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BNDES e o Novo Cielo 
Des 01111 01-0111 Oil ID  

GUIDO MANTEGA* 

RESUMO 	0 financiamento é peca 
crucial para o desenvolvimento. A 
capacidade de geracao de credit() pelo 
sisterna financeiro é particularmente 
importante para a realizacao de 
investimentos em novos produtos e 
processos, que por sua vez levam ao 
progresso tecnologico da economia. 0 
BNDES é a principal fonte de 
financiamento de longo prazo no 
Brasil e, por isso, tern urn papel 
central no atual ciclo de 
desenvolvimento, sendo capaz de 
oferecer urn funding adequado para 
operacoes de longo prazo. Ademais, 
proporciona financiamento a uma taxa 
favoravel e tambem possui expertise 
para viabilizar urn amplo conjunto de 
estrategias e acoes que dificilmente 
seriam realizadas integralmente pelo 
mercado. Alan disso, é a instituicao 
corn maior conhecimento e 
capacidade para promover a 
coordenacao de investimentos 
privados de alta sinergia entre si e 
corn grandes beneficios para toda a 
economia. Este texto tern por objetivo 
apresentar o papel e a estrategia do 
BNDES no atual ciclo de 
desenvolvimento da economia 
brasileira. 

ABSTRACT Finance is a crucial 
aspect for economic development. Of 
particular relevance is the capacity of 
the financial system to provide credit 
to support investments in new 
products and processes, which in turn 
determine the economy technological 
progress. BNDES is the main provider 
of long-term finance in Brazil, playing 
a central role in the current cycle of 
Brazilian development. Moreover, 
BNDES is not only able to finance 
long-term projects at an adequate 
interest rate, it has the expertise to 
carry on a great number of strategies 
and actions that would be hardly put 
in place through market mechanisms. 
Furthermore, BNDES is an institution 
with the best knowledge and capacity 
to coordinate private investments with 
strong sinergies between themselves 
and to the economy as a whole. This 
paper intends to present the role and 
the strategy of BNDES in the current 
development cycle of the Brazilian 
economy. 

* Presidente do BNDES (presidencia@bndes.gov.br). 
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1. Introducao 

/economia brasileira iniciou urn novo ciclo de desenvolvimento em 
n 
\ 

2004, quando o PIB registrou a mais alta taxa de crescimento desde 
1994. As perspectivas do governo sao de continuidade do crescimento neste 
e nos proximos anos, bem como de aprofundamento da mudanca estrutural 
da economia em direcao a uma integracao competitiva no cenario mundial 
e a melhoria das condicoes sociais do pais. 

O atual ciclo de desenvolvimento caracteriza-se pela estabilidade fiscal e 
monetaria, pelo aumento das exportacoes, pela elevacao da taxa de inves-
timento e pela reducao da vulnerabilidade externa da economia. Essa 
combinacao de fatores positivos, raramente observada no Brasil nos tiltimos 
30 anos, reflete tanto o dinamismo dos agentes produtivos domesticos 
quanto o comprometimento do atual governo corn o desenvolvimento eco-
nornico e a estabilidade macroeconomica. 

0 Brasil possui condicoes extremamente favoraveis para manter uma alta 
taxa de crescimento do PIB e promover o progresso social e tecnologico nos 
proximos anos. De urn lado, a reducdo do endividamento pdblico em termos 
do PIB e o aumento do superavit em conta corrente colocam o pais em uma 
situacdo menos vulneravel a choques internacionais. De outro, as vantagens 
comparativas — naturais e construidas — de nossa economia, somadas ao 
potencial produtivo e inovador das firmas brasileiras, possibilitam maior 
diversificacdo produtiva no futuro proximo, corn altos ganhos de produtivi-
dade. 

0 ciclo de desenvolvimento iniciado em 2004 baseia-se, fundamentalmente, 
na geracdo de urn circulo virtuoso de aumento da renda, do investimento e 
da produtividade da economia. Em linhas gerais, o rapido crescimento 
economico corn ganhos de produtividade permite urn aumento sustentado e 
nao inflacionario dos lucros e dos salarios, que por sua vez conduz a uma 
nova expansdo da demanda agregada, incentivando o investimento e pro-
movendo novos ganhos de produtividade mediante o aumento da escala de 
producdo e a adocdo de inovacOes tecnologicas. Os ganhos de produtividade 
e o estimulo ao investimento tambem aumentam a competitividade interna-
cional das firmas brasileiras, gerando as exportacoes necessarias para o 
financiamento das importacoes sem comprometer a robustez do balanco de 
pagamentos no longo prazo. Cria-se, assim, urn processo de crescimento 
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econ6mico e transformacao estrutural baseado no aumento da demanda e 
da oferta agregadas, no progresso tecnico e na diversificacao da producao e 
das exportacoes. 

