregue ao
BNDES em taxa prefixada (cerca de 2,6 anos) e do crédito (11,5 anos).

Dessa forma, considerou-se, em base conservadora, que cerca de 50% do valor
do crédito em reais teve seu custo travado em taxas prefixadas com base nas curvas de
mercado. Os 50% restantes foram estimados com base nas expectativas de carregamento
das posi¢oes pds-fixadas, que dependem de hipéteses sobre a SELIC e a TJLP no futuro,
explicitadas adiante. Esses dois fluxos foram trazidos a valor presente considerando-se

as condigdes de mercado em 7 de julho de 2010.*

3.Tal divida hipotética teve sua taxa prefixada definida, sequndo metodologia usada para a precificacdo de swap de taxas
de juros fixo-flutuante, de maneira a igualar o valor presente do fluxo de juros e do principal na ponta prefixada (usando-se
os fatores de desconto extraidos das curvas de mercado em 7 de julho de 2010, extrapoladas para todo o prazo a partir
do Ultimo vértice disponivel) ao valor presente da divida com o mesmo esquema, com remuneragdo em taxa pos-fixada de
100% da SELIC (igual ao valor de face do crédito).

4. Por coeréncia, as taxas de desconto usadas para os calculos se basearam nas taxas de juros prefixadas ajustadas pelo
prémio de risco (o que tende a ampliar o custo fiscal estimado), pois quanto menor a taxa de desconto, maior o valor
presente associado ao custo futuro projetado.
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A segunda premissa considera que o retorno bruto esperado sobre os ativos
gerados pelo BNDES com tal funding (mix de crédito e renda varidvel) serd de 1,5%
a.a., j4 embutindo, assim, uma expectativa conservadora de redu¢io material do
retorno relativamente ao retorno médio sobre os ativos realizados nos dltimos anos.’
Os recursos que compdem o retorno bruto regressarao 2 Uniao na forma de dividendos,
impostos e reten¢ao de lucros, redundando, nesse tltimo caso, na ampliagio do valor

patrimonial das a¢oes do BNDES, sob controle integral da Unido.

Por consequéncia, a apuragio do custo fiscal dos empréstimos da Unido ao
BNDES deve considerar nio apenas o valor presente da diferenga entre a taxa de
juros na qual a Unido se financiard e a taxa que receberd diretamente pelo crédito, mas
também o retorno esperado dos ativos financiados pelo BNDES com base no funding

aportado pela Unido, considerando-se um fluxo com o mesmo perfil do financiamento.

A perda fiscal total foi calculada excluindo parcela de R$ 8,7 bilhoes contratados
em 2009, indexada ao cimbio e com remuneracio referenciada ao custo de
endividamento no mercado externo, que nao possui custo fiscal negativo; ao contrério,
a Unido travou um retorno em délares superior ao seu custo de captagdo corrente nos

mercados externos.

A trajetdria futura da TJLP espelha a premissa de que esta taxa possui correlagao
positiva com as taxas de mercado de curto prazo implicitas na curva prefixada. Ou seja,

conforme observado com base em correlagio histérica, em cendrios de eleva¢ao da taxa

5. O retorno liquido médio anual sobre os ativos do BNDES foi igual a 3,49% em 2006, 3,75% em 2007, 2,21% em 2008,
e 2,27% em 2009. A queda no Ultimo biénio decorreu, em grande medida, da redugdo do ritmo de vendas das partici-
pacdes acionarias de companhias da carteira do BNDES Participacdes (BNDESPAR), no contexto de agravamento da crise
externa. Isso ocorre porque parte expressiva dos resultados apurados nessa carteira é contabilizada, sequndo a legislacdo
vigente, no momento da venda dos ativos. A hipétese de retorno bruto, antes dos impostos, de 1,5% a.a. foi calibrada em
base bastante conservadora sob esse prisma.

6. Ao longo dos Ultimos anos 0 BNDES distribuiu quase a integralidade de seu resultado ao seu controlador, tendo sido sua
lucratividade uma fonte relevante de geragdo de receitas primdrias para a Unido. Entretanto, ndo é possivel afirmar qual
serd o padréo de distribuicdo de dividendos no horizonte temporal relevante para a apuracdo dos custos do empréstimo.
Desta forma, deve ficar claro que o critério usado anteriormente, que incorpora a estimativa dos beneficios derivados do
retorno bruto incremental esperado do BNDES, que gerard dividendos, tributos e eventual retencdo de resultado futuro
(parte esta, do retorno bruto, que ndo é contabilizada como receita primaria) representa um exercicio de contabilidade
patrimonial, capturando dimensdo que nos parece mais adequada para subsidiar a discussao sobre a sustentabilidade
intertemporal do endividamento publico, a despeito de ndo ser exatamente aderente ao critério fiscal mais restrito de
apuracdo exclusiva das receitas primarias futuras.
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SELIC, a expectativa da TJLP tende a ser de variagio no mesmo sentido, ainda que em

base fortemente amortecida.

Para a estimativa do custo fiscal dos empréstimos associados a taxas prefixadas,
considerou-se a estrutura a termo das taxas de juros da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F), cujo tltimo contrato negociado vencia em janeiro de 2022. A partir de tal
data utilizou-se informagio disponibilizada da curva bancdria referencial para fins de

marcagao a mercado de ativos de longo prazo (informagio de até 20 anos).’

A curva de juros utilizada foi obtida baseando-se na extrapolagio da dltima
informagao disponivel na referida curva bancdria para todo o prazo considerado.
Ressalte-se, porém, que, dada a existéncia de um prémio relevante embutido nos vértices
mais longos, a determinagio do valor presente do componente prefixado, segundo esse
procedimento, tende a superestimar a perda fiscal, caso se materialize a expectativa de
convergéncia da taxa de juros para patamares mais reduzidos, conforme o consenso de

mercado expresso no boletim Focus, do Banco Central do Brasil (BCB).

Jd para a constru¢ao de um cendrio de taxas de juros futuras, visando estimar o
custo esperado da parcela em taxa pds-fixada (e custo de rolagem da parcela prefixada
sujeita a refinanciamento futuro), foram adotados os seguintes procedimentos: 7) partiu-
se da projecao do boletim Focus para a SELIC referente ao final de 2010, 2011, 2012
e 2014; 77) obteve-se a trajetéria esperada da SELIC no futuro, implicita nas curvas de
mercado, extraindo-se as taxas a termo (forwards) dos pregos dos ativos negociados na
BM&E. Essas taxas foram entdo ajustadas para remover o viés associado ao prémio de
risco embutido na curva prefixada negociada em mercado, considerando-se a diferenca
entre a SELIC projetada pelo boletim Focus e a trajetéria da SELIC implicita nas curvas
de mercado, diferenqa esta que foi usada como estimativa do prémio de risco; e iii) o
patamar do prémio de risco verificado no dltimo ano de divulgagao das informagoes
do Focus foi, entdo, tido como constante para o resto do prazo. Dessa forma, foram
usadas as expectativas relativas ao curso futuro da SELIC embutidas nas curvas de
mercado, liquidas do prémio de risco estimado, para a valora¢io do custo esperado de

carregamento e rolagem das dividas da Uniao no futuro.

7. Fonte: curva de juros bancéria para fins de marcacéo a mercado disponibilizada em pagina da Bloomberg BMTM, curva
prefixada.
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Consolidando os pontos descritos anteriormente, podemos expressar o custo

fiscal liquido como:

CFD=VPL,, —VPL,, —VPL,

onde:

CFD = valor presente do custo fiscal direto absorvido pela Unido;

VPL,, ., = valor presente da divida da Unido junto ao mercado, que, por defini¢io,

¢ igual ao valor de face do crédito na sua constituigao, ou seja, R$ 180 bilhaes;

VPL,, = valor presente da divida do BNDES junto a Unio, definido como:

(8D, *(TJLP, + spread,) + A, )
(1+7Taxa )

pre

DB U pn’ z [

S (SD, * (TJLP, + spread,) + A,)
” (I+Taxa, )

i=1 s

VPL,, = valor presente do retorno bruto esperado dos ativos constituidos a partir

do funding da Uniao, definido como:

VPLRB Pre*Z[ (SD*R) ] Z[ (SD*R) ]

o\ W+ Taxa ) T\ W+ Taxa . )

pre pés
onde:

n = prazo total dos créditos da Unido a0 BNDES em anos;

8D, = saldo devedor do ativo da Unido contra o BNDES no i-ésimo periodo;

R = taxa de retorno bruto esperado dos ativos incrementais do BNDES

v1ablllzados pelo funding da Uniao, igual a 1,5% a.a.;

A, = parcela do ativo da Uniao contra o BNDES amortizada no i-ésimo periodo;
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Taxa, = taxa de juros cupom zero obtida com base em contrato de DI futuro da
BM&F na data de referéncia para os cdlculos;

Taxa,, = taxa de juros cupom zero para o prazo aplicdvel, que se obtém extraindo
da data negociada na BM&F para cada prazo de estimativa do prémio de risco
(incorporando-se a diferenca entre as taxas a termo e projegoes da SELIC obtidas até o

ultimo ano de projegoes divulgadas pelo boletim Focus);

P, = parcela do financiamento da divida da Unido junto ao mercado em taxa

prefixada;

P, = parcela do financiamento da divida da Unido junto ao mercado em taxa

p6s-fixada; e

spread, = spread médio recebido pela Unido no conjunto de #ranches aportadas em
favor do BNDES (0,37% a.a.).

Utilizando as premissas descritas anteriormente, o valor presente da perda fiscal
esperada ao longo de toda a vida do empréstimo da Unido é de 33,51% do montante
financiado em taxas prefixadas e 25,61% do montante financiado em taxas pés-fixadas.
Usou-se hipétese de peso de 50% para apurar o custo da parcela pés-fixada e 50% para
parcela prefixada. Dado que existem diferentes hipSteses possiveis para refletir o mix
de refinanciamento da Unido no futuro, o custo fiscal esperado ao longo da vida das
operagoes pode ser interpretado como uma combinagao desses dois cendrios, situando-
se no intervalo entre 25,61% e 33,51% do valor de face da parcela do crédito vinculado
a TJLP (R$ 171,3 bilhoes). Desta forma, o custo fiscal a ser absorvido diretamente pela
Unido ao longo de 30/40 anos ao se financiar em mercado para emprestar a0 BNDES foi
estimado em 28,13% do valor de face do crédito total (R$ 180 bilhdes), em valor presente.

A tabela 1 ilustra os principais resultados obtidos na estimagao dos custos diretos
decorrentes de tal operagao. Ressalte-se que estes representam medida do valor presente

de custos futuros a serem diluidos em 30 e 40 anos.

Tal estimativa, obviamente, depende do curso futuro das taxas de juros, em
particular do diferencial da TJLP e da SELIC. Neste artigo, estimou-se o impacto
fiscal das operacoes a partir das expectativas quanto ao futuro da SELIC embutidas

perag p p q
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na estrutura a termo de taxas de juros de mercado. Procurou-se, dessa forma, fugir de
eventuais questionamentos relativos a natureza otimista ou pessimista das projegoes
utilizadas — o que poderia desviar o foco dos aspectos essenciais da discussio, relativos
a necessidade de avaliagdo conjunta de custos diretos e beneficios fiscais associados
a tais operagoes. A discussao sobre a ordem de grandeza dos beneficios derivados de
tais operagoes é o fator que pode alterar substancialmente as conclusées acerca de
suas implicacoes fiscais, ainda que as avaliages sejam feitas com base em cendrios de

mercado que os autores considerem bastante conservadores.

TABELA 1
Custo fiscal direto do empréstimo da Unido ao BNDES
(Em R$ bilhdes)

Custo fiscal direto

Mix de rolagem divida Tesouro

Taxa prefixada 50%
Taxa pos-fixada 50%
Retorno bruto dos ativos incrementais do BNDES 1,50%

Cenario de mercado

Custo fiscal direto total -76,52
Beneficio direto (VPL do retorno bruto dos ativos incrementais do BNDES) 25,88
Custo fiscal direto liquido -50,64
Custo fiscal direto liquido (% do aporte de R$ 180 bilhdes) 28,13%

Cenério de convergéncia

Custo fiscal direto total -48,54
Beneficio direto (VPL do retorno bruto dos ativos incrementais do BNDES) 29,70
Custo fiscal direto liquido -18,83
Custo fiscal direto liquido (% do aporte de R$ 180 bilhdes) 10,46%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos contratos de DI futuro em BM&F em 7/7/2010 e projecdes da SELIC obtidas junto ao Relatdrio Focus do BCB em mesma data.

Neste sentido, o ponto a destacar ¢ que as conclusdes mais substantivas sobre o efeito
liquido de tais empréstimos sobre as contas fiscais no precisam se apoiar em cendrio “otimista”
sobre o curso futuro dos juros — ainda que, na avaliagio dos autores, alguns destes cendrios
parecam mais plausiveis do que a trajetéria de longo prazo apresentada na extrapolagao das
curvas de mercado. As condi¢des macroeconémicas para continuagio gradual de processo de
convergéncia de juros internos e externos a médio e longo prazos estao maduras. Desta forma,
considera-se provdvel que venha a ocorrer redugao material dos custos diretos, relativamente

aos valores descritos na tabela 1, referidas ao cendrio de mercado.
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A titulo ilustrativo, utilizou-se cendrio alternativo quanto ao curso futuro da
SELIC, com redugao consistente da taxa bésica de juros a partir de janeiro de 2017 e
convergéncia para patamar da SELIC de 7% a.a., a partir de 2021. Como pode ser visto
na tabela 1, os custos diretos seriam fortemente reduzidos (“cendrio de convergéncia®),
atingindo 10,46% do valor de face do crédito total (R$ 180 bilhdes) em valor presente.

Desta forma, o analista que acreditar que o Brasil deverd continuar em processo
de convergéncia para o patamar de juros internacionais poderd considerar a referida
estimativa do custo fiscal do empréstimo (cendrio de mercado) excessivamente elevada,
enquanto analistas que apostem em elevagdo mais acentuada das taxas de juros no
futuro podem considerar que o custo esperado ¢é superior ao indicado. O gréfico 1
ilustra a diferenca de curvas adotadas. O ponto fundamental a reter é que as conclusoes
mais substantivas sobre os efeitos fiscais dos empréstimos ao longo do tempo nio

precisam se apoiar em premissas tidas como mais “otimistas” do que as de mercado para
se sustentarem.

GRAFICO 1

Projecao temporal da SELIC ajustada pelo prémio de risco e da TJLP: cenario das curvas
de mercado

(Taxa, em % a.a.)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos contratos de DI futuro em BM&F em 7/7/2010 e projecdes da SELIC obtidas junto ao Relatdrio Focus do BCB em mesma data.

17




Rio de Janeiro, setembro de 2011

3 GANHOS FISCAIS DE CURTO PRAZO

Considerada a hipdtese da inexisténcia dos empréstimos da Unido, nem todo o
investimento apoiado pelo BNDES deixaria de ser executado. Parte das empresas poderia
valer-se de outras fontes de recursos e, ainda assim, manter o cronograma de execugio de
seus projetos. Para melhor analisar o impacto do racionamento do crédito de longo prazo

oferecido pelo BNDES sobre o investimento, foram considerados dois fatores.

O primeiro fator se refere 2 influéncia do custo médio do funding sobre a decisao de
investimento. A mudanca do custo de capital exerce efeito sobre a decisao de investimento
equivalente ao impacto de uma determinada variagio do prego esperado de execugio
do investimento.® Isso decorre do fato de que o custo de oportunidade associado ao uso
dos recursos préprios do caixa das empresas, ou o custo de financiamentos alternativos,

caso existissem, seriam superiores as condi¢oes disponibilizadas pelo BNDES.

A intensidade de tal efeito sobre o volume de investimentos executado dependerd da
elasticidade-preco do investimento. Neste sentido, o efeito de contragao dos financiamentos
do BNDES, mesmo admitindo a hipétese de absor¢ao integral do desvio de demanda por
crédito de longo prazo por outras fontes, corresponderia, caeteris paribus, a uma pressao
sobre o custo esperado de financiamento dos projetos. Tal efeito de encarecimento do
[funding seria equivalente, sob a perspectiva das decises de investimento, a uma elevagao
do prego esperado de execugio do investimento na margem. Tal efeito-prego equivalente
do diferencial de custo de capital sobre o investimento dependerd das condi¢oes de prazo
médio, nivel de participagao e custo final ao tomador das operagoes de crédito contratadas
pelo BNDES voltadas ao apoio a ampliagao de capacidade produtiva relativamente ao

custo estimado junto s fontes de mercado.

8. Ou seja, existe certa variagdo do preco de execugdo do investimento capaz de gerar um ajuste na taxa interna de retorno
esperada do projeto suficiente para neutralizar o efeito de uma determinada ampliacdo do custo de capital sobre a decisao
empresarial de investimento. Este efeito “preco equivalente” das flutuacdes do custo de capital foi calculado para estimar
o efeito do diferencial do custo de crédito do BNDES relativamente as fontes de mercado sobre o volume de investimento
executado. Deve-se salientar que entendemos que tal diferencial de custo de capital ndo pode ser interpretado como
subsidio no sentido aplicavel as disputas comerciais internacionais, tendo em vista que os financiamentos do BNDES envol-
vem juros reais positivos em patamar equivalente ao custo de captagdo dos concorrentes internacionais em suas moedas
funcionais — ndo caracterizando, desta forma, fonte de vantagem competitiva indevida as empresas brasileiras, mas, ao
contrario, servindo como mecanismo de mitigacdo de desvantagem competitiva imposta as empresas brasileiras, tendo em
vista o estagio de desenvolvimento do mercado de capitais e o patamar elevado dos juros de equilibrio no mercado local.
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Dessa forma, utilizou-se a hipé6tese de que o custo de mercado representativo do
mix alternativo de financiamento dos projetos para as empresas refletiria a média simples
do acesso a trés fontes distintas: 7) custo das linhas de capital de giro nas operagoes
de crédito bancdrio livre; i7) custo médio esperado de emissdes no mercado local de
debéntures para operagbes de mesmo prazo e risco; e 777) custo em reais equivalentes de

acesso ao mercado internacional de bonds.