O financiamento é pep crucial para o desenvolvimento. Em urn sistema de 
moeda fiduciaria, o sistema financeiro pode criar poder de compra autono-
mamente e, dessa forma, viabilizar a realizacao de projetos para os quais os 
recursos proprios das firmas e familias se mostram insuficientes. Essa 
capacidade de gerar credit° é particularmente importante para a realizacao 
de investimentos em novos produtos e processos, que por sua vez levam ao 
progresso tecnologico da economia. Alen' disso, a criacao de poder de 
compra via credit° pode tambem aumentar a renda e a demanda agregada 
sem geracdo de pressoes infiacionarias caso a economia possua recursos 
ociosos. 

Ha quase 90 anos Schumpeter (1912) apontou o credit° como instrumento 
fundamental para o crescimento e o desenvolvimento economic°. Ha quase 
70 anos Keynes (1936) apontou a importancia das expectativas e das 
condicOes de financiamento para o investimento. Desde a decada de 1950, 
a partir do trabalho inovador de Gurley e Shaw (1955), a relacao entre 
financiamento e crescimento tem lido objeto de uma vasta investigagao 
teorica e empirica. 0 consenso atual é que existe uma relacao positiva entre 
crescimento e desenvolvimento financeiro, ainda que a direcao de causali-
dade nao seja clara [Arestis e Demetriades (1997), Lawrence (2003) e 
Levine (2004)]. De urn lado, o desenvolvimento financeiro permite um 
aumento da taxa de investimento da economia, gerando urn aumento de seu 
produto efetivo e potencial. De outro, o proprio crescimento economic° 
aumenta a demanda por financiamento e provoca o desenvolvimento de 
novas formas de intermediacao financeira e o aumento da oferta credit°. 
Combinando ambas as consideracOes, pode-se argumentar que existe urn 
mecanismo de realimentacao (feedback) entre as dual variaveis. A acelera-
gab do crescimento economic° induz ao desenvolvimento financeiro, que 
por sua vez facilita o investimento e o crescimento. 

O financiamento é tambern urn importante instrumento de politica indus-
trial, uma vez que afeta a alocacao de recursos entre os setores. Estudos 
recentes [Rajan e Zingales (1998) e Fisman e Love (2004)] indicam que o 
padrao de financiamento pode modificar a estrutura produtiva de uma 
economia, uma vez que alguns setores dependem mais de recursos externos 
do que outros. Em um contexto de financiamento adverso, o crescimento 
dos setores altamente dependentes financeiramente (financially dependent) 
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é dificultado. Como os setores inovadores e intensivos em capital se enqua-
dram geralmente nessa categoria, condicOes adversas de financiamento 
podem afetar o lado real da economia e prejudicar seu desenvolvimento. 

No campo da politica economica, o debate sobre financiamento e inves-
timento é geralmente reduzido a necessidade de aumentar a poupanca, 
domestica ou externa, para financiar uma taxa de investimento maior. Na 
verdade, devido as proprias definicoes utilizadas pelo sistema de contas 
nacionais, o investimento e a poupanca sao sempre iguais a posteriori e, no 
nivel macroeconornico, o investimento sempre determina uma poupanca 
equivalente. Em outras palavras, seja atraves da variacao de precos ou de 
quantidades, em termos agregados, a poupanca é sempre resultado do 
investimento. 

A distincao entre consumo e investimento é, obviamente, importante para a 
estabilidade de precos e a sustentacao do crescimento no longo prazo, mas 
do ponto de vista financeiro o investimento depende, fundamentalmente, da 
oferta de credit() de longo prazo. Em outras palavras, nao basta ter finance, 
é preciso tambern ter funding, isto é, a relacao entre financiamento e 
investimento envolve nao so o volume de financiamento, mas tambern a 
forma de financiamento. 