Considerando-se tal mix de financiamento alternativo dos projetos — com
a admissao implicita que as empresas pudessem acessar tais fontes, absorver o risco
cambial ou efetivamente travar o custo em reais equivalentes a partir do funding
externo —, o efeito de mudanga nas condi¢oes de financiamentos do BNDES para as
fontes de mercado citadas equivaleria a uma elevagio no custo esperado de execugao

do investimento.

Tal elevagao representa o valor presente do diferencial de custo do funding
projetado em TJLP mais os spreads médios do BNDES ao tomador final, relativamente
ao custo médio esperado junto as fontes alternativas, ajustado pelo grau de cobertura
verificado nas contratacoes de financiamentos do sistema BNDES, na média das

operagoes diretas e indiretas voltadas exclusivamente ao apoio a formagao de capital.’

O segundo fator relacionado ao impacto do racionamento do crédito de longo prazo
oferecido pelo BNDES sobre o investimento refere-se aos efeitos da restri¢ao de crédito e
de liquidez sobre as decisoes de investimento. O efeito-prego, apresentado anteriormente,
¢ meramente tedrico. Nao ¢ plausivel admitir, a0 menos a curto prazo, que as fontes de
mercado pudessem absorver integralmente o desvio de demanda por crédito decorrente
de hipotética interrup¢ao dos financiamentos do BNDES, especialmente em 2009, fato

que seria desafiador mesmo em conjuntura de normalidade de mercado.

A eventual substitui¢io de fontes, caso o BNDES parasse de emprestar, ocorreria
em margens bastante limitadas, em particular no contexto da crise. Em meio 2 crise, a
severidade do racionamento de crédito as empresas junto s fontes de mercado assumiu
caracteristicas extremas de desfuncionalidade na intermediagao financeira privada,

afetando mesmo o crédito corporativo de curto prazo de empresas de primeira linha.

9. Excluindo, portanto, apoio as exportacdes, capital de giro ou operagdes de reestruturacdo societaria.
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Desta forma, o exercicio apresentado pode ser interpretado como indicativo do piso
do efeito esperado do crédito do BNDES sobre o investimento. O efeito final tende a ser
superior, tendo em vista que o exercicio nao incorpora as implicagdes do racionamento de
crédito de longo prazo puro e simples sobre as decisoes de investimento — que devem ter

sido especialmente relevantes no contexto de crise ao fim de 2008 e 2009.

No contexto da crise, mesmo empresas de grande porte com potencial relevante em
caixa, com capacidade de autofinanciamento, tenderiam a postergar a execugao de parte
de seus projetos, visando preservar posigoes de liquidez nos balancos, tendo em vista a

incerteza sobre a capacidade de rolagem de obrigacoes de curto prazo no mercado.

Como estimar a parcela de projetos que teria sido abortada na auséncia dos
financiamentos do BNDES, nas condigbes de custo, prazo e duration oferecidas as
empresas? O crédito do BNDES gera efeitos sobre o investimento a partir de dois
canais principais: 7) mitigacdo do racionamento de crédito de longo prazo junto as
fontes de mercado; e 7) redugao do custo de capital para projetos de investimento

relativamente ao custo alternativo em mercado.

Nossa metodologia buscou responder parcialmente a tal pergunta focando apenas
no canal de transmissao relativo ao diferencial do custo de capital. Ou seja, os resultados
apresentados podem ser interpretados como indicando o piso dos efeitos esperados
do crédito do BNDES sobre os investimentos — representando, provavelmente,
uma subestimativa dos efeitos totais, uma vez que desconsideram as implicagdes do

racionamento de crédito puro e simples.

Primeiro calculamos os investimentos que teriam sido abortados na auséncia dos

financiamentos do BNDES, nas condigoes de custo, prazo e duration oferecidas as empresas:
AQ,, = Araci+Bx APﬂqm
onde:

AQ;,, = variagao percentual no indice de quantum do investimento;
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Araci = efeito racionamento de crédito, considerado como sendo igual a zero no
presente trabalho, ainda que haja indicios relevantes de que tal componente teria sido
bastante importante em 2008 e 2009 nao fosse a agao corretiva do BNDES, viabilizada
pelo crédito do TN;

B = elasticidade-prego do investimento;

Apequizx
correspondente ao valor presente (descontada pela taxa interpolada da curva de
BM&F para o prazo médio das contratagdes) da diferenca entre o custo médio dos

financiamentos do BNDES relativamente ao custo prefixado equivalente de acesso as

= efeito-prego equivalente do diferencial do custo de crédito do BNDES,

fontes de mercado para tal prazo nas condigbes vigentes ao final de cada més, conforme
defini¢do a seguir:

AP,

eq

wiv = VPLmercado - VPLBNDES

VPL (Q+Custo,, ) !
mercado (1 + R)

vpr | Ot Custoy )
BNDES ~—
(1+R)
onde:
Custo, = custo médio anual de captagao de empresas via fontes de mercado;
Custo,, . = custo médio anual de captagio de empresas para financiamento do

investimento via fontes do BNDES;
n = prazo médio das contratagdes realizadas junto ao BNDES; e

R = taxa de juros prefixada, extraida dos contratos futuros de BM&F, para o

prazo 7.
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Para gerar uma série de preco relativo do investimento ajustado pelo efeito-prego
equivalente do crédito do BNDES, ponderou-se o peso das contratagoes do banco no

valor da formagao bruta de capital fixo (FBCF) exclusive construgio civil residencial:
PBNDES = P¥(1 —(APEqm*VCBNDES/FB CF))
onde:

PBNDES = prego relativo do investimento ajustado pelo efeito-prego equivalente
do crédito do BNDES;

P = indice de prego do investimento/deflator implicito do PIB; e

VC,, »is= valor das contratagoes realizadas pelo BNDES no trimestre voltadas ao

apoio a formagao de capital.

i) foi calculado em base

O efeito-prego equivalente do crédito ao BNDES (AP,

g
mensal (transformada posteriormente em base trimestral pela média do periodo), como

o valor presente liquido (VPL) do diferencial de custo do crédito do BNDES (TJLP
+ spreads médios ao tomador final nas contratagdes em operagdes diretas e indiretas)
relativamente ao custo de mercado (média de custo tedrico de captagao estimado no
mercado de debéntures, bonds e crédito livre as empresas em prazos equivalentes aos
prazos das contratagdes do BNDES no periodo). Para construir tal varidvel, o primeiro
passo foi recuperar a série histérica das contratagoes do BNDES, incluindo o custo
final a0 tomador e o prazo médio de principal (considerando o perfil de caréncia de
principal e o esquema de amortizagao aplicdvel). Foram utilizadas exclusivamente
as informacoes relativas a volume, prazo e custo das contratagoes ligadas ao apoio a

formagao de capital fixo.

Para calcular o custo alternativo do mercado de debéntures, tendo em vista os
maiores prazos médios praticados pelo BNDES e o perfil de maior seletividade dos
emissores no mercado de capitais, aplicou-se um prémio por extensao de prazo e ajuste
de risco em relagao ao nivel médio efetivamente verificado nas emissées em percentual
das taxas médias do certificado de depésito interbancdrio de um dia (CDI) verificadas

no mercado local de debéntures ao longo de cada ano.
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O custo no mercado externo de bonds foi estimado com base no mercado
secunddrio de titulos da Republica do Brasil para prazo equivalente ao prazo médio das
contratagoes do BNDES, acrescido de spreads aplicdveis (fungio do prazo considerado em
cada trimestre), de new issue premium e incidéncia de Imposto de Renda na Fonte (IRF)
sobre juros e comissoes a aliquota de 15%. O custo a/l-in em délares foi, entdo, swapado

para reais, segundo as condi¢des do mercado de cupom cambial ao fim de cada més."°

O custo de captagao nas operagoes de crédito livre as empresas do sistema bancdrio
privado foi obtido com base nos dados disponibilizados pelo BCB. Utilizou-se o custo
médio, divulgado em taxa prefixada, das linhas de capital de giro as empresas. Este
custo foi transformado em percentual do CDI equivalente, com base nas informagoes
sobre os prazos médios das operagoes de capital de giro e a estrutura a termo na BM&F
a0 fim de cada més. Este custo, expresso em percentual do CD], foi convertido em taxa
fixa de juros com base na curva de juros de BM&E considerando prazo semelhante ao
prazo médio dos financiamentos contratados pelo BNDES em cada més. Tal conversio
equivale A precificagdo tedrica de um swap de taxa de juros prefixada — pre-DI — ao
fim de cada més, considerando-se o prazo médio igual as contratagdes do BNDES no

periodo e a estrutura a termo de juros negociada em BM&F ao fim de cada més.

3.1 DETERMINACAO DA ELASTICIDADE-PRECO DO INVESTIMENTO

Para calcular a elasticidade-prego do investimento, modelamos o investimento agregado.
O passo inicial foi a construgao de séries, a partir dos dados da FBCF disponibilizados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Para fazer uma andlise mais
aderente a0 mandato de agio do BNDES, excluimos o valor estimado da construcio
civil com fins residenciais da FBCF em base trimestral. Tais estimativas do valor da
construgio civil residencial na FBCF foram obtidas mediante dados do IBGE (Contas
Nacionais). O valor bruto da FBCF a pregos correntes foi subtraido da estimativa do
valor da construgao civil residencial para gerar estimativa do valor bruto da FBCE

exclusive construgao civil residencial a pregos correntes."!