Para diminuir sua vulnerabilidade a flutuacOes macroeconomicas de curto 
prazo, projetos de longo prazo requerem financiamento de longo prazo. Em 
termos ideais, os prazos e as condicoes do financiamento devem ser com-
pativeis corn o fluxo de caixa do projeto em questao, o que pressupoe a 
existencia de instituicOes capazes de oferecer urn funding adequado, isto é, 
capazes de absorver titulos de longo prazo a uma taxa de juro que nao 
inviabilize o projeto a ser financiado. 

Alan do funding adequado, o financiamento do investimento de longo prazo 
possui algumas demandas especificas quanto ao volume, ao risco e a 
coordenacao dos projetos envolvidos. Vejamos, entao, cada ponto sepa-
radamente. 

Em primeiro lugar, investimentos em projetos de longo prazo geralmente 
exigem urn grande volume de recursos e nao podem ser divididos em uma 
seqiiencia de pequenos projetos. Alem dessa indivisibilidade do inves-
timento, varios projetos de longo prazo devem ser realizados a frente da 
demanda e, por isso, nao tern capacidade para gerar uma receita liquida 
elevada no curto prazo. A indivisibilidade e o prazo de maturidade aumen- 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 3-16, JUN. 2005 
	 7 

tam os riscos envolvidos e dificultam o financiamento de investimentos de 
longo prazo corn base em fontes de credit() de curto prazo. Bancos corner-
ciais, cujas fontes de financiamento sao majoritariamente de curto prazo, 
nao sao capazes de financiar esse tipo de projetos, sobretudo se existe a 
alternativa mais segura de financiar o governo via titulos de curto prazo 
[Rodrik (2004)]. 

Em segundo lugar, varios projetos de investimento de curto e longo prazos 
podem gerar altas externalidades para o resto da economia e, mesmo assim, 
nao ser realizados. E o caso de investimentos em pesquisa e desenvolvimen-
to de novas tecnologias, pois sao projetos geralmente definidos como muito 
arriscados, de modo que, considerando apenas o risco e a taxa interim de 
retorno para a firma, o investimento dificilmente sera realizado. No entanto, 
como esse tipo de investimento gera uma demanda por capital humano e 
aumenta o estoque de conhecimento da economia, sua taxa de retorno social 
justifica o apoio do governo. No mesmo sentido, projetos de investimento 
em saneamento basico tern geralmente uma baixa taxa interna de retorno, 
mas uma alta taxa de retorno social. 

Em terceiro lugar, alguns projetos de investimento podem ser viaveis 
somente se realizados conjuntamente. Por exemplo, urn investimento em 
transportes pode ser viavel somente se ocorrer urn investimento na producao 
de bens e servicos nas regioes envolvidas. Por sua vez, esse aumento da 
producao pode ser viavel somente se ocorrer o barateamento dos custos de 
transporte. Realizados conjuntamente, os dois investimentos sao viaveis. 
Realizados isoladamente, cada investimento pode ser inviavel. Na ausencia 
de uma coordenacao das decisoes, ambos os investimentos podem deixar de 
ser realizados. 

Corn base nas consideracoes anteriores, fica claro por que o BNDES 
desempenha urn papel central no atual ciclo de desenvolvimento do Brasil. 
Em primeiro lugar, devido a sua fonte de recursos, é capaz de oferecer urn 
funding adequado para operacoes de longo prazo. Em segundo lugar, é capaz 
de oferecer financiamento a uma taxa de juro mais favoravel, viabilizando 
projetos que, apesar de proporcionarem urn alto retorno para a economia 
como um todo, nao seriam realizados somente corn base na comparacao 
entre a sua taxa interna de retorno e as taxas de juro de mercado. Por fim, 
como principal banco public° de financiamento de longo prazo, o BNDES 
é a instituicao corn maior conhecimento e capacidade para promover a 
coordenacao de investimentos privados de alta sinergia entre si e corn 
grandes beneficios para toda a economia. 
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Este texto tern por objetivo apresentar o papel e a estrategia do BNDES no 
atual ciclo de desenvolvimento da economia brasileira. Para tanto, vejamos 
primeiro quais sao as caracteristicas e demandas desse novo ciclo. 

2. 0 Novo Ciclo de Desenvolvimento 

A retomada do crescimento economico em 2004 foi acompanhada de urn 
forte aumento do investimento. A formacao bruta de capital fixo cresceu 
10,9% em relacao a 2003, e a taxa de investimento da economia subiu 1,8 
ponto percentual, into é, de 17,8% para 19,6%. 0 aumento da taxa de 
investimento é uma decorrencia natural do aumento do grau de utilizacao 
da capacidade instalada da economia e constitui uma condicao necessaria 
para a sustentacao do crescimento nos proximos anos. 