10. Para obter o custo em reais equivalentes converteu-se o custo esperado a/l-in de acesso ao mercado off-shore em do-
lares usando-se o cupom cambial negociado nos contratos de Forward Rate Agreement (FRA) de cupom no mercado local
ao fim de cada més. Antes da existéncia dos contratos de FRA na BM&F, as contas foram feitas utilizando a estimativa do
cupom cambial limpo usando a combinagéo de posicdo vendida/comprada em contratos futuros de cupom cambial (DDI).
11. No ano de 2009 utilizou-se estimativa do valor da construgdo civil residencial baseada na premissa de manutencéo do
peso em relacdo ao PIB verificado em 2008. Até 2007 tais nimeros foram obtidos junto as Contas Nacionais. Em 2008,
tais nimeros foram estimados pelo BNDES a partir de dados primérios do IBGE.
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Para modelar a FBCF exclusive construgao civil residencial, nao seria adequado
usar o deflator implicito da FBCF disponibilizado pelo IBGE. Por esta razao, foi
construfdo um indice de preco dos investimentos exclusive construgio civil residencial,
através da combinagio linear do Indice de Precos por Atacado (IPA) Méquinas e
Equipamentos, do Indice Nacional da Construgio Civil (INCC) e do Indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), refletindo a composi¢ao do investimento
a0 longo do tempo, exclusive constru¢ao civil para fins residenciais, entre mdquinas e

equipamentos, construgio civil e outros.

O indice foi construido mediante reponderagao dos pesos divulgada em base anual
nas Contas Nacionais para a FBCF “cheia”, uma vez excluido o valor da construgao
civil residencial. Os pesos méveis considerados em cada trimestre foram obtidos pela
distribui¢ao pro-rata linear dos pesos médios observados em base anual na composigao
da FBCF liquida da construgao civil residencial.

O referido indice de prego do investimento foi entdo utilizado para deflacionar
o valor da FBCEF a pregos correntes exclusive construgao civil residencial. Dessa forma,
obtivemos uma série trimestral de indice de guantum da FBCF excluindo a construgao

civil residencial. Esta foi a varidvel dependente usada no modelo.

Foram estimadas regressoes lineares do primeiro trimestre de 1999 até o quarto

trimestre de 2009.'> O modelo possui a seguinte especificagio:
FBCE. = 0, + B, PBNDES, , + 0, NUCI, + 0,PIBESP, + 013 JURO, + 04, VOL, + €,
onde:

FBCF = indice de quantum da formagao bruta de capital excluindo construgao

civil residencial;

PBNDES = prego relativo do investimento ajustado pelo efeito-prego equivalente
do crédito do BNDES, explicado anteriormente;

12. Rodamos o modelo por dois métodos: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou, do inglés, Ordinary Least Squares
(OLS), e Método dos Momentos Generalizado, do inglés Generalized Method of Moments (GMM). Como os resultados de
ambos os modelos foram semelhantes, optamos por néo reportar os resultados do modelo GMM por questées de espaco.
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NUCI = grau de utilizagao de capacidade industrial, obtido na Fundagao Getulio
Vargas (FGV);

PIBESP = expectativa média de crescimento do PIB para o ano subsequente,

obtida no Relatério Focus;

JURQO = juro real de curto prazo, calculado pela razao entre a taxa de swap 360

dias e a expectativa de inflagao obtida no Relatdrio Focus;" e

VOL = indice de volatilidade, utilizado como proxy para o estado de confianga ou
grau de incerteza em relagio ao futuro, calculado como a média simples da volatilidade
histdrica verificada nos mercados de cAmbio, Ibovespa e risco soberano negociado via

Credit Default Swap."*

Como estamos interessados em obter a elasticidade-preco do investimento
(B), utilizamos as varidveis FBCF ¢ PBNDES em logaritmo. As demais varidveis sao
utilizadas em nivel. As referidas séries foram testadas e sdo estaciondrias. No caso de
PBNDES, também a testamos em /lags de até 1 ano (i =1, 2, 3 e 4 trimestres), para
permitir que o efeito-preco equivalente do crédito do BNDES se transmita de forma

defasada e ndo apenas imediatamente.

A tabela 2 mostra os resultados das regressoes. Os resultados indicam que
a varidvel de interesse, PBNDES, ¢ estatisticamente significativa a 1% em todos os
modelos, e sempre assume valor negativo, variando entre —0,4 ¢ —0,6. Além disso, todas
as demais varidveis, a excegao do PIBESP, também sao estatisticamente significativas a

1% ou 5%. O poder de previsio do modelo ¢ alto, com R* ajustado chegando a 0,74.

13. Antes da divulgacdo do boletim Focus, os juros reais foram estimados com base na variacdo efetiva do IPCA acumulado
em 12 meses efetivamente observado ex post.
14. Para a construgdo desta variavel calculou-se o desvio-padrdo dos retornos didrios apurados com base na variacdo
verificada nas cotacdes de fechamento nos mercados de cambio, Ibovespa e spreads negociados no mercado de Crediit
Default Swap para o risco soberano de cinco anos. O indice obtido corresponde a média simples da volatilidade dentro do
trimestre em cada um dos referidos mercados.
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TABELA 2
Relacdo entre FBCF e preco relativo do investimento ajustado pelo efeito do crédito do
BNDES
| Il Il v v
-0,36%** —0,27%+*
PBNDES 0.00 (0,01)
~0,46***
PBNDES(-1) 0.0
0,517
PBNDES(-2) 0,00)
0,63 -0,38*"*
PBNDES(-3) 0,00) (0.01)
\UC] 0,03*** 0,03*** 0,02%** 0,03*** 0,03***
(0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,00)
2,22 -1,62 -0,72 -0,70 1,16
PIBESP (0,26) (0,30) (0,76) (0,75) (0.63)
1RO —1,117 1,23 ~1,60*** 2,02+ 1,217
(0,00 (0,00 (0,00 (0,00) (0,02)
VoL 4,99** 5,37+ 5,46 4,97 4,99**
(0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00
R ajustado 0,70 0,74 0,69 0,67 0,70

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do IBGE, BM&F, BCB, BNDES, FGV e Bloomberg.

Notas: Regressées lineares usando como variével dependente o quantum da FBCF, em funcdo de PBNDES, NUCI, PIBESP, JURO e VOL. Os valores-p estéo entre parénteses,
ajustados por heteroscedasticidade e autocorrelagao.

*** @ ** representam significancia estatistica a 1% e 5%, respectivamente.

Alternativamente, rodamos um sistema de equagdes simultdneas com FBCF e PIB
(logaritmo do crescimento do PIB) como varidveis enddgenas, para verificar se existe relagio
entre PBNDES e a formagao bruta de capital, mesmo quando modelados simultaneamente.
Como o lag 3 da varidvel PBNDES foi o que apresentou maior significincia estatistica,
optamos por inclui-lo na modelagem do sistema de equagdes. O modelo possui as seguintes

especificagoes:

FBCF, = 0 + 04 FBCF,_, + 0, PIB,_ | + 0,PBNDES, 5 + 0, NUCI, + 05 JURO, +
+ o VOL, + ¢,

PIB, = B, + B, FBCF, , + B, PIB, | + B;PBNDES, 5 + B, NUCI, + B5s JURO, +
+ B6 VOL, + |,

A tabela 3 mostra os resultados do sistema de equagbes simultineas. Os resultados
indicam que existe uma relagdo significativa entre PBNDES e FBCF, mas nao existe relagao
entre PBNDES e PIB, ou seja, o efeito do PBNDES no PIB ocorre através de FBCF. O efeito
de PBNDES na FBCF continua significativo a 1%, e assume valor de —0,43.
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TABELA 3
Relacao simultanea entre FBCF, PIB e preco relativo do investimento ajustado pelo efeito
do crédito do BNDES

FBCF PIB
FBCF(-1) o0 0%
PIB(-1) o5 o0
PBNDES(-3) ooy 037
Nuc 028,10*1:* <gﬁg?)
JURO (*00;31(; &3,3231)
VoL (;:?1;1) (8:22)
R? ajustado 0,79 0,91

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE, BM&F, BCB, BNDES, FGV e Bloomberg.

Notas: Sistema de equagdes simultaneas usando como variaveis endogenas o quantum da FBCF e o PIB em funcdo dos respectivos valores defasados, PBNDES, NUCI, JURO
e VOL. Os valores-p estdo entre parénteses, ajustados por heteroscedasticidade e autocorrelagdo.

Kk L kR
e

representam significancia estatistica a 1% e 5%, respectivamente.

3.2 CALCULO DOS GANHOS FISCAIS DE CURTO PRAZO ATRAVES DA
ELASTICIDADE-PRECO DO INVESTIMENTO

Os resultados das tabelas 2 e 3 mostram que a elasticidade-preco do investimento varia
entre —0,4 e —0,6, e ¢ estatisticamente significativa a 1% em todos os modelos. No
presente artigo, utilizamos —0,5 como elasticidade-prego do investimento, ou seja, para
cada elevagao (queda) de 10% do preco relativo do investimento (ajustado pelo efeito-
preco do crédito) associa-se uma contragao (ampliagao) esperada de cerca de 5% do

quantum do investimento exclusive construgao civil residencial.

A referida elasticidade foi entdo utilizada para medir o efeito do custo de crédito
sobre o investimento executado, mediante aplicagio do efeito-preco equivalente das
contratagdes do BNDES, verificadas ao longo de 2009 e no primeiro semestre de
2010. O efeito do crédito ao BNDES no guantum do investimento executado pode
ser mensurado isoladamente pela aplicagao do efeito-prego equivalente verificado entre
2009 € 2010 pela referida elasticidade, considerando-se o montante integral de R$ 180
bilhoes agregados a capacidade de emprestar do BNDES.
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A nio execugdo dos referidos empréstimos acarretaria a nao realizacao de, no
minimo, 28,2% da carteira de projetos apoiada entre 2009 e 2010 — representando,
uma vez considerados os niveis de participa¢io do BNDES, uma contrag¢io da ordem
de R$ 68 bilhoes no investimento executado na economia entre 2009 e 2010, com base

nos R$ 180 bilhoes.

Considerando uma propensao marginal a consumir equivalente a 0,75 da renda
disponivel, uma carga tributdria global de cerca de 35% do PIB e uma propensao a
importar de cerca de 13,5% do PIB, o efeito multiplicador da renda seria de cerca
de 1,54 vezes a variagao do gasto autbnomo, conforme demonstrado a seguir. Dessa
forma, a nao execugao do percentual da carteira de projetos de investimento apoiada

pelo BNDES em 2009-2010 redundaria em queda de cerca de R$ 105,5 bilhdes na
renda agregada, esgotados seus efeitos multiplicadores, calculado da seguinte forma:

AY =AQ,, * I, * Mult

1
T =c(1=T)+m)

Mult
AAT, =AY *1

onde:

AY = variagao da renda;

AA

,» = variagdo esperada da arrecadacdo tributdria federal a curto prazo;
AQ,,, = variagao percentual no indice de guantum do investimento;
I,= valor do investimento, exclusive construgio civil residencial, no periodo

Mult = efeito multiplicador do gasto autdnomo, igual a 1,54;

¢ = propensio marginal a consumir, igual a 0,75;
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T" = aliquota tributdria integral, incluindo arrecadagao apropriada por Uniao,
estados e municipios, em percentual do PIB = 35%;

T = aliquota tributdria representativa da arrecada¢io da Unido, liquida de

transferéncias a estados e municipios, em percentual do PIB = 19,5%; e
m = propensao marginal a importar = 13,5%.

A tabela 4 descreve os ganhos fiscais de curto prazo, mensurados com base no
impacto do crédito do BNDES (via canal do custo de capital) sobre o investimento.
Considerando-se um peso médio de cerca de 19,5% dos tributos federais em relagao
ao PIB, pode-se concluir que o empréstimo ao BNDES nio somente contribuiu para
a sustentagdo do investimento como acarretou, considerando-se apenas a primeira
rodada de empréstimos aos projetos de investimento das empresas viabilizados pela
operagao com a Unido, um efeito de curto prazo de sustentagio da arrecadagio federal
de pelo menos R$ 20,7 bilhaes.

TABELA 4
Ganho fiscal de curto prazo da primeira rodada de empréstimos do BNDES
(Em R$ bilhdes)

Beneficio fiscal indireto de curto prazo

Multiplicador 1,54
Aliquota tributéria federal média 19,50%
Elasticidade estimada 0,50
Efeito preco equivalente do funding BNDES (efeitos 12 ordem) 76,53%
Delta do investimento como % do valor de face do aporte (efeitos 12 ordem) 38,26%
Valor do investimento incremental (efeitos 12 ordem) 68,88
Participacdo média do BNDES nos projetos 73,76%
Efeito multiplicador da renda (efeitos 12 ordem) 106,07
Efeito arrecadacdo decorrente do multiplicador da renda (efeitos 12 ordem ) 20,68
Beneficio fiscal de curto prazo 20,68

Fonte: Elaboracdo propria.
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4 GANHOS FISCAIS DE LONGO PRAZO

A avaliagdo mais ampla das implica¢des do empréstimo da Unido ao BNDES sobre
as contas publicas também nio pode prescindir de uma andlise dos efeitos fiscais de
longo prazo. Estes devem incorporar os ganhos permanentes de arrecadagio tributdria
decorrentes do acréscimo ao estoque de capital resultante da maturagao dos investimentos.
As politicas de sustentagao do investimento contribuiram para a expansao do nivel do

produto potencial e, por conseguinte, da arrecadagao tributdria futura esperada.

Os impactos de longo prazo nao se confundem com os efeitos de curto prazo
estimados anteriormente, relativos aos efeitos multiplicadores da renda derivados da
preservagio do investimento, dada a margem de capacidade ociosa na economia. Nesse
contexto, o empréstimo ao BNDES, ao permitir a sustentagao de parte da carteira
de projetos e viabilizar seu orgamento de investimentos, representou uma forma
eficiente de resposta anticiclica no contexto da crise, pois ativou a demanda através de

modalidade de gasto que ampliou a capacidade de produgao futura.

A intensidade de tal efeito depende do volume e do perfil dos investimentos
preservados e da rela¢io capital-produto incremental associada a carteira de projetos
apoiada. Tal relagao ditard o acréscimo na capacidade de produgio potencial a ser
derivado do investimento incremental, associado a mitigagao do racionamento do

crédito de longo prazo e a redugio do custo de funding dos projetos.

O efeito de longo prazo sobre a arrecadagao federal dependerd, ademais, da carga
tributdria marginal, fragio do produto incremental a ser apropriada por via da tributagio

federal e do perfil de depreciagio do acréscimo ao estoque de capital gerado.

A ampliacio ou a sustentagio do investimento — por meio do efeito de expansio da
capacidade de produgao instalada — desloca o potencial de crescimento nao inflaciondrio da
economia em base permanente. Para os fins da discussao em curso, alguns trabalhos recentes
indicam que a relagdo capital-produto incremental apds a estabilizagao, considerando toda a
formagdo bruta (inclusive construgio civil residencial), situa-se ao redor de £ = 3,3. Trabalhos

que realizam a decomposi¢io da relagio aplicdvel para o investimento, exclusive construgio

15. Considera-se que ndo existe restricdo relativa derivada do mercado de trabalho para impor forte deterioracdo na
produtividade do capital.
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civil para fins residenciais (portanto com maior aderéncia em relagio ao perfil da carteira de
projetos apoiados pelo BNDES), estimam a referida relagio em valores da ordem de £ =2.'¢

Usando-se a relagiao capital produto igual a 2 e aplicando-se o volume de
investimentos incrementais estimados entre 2009 e 2010 (com base nas estimativas da
elasticidade e do efeito-preco equivalente do crédito), verifica-se que a ordem de grandeza
dos efeitos fiscais de longo prazo, considerando-se o impacto do aporte de R$ 180 bilhoes
sobre a trajetéria da formagdo de capital do setor privado, ¢ igual a R$ 61 bilhdes ao

longo do tempo.

Tais efeitos representam o valor presente das receitas tributdrias incrementais
projetadas em fungio do efeito do investimento preservado entre 2009 e 2010 pelo
efeito-preco do crédito sobre o produto potencial (descontada a taxa real de 6,3% a.a.,
correspondente a taxa de retorno real dos titulos publicos em IPCA para prazo médio
equivalente a hipétese de vida util do estoque de capital utilizada). Considerou-se, para
tanto, um esquema de depreciagio linear do estoque de capital incremental, estimado
em cerca de 4,76% a.a. a partir do sexto ano de execugdo do investimento (o estoque

se exaure ao fim de 25 anos).

J4 as receitas tributdrias foram estimadas pela aplicagao da aliquota de 19,5%
sobre o acréscimo de produto potencial, considerando-se o volume de investimentos

incrementais estimados anteriormente em funcao do diferencial de custo do crédito.

Matematicamente, o cdlculo do ganho tributdrio esperado em longo prazo em
funcao dos efeitos do crédito do BNDES sobre o investimento e o produto potencial

¢ igual a:

n

GT,, = .
LP 12:1: (1+ry

(LXBXAI)equivxTXI)dep,iJ
K

16. Morandi (2005) estima a relacdo capital produto agregada para o estoque de capital, inclusive construgdo civil resi-
dencial, em & = 3,3, em linha com outros trabalhos empiricos sobre o tema. Ao desagregar a estimativa para considerar o
estoque de capital exclusive construcdo civil residencial, o valor de & aplicavel a tal parcela da formagéo de capital seria in-
ferior a 2. Para uma discussdo mais ampla sobre o tema, ver Pinheiro e Matesco (1989), Barbosa Filho (2009), Feu (2003),
Morandi e Reis (2003) e Puga, Borca Jr. e Nascimento (2009).
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onde:

GT,, = ganho de arrecadagio tributdria esperado em longo prazo, em valor

presente;

n = nimero de anos necessdrios para exaurir o estoque de capital incremental, dada

a hipdtese de depreciagao assumida no exercicio descrito anteriormente (7 = 25 anos);

T = aliquota que representa a relagao entre arrecadagio federal sobre o PIB, liquida

de transferéncias a estados e municipios, igual a 19,5%;

P, .= percentual do acréscimo ao estoque de capital inicial a ser considerado
para determinar o estoque de capital residual no i-ésimo ano. O estoque de capital
residual considera hipétese de depreciagio linear do estoque inicial em montante igual
a4,76% a.a. a partir do 6” até o 25° ano, quando o estoque de capital ¢ integralmente

depreciado e se exaure;
It = valor do investimento, exclusive construgao civil residencial, no periodo %

k = relagao capital produto incremental, definida como sendo igual a razao entre
a variagao do estoque de capital e a variagao do produto potencial em um determinado
ano. Tal relagdo retrata a “produtividade” do investimento, permitindo inferir em
quanto o produto potencial se expande em fun¢io de determinada ampliagio do

investimento; e
7 = taxa de juros real usada para descontar o fluxo projetado.

A tabela 5 mostra os principais resultados das estimativas dos referidos efeitos de

longo prazo sobre a arrecadagio federal, da ordem de R$ 61 bilhdes em valor presente."”

17. Assumindo-se a relagdo capital produto igual a 2, considerada mais aderente ao perfil das liberacdes do BNDES, inten-
sivo em maquinas e equipamentos e sem cobrir construgao civil residencial. O nimero na tabela 5 foi aberto considerando-
se a hipdtese alternativa K'= 3, para oferecer ao leitor os elementos para avaliar a sensibilidade dos resultados finais em
relacdo ao uso de hipdtese mais conservadora acerca de tal parametro.
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TABELA 5
Ganho fiscal de longo prazo da primeira rodada de empréstimos do BNDES
(Em R$ bilhdes)

Beneficio fiscal indireto de longo prazo

Taxa de depreciacéo do capital 4,76% a.a. a partir do 6° ano
Percentual de contracdo da carteira de crédito 28,22%
Relacdo capital produto incremental (k) 2

Delta do produto potencial: efeito R$ 180 bilhdes

D+ 1 ap6s maturacéo do investimento (efeitos 12 ordem) 3444
VPL da arrecadacdo federal até depreciacao completa do
. . . 60,98
investimento (efeitos 12 ordem)
Beneficio fiscal de longo prazo com k=2 60,98
Relacdo capital produto incremental (k) 3
Delta do produto potencial: efeito R$ 180 bilhdes D + 1 apds

< . . . 22,96
maturacdo do investimento (efeitos 12 ordem)
VPL da arrecadacdo federal até depreciacdo completa do
. . . 40,66
investimento (efeitos 12 ordem)
Beneficio fiscal de longo prazo com k=3 40,66

Fonte: Elaboracdo propria.

Desta forma, considerando-se apenas os beneficios fiscais indiretos derivados do
efeito da primeira rodada de liberagoes do BNDES aos projetos de investimento do
setor privado, estimou-se efeito fiscal liquido esperado para a Uniao dos empréstimos
20 banco em valor positivo de cerca de R$ 31 bilhoes, em valor presente. Tal cifra
representa a consolidagio de um custo direto estimado em R$ 50,6 bilhdes aos
beneficios indiretos sobre a renda e a arrecadagao tributdria federal dos investimentos
incrementais decorrentes do crédito de longo prazo nas condigoes ofertadas. Os
investimentos incrementais desencadeiam efeitos multiplicadores sobre a renda a
curto prazo, que geram ganho de arrecadagio federal estimado em R$ 20,7 bilhaes, e
beneficios indiretos de longo prazo, decorrentes da ampliagio do estoque de capital e
do produto potencial, estimados em R$ 61 bilhoes, todos os nimeros acima expressos

em valor presente.
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5 EFEITOS DOS DESEMBOLSOS FUTUROS

As estimativas apresentadas anteriormente dos beneficios de curto e longo prazo consideram
apenas os efeitos incrementais do crédito sobre os investimentos derivados da primeira
rodada de desembolsos aos projetos viabilizada pela operagio da Unido. Dado que os
perfis de recebimento da Unido e do BNDES nio sdo idénticos, surge a oportunidade de
reaplicagio dos recursos até sua devolugao ao TN nos prazos contratados. O empréstimo
da Unido ao BNDES possui prazo médio cerca de quatro vezes superior ao prazo médio
dos créditos do banco as empresas. Desta forma, o retorno desses créditos permitird que
novos projetos de longo prazo das empresas sejam apoiados no futuro com base nesse
funding. Isso certamente potencializard os beneficios futuros sobre o crescimento, a serem
comparados com os custos diretos, que foram estimados refletindo toda a vida da operagao.

Os efeitos das demais rodadas de apoio ao investimento no futuro foram medidos
considerando a hipdtese de manutengao dos prazos médios nas contrata¢oes futuras do
BNDES (assumiu-se hipétese de prazo médio de cerca de cinco anos bullet, equivalente
a dez anos amortizdvel sem caréncia). A referida medida dos efeitos decorrentes das
liberagoes futuras incorporou os efeitos do apoio do BNDES aos investimentos a serem
viabilizados no futuro (delta do investimento no futuro).

Para tanto, assumiu-se que os custos do BNDES e das fontes de mercado serao
equivalentes 2 média verificada em 2009-2010, expressos em percentual do CDI. Os
custos em termos absolutos irao variar em linha com as taxas de juros de mercado.
Assumiu-se a trajetdria implicita da SELIC na estrutura a termo de taxas de juros de
mercado, liquidas de prémio de risco. Desta forma, foi possivel indicar qual seria o
custo esperado das fontes de mercado e do BNDES em taxa prefixada pelo prazo médio
dos financiamentos (cinco anos) e recalcular o efeito-preco equivalente do BNDES
esperado por cinco anos daqui a cinco anos, e por cinco anos daqui a dez anos, e assim
sucessivamente até “esgotar” o prazo médio total do crédito com a Unizo.

Desta forma, foram incorporadas quatro rodadas integrais de liberagoes de R$ 180
bilhoes ao longo da vida do empréstimo com a Unido. Cada nova rodada de liberagao
futura desencadeard a geracio de efeitos positivos adicionais sobre o investimento e
gerard onda secunddria de beneficios de curto e longo prazos quando de sua efetivagao.

Os valores dos beneficios de curto e longo prazos projetados para o futuro em fungio
de cada nova rodada de investimentos incrementais a serem gerados no futuro foram
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entdo trazidos a valor presente considerando-se os prazos aplicdveis. Para calcular o valor
presente dos beneficios futuros esperados sobre o investimento, a renda e a arrecadagao
federal em fungio das rodadas futuras de liberagio que o BNDES fard com base no
funding da Unido, foi estimado o efeito-preco equivalente a termo. Este foi calculado
com base na trajetéria implicita da SELIC extraida da curva de juros liquida de prémio de
risco. Tal efeito-prego a termo foi aplicado 2 elasticidade-prego estimada (0,5) de forma a
calcular os efeitos futuros esperados sobre o volume de investimento executado que, por
seu turno, vai gerar ganhos de curto prazo (via efeito multiplicador) e efeitos de longo
prazo (via amplia¢ao do produto potencial).

Matematicamente, o efeito dos desembolsos futuros foi incorporado na varidvel
que mede o efeito-prego equivalente do diferencial do custo de crédito do BNDES nas

rodadas subsequentes de desembolso, da seguinte forma:
AQinv,Zordem = B X APde: ut
onde:

AQ;1 2040 = variagao percentual no indice de guantum do investimento derivada

das rodadas subsequentes de desembolso;
B = elasticidade-preco do investimento;

AP, = efeito-prego equivalente do diferencial do custo de crédito do BNDES

nos desembolsos futuros, definido como:
APdfs t = ZA‘I)equiy,i
=2

n=ndmero de rodadas de desembolso, que, considerando o prazo médio esperado
das contrata¢oes do BNDES igual a cinco anos, ¢ suficiente para exaurir o prazo médio
da divida do BNDES com a Unido, ou seja, 7 ¢ igual a 4; e

AP

equivi

na i-ésima rodada de desembolso, em valor presente (efeito-prego estimado no futuro

= efeito-prego equivalente do diferencial do custo de crédito do BNDES

com base na curva de juros a termo multiplicado pelo fator de desconto aplicdvel a cada

prazo), que é calculado considerando a taxa forward liquida do prémio de risco, vigente
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entre o prazo inicial e final da 7-ésima rodada de desembolso, o custo médio das linhas
do BNDES e as alternativas de mercado expresso como percentual do DI."

A tabela 6 detalha os resultados obtidos.” Ela apresenta de forma desagregada
as estimativas de custos diretos e dos beneficios indiretos de curto e longo prazo dos
investimentos preservados em fun¢ao da primeira rodada e das rodadas ulteriores de
financiamentos do BNDES aos projetos de longo prazo das empresas no futuro, com

base no funding da Uniao.

Tais efeitos do crédito da Unido sobre os investimentos a serem apoiados no
futuro, com base no retorno das operagoes apoiadas na primeira rodada de empréstimos
efetuados pelo BNDES, a despeito de potencialmente relevantes, dependerao da
estrutura a termo de juros privados e da TJLP no futuro. Como as curvas utilizadas
para estimar o beneficio futuro via efeito-preco sio as mesmas usadas para estimar o
custo direto (baseadas na trajetéria da SELIC extraida das informagoes de mercado,
liquidas de prémio de risco, para evitar subjetividade na imputagao de hipdteses sobre
o curso futuro das taxas de juros de mercado), pode-se dizer que os referidos efeitos

estardo sobre-estimados apenas se os custos diretos estiverem também sobre-estimados.

Reiteramos que a discussdo sobre os custos fiscais do empréstimo da Unido ao
BNDES tem se restringido aos custos diretos. Tais custos sao associados ao diferencial de
retorno esperado do ativo constituido pela Uniao em relagdo ao custo projetado para o seu
refinanciamento em mercado no futuro — estimado em aproximadamente R$ 50,3 bilhoes
em VPL, ou cerca de 28% do valor de face dos créditos aportados, diluido em 30/40 anos.

18. Ou seja, tal termo traduz a ideia de que existe um impacto esperado do custo do crédito a ser disponibilizado no futuro,
dada a trajetéria projetada pelo mercado para a SELIC, sobre o investimento no futuro. Este efeito-preco a ser observado no
futuro gerara novos efeitos multiplicadores e de ampliacdo do estoque de capital a se somarem aos efeitos da primeira rodada
de liberacdes do BNDES, gerando novas rodadas de beneficios fiscais indiretos de curto e longo prazos. Tais valores esperados
em funcdo dos efeitos multiplicadores do investimento e da ampliagdo do produto potencial no futuro devem ser trazidos a
valor presente. Na especificacdo anteriormente descrita, tais efeitos esperados em funcéo das liberagdes futuras do BNDES sdo
capturados através do termo que agrega ao efeito-preco equivalente aplicavel a primeira rodada de liberagées do banco (entre
fins de 2008, 2009 e 2010) o valor presente do efeito-preco esperado em cada uma das novas rodadas esperadas de liberacdes
no futuro, antes do repagamento integral dos empréstimos ao TN. Desta forma, os resultados descritos na tabela 6 resultam
da aplicacdo da metodologia e de férmulas descritas anteriormente, usando-se o efeito-preco equivalente neste conceito mais
amplo em substituicdo ao efeito-preco estimado com base apenas na primeira rodada de liberacdes do BNDES aos projetos.
19. Os valores da tabela 6 diferem dos apresentados nas secdes anteriores por envolver a consolidagdo dos efeitos indi-
retos esperados em fungdo das varias rodadas de liberacbes do BNDES aos projetos de investimento no futuro devido a
diferenca no perfil de prazos dos empréstimos do TN ao BNDES e do BNDES as empresas/projetos — designados efeitos
de primeira e segunda ordem respectivamente. Desta forma, o leitor poderd, se julgar pertinente, diferenciar os efeitos
associados a primeira rodada de liberagdes das demais rodadas no futuro.
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TABELA 6

Estimativa do efeito fiscal liquido do empréstimo de R$ 180 bilhdes da Unido assumindo
varias rodadas de liberacoes do BNDES

(Em R$ bilhdes)

Custo fiscal direto

Mix de rolagem divida Tesouro

Taxa prefixada 50%
Taxa pos-fixada 50%
Retorno bruto dos ativos incrementais do BNDES 1,50%
Custo fiscal direto total -76,52
Beneficio direto (VPL do retorno bruto dos ativos incrementais do BNDES) 25,88
Custo fiscal direto liquido -50,64
Custo fiscal direto liquido (% do aporte de R$ 180 bilhdes) 28,13%
Beneficio fiscal indireto de curto prazo
Multiplicador 1,54
Aliquota tributaria federal média 19,50%
Elasticidade estimada 0,50
Efeito-preco equivalente do funding BNDES (efeitos 12 ordem) 76,53%
Delta do investimento como % do valor de face do aporte (efeitos 12 ordem) 38,26%
Valor do investimento incremental (efeitos 12 ordem) 68,88
Participacdo média do BNDES nos projetos 73,76%
Efeito multiplicador da renda (efeitos 12 ordem) 106,07
Efeito arrecadacdo decorrente do multiplicador da renda (efeitos 12 ordem) 20,68
Beneficio fiscal de curto prazo (efeitos 12 ordem) 20,68
Efeito-preco equivalente do funding BNDES (efeitos 22 ordem) 65,78%
Delta do investimento como % do valor de face do aporte (efeitos 22 ordem) 32,89%
Valor do investimento incremental (efeitos 22 ordem) 59,20
Participacdo média do BNDES nos projetos 73,76%
Efeito multiplicador da renda (efeitos 22 ordem) 91,17
Efeito arrecadacdo decorrente do multiplicador da renda (efeitos 22 ordem) 17,78
Beneficio fiscal de curto prazo (efeitos 22 ordem) 17,78
Beneficio fiscal de curto prazo (efeitos 12 e 22 ordens) 38,46
Beneficio fiscal indireto de longo prazo
Taxa de depreciacéo do capital 4,76% a.a. a partir do 62 ano
Percentual de contracdo da carteira de crédito 28,22%
Relacdo capital produto incremental () 2
Delta do produto potencial: efeito R$ 180 bilhdes D+ 1 apds maturacéo do investimento (efeitos 12 ordem) 34,44
VPL da arrecadacéo federal até depreciacdo completa do investimento (efeitos 12 ordem) 60,98
Delta do produto potencial: efeito R$ 180 bilhdes D+ 1 apos maturaco do investimento (efeitos 22 ordem) 29,60
VPL da arrecadacéo federal até depreciacdo completa do investimento (efeitos 22 ordem) 52,42
Beneficio fiscal de longo prazo com k=2 113,40
Relacdo capital produto incremental () 3
Delta do produto potencial: efeito R$ 180 bilhdes D+ 1 apos maturacao do investimento (efeitos 12 ordem) 22,96
VPL da arrecadacéo federal até depreciacdo completa do investimento (efeitos 12 ordem) 40,66
Delta do produto potencial: efeito R$ 180 bilhdes D+ 1 apds maturacéo do investimento (efeitos 22 ordem) 19,73
VPL da arrecadacdo federal até depreciagao completa do investimento (efeitos 22 ordem) 34,95
Beneficio fiscal de longo prazo com k=3 75,61
Efeito liquido k = 2 ( beneficios de curto e longo prazo - custos diretos liquidos) 101,23
Efeito Liquido k= 3 ( beneficios de curto e longo prazo - custos diretos liquidos) 63,42

Fonte: Elaboracdo propria.
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Como mostramos neste trabalho, os beneficios fiscais do empréstimo da Uniao
nao podem ser excluidos da discussio, considerando-se o uso final dos recursos do
BNDES para apoio a formac¢io de capital do setor privado. Os impactos derivados
da preservagao dos investimentos no contexto da crise, que desencadearam efeitos
multiplicadores relevantes sobre a renda no curto prazo e impediram contragao ainda
mais acentuada da atividade e da arrecadagio federal, sao de inclusao obrigatéria. Com
base nas estimativas do efeito do crédito sobre o investimento, o beneficio de curto
prazo foi responsdvel por cerca de R$ 20,7 bilhoes de arrecadagio federal entre 2009
e 2010, apenas na primeira rodada dos desembolsos viabilizados por tal empréstimo.
Tais efeitos sao estimados em cerca de R$ 38,4 bilhoes em valor presente, caso se
incorporem os beneficios de curto prazo esperados em fung¢ao das novas rodadas de

apoio do BNDES aos investimentos no futuro.

A esses efeitos positivos de curto prazo devem ser agregados os beneficios de
longo prazo decorrentes da preservagao dos investimentos sobre a evolugao do estoque
de capital e do produto potencial. Estes corresponderiam a cerca de R$ 61 bilhoes, em
valor presente, superando o custo direto estimado, caso se considerem apenas os efeitos
da primeira rodada de liberagoes e as estimativas disponiveis da relagao capital-produto
incremental mais aderentes ao perfil dos desembolsos do BNDES (exclusive construgao
civil residencial) para o passado recente, k = 2. Tais efeitos seriam da ordem de R$
113,5 bilhdes caso sejam incorporados os efeitos esperados em fungao das rodadas

futuras de liberagoes do BNDES a serem viabilizadas com base no empréstimo do TN.

As referidas estimativas indicam resultado esperado positivo, com ganho fiscal
liquido para a Unido, uma vez consolidados os custos diretos aos efeitos derivados
da oferta de crédito nas condigbes de custo, prazo e duragao disponibilizados pelo
BNDES as empresas sobre o investimento do setor privado e, portanto, sobre o
crescimento e a arrecadagio federal no curto e longo prazo. Desta forma, estima-se
que o efeito fiscal liquido das operacoes de crédito ao BNDES, a ser apropriado pela
UniZo intertemporalmente, resulte em ganho esperado ao longo da vida da operagao da

ordem de R$ 100 bilhdes, em valor presente, equivalente a cerca de 3% do PIB.
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6 CONCLUSOES

O presente trabalho estimou o efeito fiscal dos empréstimos concedidos a0 BNDES
pela Unido em valor esperado positivo (ganho fiscal liquido), de cerca de R$ 100
bilhoes em valor presente. Tal cifra representa a consolidagao de um custo fiscal direto
liquido de R$ 50,6 bilhoes e beneficios fiscais indiretos, em virtude da ampliagao da
renda do setor privado, e, por conseguinte, da arrecadagio tributdria da Unido, de R$

151,8 bilhdes em valor presente.

O custo direto de R$ 50,6 bilhdes é calculado através do custo de carregamento
de R$ 70,6 bilhoes (diferencial da TJLP e do custo de endividamento do TN, projetado
com base nas curvas de mercado e incidente sobre o saldo devedor residual da divida),
deduzido dos efeitos positivos sobre as contas publicas federais, calculados em R$ 26
bilhoes em valor presente, em fungao do acréscimo esperado no fluxo de dividendos,
tributos e da reten¢io de resultado do BNDES.

Os custos diretos foram contrapostos a estimativas dos beneficios fiscais indiretos,
em virtude da amplia¢do da renda do setor privado e, por conseguinte, da arrecadagao
tributdria da Unido, em fun¢ao do investimento incremental viabilizado pelo crédito
do BNDES. Estes investimentos incrementais geram: 7) efeitos multiplicadores sobre
a renda no curto prazo, responsdveis por acréscimo de arrecadagio federal estimada
em R$ 38,5 bilhdes, em valor presente; e i7) beneficios indiretos de longo prazo sobre
a arrecadagio federal, estimados em R$ 113 bilhdes, em valor presente, em fungio da

ampliagao do estoque de capital e do produto potencial.

Ao refletir sobre as implicages fiscais da operagio de crédito ao BNDES ¢
importante contrapor custos, beneficios e riscos inscritos em tais operagdes. Os
resultados deste trabalho sugerem que ao serem incorporadas as implicagoes alocativas
dos empréstimos do TN ao BNDES nas condi¢oes atuais do equilibrio macroeconémico
brasileiro e do grau de desenvolvimento do mercado de capitais local tais operagoes
geram resultado esperado positivo para a Unido, estando alinhadas aos relevantes

principios de prudéncia e responsabilidade fiscal e financeira intertemporal.

Entendemos que a0 BNDES cabem fungoes alocativas focadas na corregao de

falhas de mercado relativas ao racionamento de crédito de longo prazo em escala que
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configure relevante fator inibidor do investimento privado. Atualmente, o racionamento
de crédito de longo prazo junto as fontes do mercado local é quase horizontal, afetando
virtualmente todos os tomadores, ainda que em intensidades distintas, dependendo
dos requisitos de financiamento setorialmente especificos e da capacidade de acesso
assimétrica as fontes alternativas — desde as micro, pequena e média empresas aos
grandes conglomerados atuando no pais sao afetados diretamente. Tal falha de mercado,
na auséncia de agdo institucional de cardter corretivo, afetard negativamente o volume e

a composi¢ao do investimento na economia.

Adicionalmente, mesmo em cendrio de desejdvel desenvolvimento de fontes de
mercado em moeda local para o financiamento de longo prazo as grandes empresas,
entendemos que o BNDES deve preservar a capacidade de atuar como importante
fator de estabilizagao das condig¢bes de provisao de funding ao investimento em face
das flutuagoes ciclicas inerentes ao mercado de capitais — desempenhando fungao
institucional de “estabilizador automdtico” dos ciclos de crédito —, uma espécie de

seguro contra instabilidade potencial do mercado de capitais.

Além de eventuais missdes no quadro da agao coordenada de politicas industriais
do governo federal, entendemos que o BNDES possui missao alocativa voltada a
ampliagdo da eficiéncia na intermediagao financeira da poupanga doméstica, garantindo
patamar de provisao minimo de funding necessdrio a preservagdo dos investimentos

produtivos e do crescimento econémico.

A agdo do BNDES deve ser focada no apoio a projetos de investimento
sustentdveis e deve perseguir critérios de eficiéncia, tanto no plano micro quanto no
macroeconémico. No plano microeconémico, o cardter competitivo do ambiente de
execugao dos investimentos privados apoiados pelo BNDES contribui para o adequado
alinhamento de incentivos, visto que a taxa de retorno apropriada pelos empresdrios

financiados depende do grau de eficiéncia na execu¢ao de seus planos de inversao.

No plano macroeconémico, o BNDES deve contribuir para mitigar os efeitos
de eventuais falhas na intermedia¢io da poupan¢a macroecondmica relativas as fontes
privadas, mediante a¢do institucional corretiva que busque preservar o investimento

produtivo de uma contragao que seria gerada em fun¢do do racionamento de crédito
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no volume, prazo, duragdo e custos compativeis com a consolida¢io financeira de seus

planos de inversao junto as fontes de mercado.

Entre estas missoes alocativas, entendemos que o banco cumpre o papel de
mitigador dos efeitos negativos de um equilibrio macroeconémico de juros altos
sobre o investimento e o crescimento potencial. O impacto fiscal das operacdes de
empréstimo do TN deve ser avaliado no contexto mais amplo da transi¢ao em curso
de um regime de juros elevados, racionamento de crédito de longo prazo de mercado
e baixo investimento para um regime de juros baixos, ampla oferta de funding junto as
fontes privadas e investimento elevado, gerando crescimento mais acelerado em base
sustentdvel. A a¢ao do BNDES, neste contexto, deve ser pensada e operada de forma
articulada a condugio do mix de politicas fiscal e monetdria e deve vincular-se a uma
agenda positiva voltada ao desenvolvimento do mercado de capitais local. As condigoes
para que as iniciativas de aprimoramento institucional do mercado de capitais prosperem
com mais forca estao fortemente ligadas ao processo de convergéncia de juros internos

a0 patamar dos juros internacionais ajustados pelo risco.

Entendemos, ademais, que a desejdvel transi¢ao para um quadro marcado pela
maior participagdo das fontes de mercado na composi¢io de fontes dos projetos de
longo prazo das grandes empresas deve ser feita sem trancos que afetem negativamente
os investimentos, devendo evitar o agravamento do racionamento de crédito de longo
prazo em moeda local. A necessdria ampliacio da taxa de investimento, requerida
para acomodar crescimento mais acelerado em base sustentdvel, gerard requisitos de
financiamento desafiadores para o mercado de capitais e para 0 BNDES. Neste sentido,
entendemos que uma trajetdria de ajuste suave da estrutura de fontes dos projetos de
longa maturagao, associada ao crescimento na margem da demanda de financiamento
de longo prazo a ser absorvido pelo mercado de capitais, ¢ mais adequada para
a sustenta¢ao de uma dinimica virtuosa da taxa de inversio do que uma dinimica
marcada por queda brusca da capacidade de o BNDES prover financiamentos de longo
prazo. Parece-nos que a discussdo sobre a escala do orcamento do BNDES deve ser
vinculada a capacidade e ao apetite de resposta do mercado de capitais aos requisitos de
financiamentos impostos pela aceleragao dos investimentos, de forma a evitar trancos

indesejdveis sobre a formacio de capital.
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A medida que a severidade do racionamento horizontal de crédito sobre as decisoes
de inversao das grandes empresas for sendo flexibilizada pelo desejdvel aprofundamento
do mercado de capitais local, o banco deverd progressivamente adaptar sua agio e focar
nas atividades mais fortemente afetadas pela subprovisao estrutural de crédito referente
as fontes de mercado, no caso as atividades intensivas em externalidades positivas,
como infraestrutura e aquelas vinculadas a inovagio, pesquisa, desenvolvimento etc.,
nas quais a taxa de retorno social supera a taxa de retorno privada, ou em segmento de
empresas com limitagoes de acesso as fontes de mercado, como as micro, pequena e

médias empresas.

O ritmo da convergéncia dos juros internos ao patamar de juros externos vai
condicionar a intensidade da resposta do mercado de capitais local como fonte de
financiamento do longo prazo. Tal processo atua inclusive por reduzir o diferencial entre
o custo de capital disponibilizado pelo BNDES relativamente as fontes de mercado e
por criar incentivos & ampliagio da demanda de duration e ao risco de crédito nas
carteiras dos investidores privados. Ao mesmo tempo, tal processo amplia fortemente o
incentivo  oferta de novas emissoes das empresas no mercado de capitais local. A queda
do diferencial de juros tornard o efeito do diferencial do custo de capital do BNDES

menos importante e incentivard naturalmente novas emissdes de divida privada.

Os empréstimos do TN ao BNDES equacionaram o financiamento de longo
prazo de relevante carteira de projetos de investimentos do setor privado sem valer-
se de mecanismos do passado, baseados em captagio de poupanga compulsdria. As

referidas operagdes geraram, ademais, resultado fiscal esperado positivo para a Unido.

Entendemos que o debate sobre os impactos fiscais do empréstimo ao BNDES
ndo deveria dissociar-se da discussao sobre as suas implicagdes alocativas. Ele deveria
ser acompanhado de discussdo sobre as iniciativas de reforma institucional requeridas
para acelerar o desenvolvimento do mercado de capitais local. Faz-se necessdrio
abrir fontes alternativas de longo prazo as empresas — ainda que o ritmo efetivo de
amadurecimento de tais iniciativas dependa diretamente da continuidade do ciclo em

curso de convergéncia de juros internos e externos.

E claro que os empréstimos ao BNDES precisam ser avaliados em base

transparente e a discussao sobre suas implicacbes fiscais, alocativas e distributivas
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deve ser aprofundada. O debate publico sobre o tema deve colaborar para explicitar
com clareza seus custos, beneficios e riscos, assim como buscar fundamento alocativo

racional para avaliagdo sobre seus limites.
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