O crescimento do produto potencial depende, em grande parte, do cresci-
mento do estoque de capital [Bernanke e Gurkaynak (2003)]. Por exemplo, 
assumindo que a relacao capital/produto da economia seja 3,0, que a 
produtividade do capital se mantenha constante e que a taxa de depreciacao 
do estoque de capital agregado seja de 4% ao ano, o Brasil precisa atingir 
uma taxa de investimento de 24% para sustentar urn crescimento de 4% a 
longo prazo. Na pratica, a taxa de investimento pode ser urn pouco inferior 
a isso devido aos ganhos de produtividade inerentes ao aumento do inves-
timento em novas maquinas e tecnologias. Alem disso, como a economia 
brasileira cresceu bem abaixo do seu potencial nos tiltimos anos, é possivel 
crescer mais do que 4% ao ano nos proximos anos sem que a economia atinja 
seu limite de oferta. 

A retomada do crescimento em 2004 tambem foi acompanhada de urn forte 
aumento das exportacoes, do saldo comercial e do saldo em conta corrente 
do balanco de pagamentos. Em relacao a 2003, as exportacoes e as impor-
tacoes de bens e servicos aumentaram 18,0% e 14,3%, respectivamente. Em 
termos do PIB, o saldo em conta corrente subiu de 0,6% em 2003 para 1,8% 
em 2005. 0 aumento do saldo comercial tambem é uma peca fundamental 
para a sustentacao do crescimento no longo prazo, pois implica menor 
vulnerabilidade a choques externos. 

Os aumentos da taxa de investimento e do saldo em conta corrente tiveram, 
como contrapartida, urn forte aumento da poupanca domestica, cuja taxa 
subiu de 18,4% em 2003 para 21,4% em 2004, isto é, urn aumento de tees 
pontos percentuais do PIB em apenas urn ano. Isso significa que o aumento 
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do investimento gerou lucros e salarios na economia brasileira, criando 
empregos no pais. .14 o aumento do saldo em conta corrente é geralmente 
apontado como prejudicial ao crescimento no longo prazo, pois significa 
uma poupanca externa negativa. De fato, sob o ponto de vista estatico, urn 
superavit em conta corrente significa que o pais esta exportando capital, o 
que a principio reduz o ritmo de crescimento do produto potencial. No 
entanto, é preciso olhar alem dos truismos contabeis e analisar as implica-
goes dinamicas do crescimento corn superavit em conta corrente. 

Como qualquer identidade contabil, a igualdade entre o investimento e a 
soma da poupanca domestica e externa é sempre verificada a posteriori, o 
que pouco nos revela a respeito da causalidade entre as dual variaveis. Se 
considerarmos que o investimento responde positivamente ao aumento da 
utilizacao da capacidade instalada e que o aumento do saldo comercial tern 
urn impacto expansionista sobre a producao domestica, fica claro por que 
urn aumento do saldo comercial hoje induz a urn aumento do investimento 
amanha. 

Alern do ponto anterior, cabe ressaltar que o aumento do saldo comercial 
possibilita uma reducao do endividamento externo e, dessa forma, concorre 
para a reducao da vulnerabilidade externa da economia. Como uma situacdo 
externa mais robusta contribui para a estabilidade macroeconornica, o 
aumento sustentado do saldo comercial geralmente resulta em uma queda 
do premio de risco embutido nas taxas de juro de longo prazo e, assim, 
incentiva o investimento nos periodos futuros. 

Naturalmente, tambem é preciso destacar que uma reducao do deficit ern 
conta corrente nao é necessariamente prejudicial ao crescimento, desde que 
tal mudanca tenha como contrapartida o aumento do investimento domes-
tico. A entrada de capital de longo prazo na forma de investimento direto 
em novas maquinas e estruturas (greenfield investment) é obviamente 
benefica para o crescimento de qualquer economia aberta. No entanto, é 
tambem possivel que a reducao do deficit em conta corrente tenha como 
contrapartida a reducao da poupanca domestica, o que significa endivi-
damento externo para financiar o consumo. A experiencia brasileira em 
1995/2002 é urn caso classic° desse tipo de situacao e serve como exemplo 
do que nilo dever ser feito. 

Politicas unilaterais de reducao do saldo ern conta corrente, na esperanca de 
que levem a urn aumento da taxa de investimento, sao arriscadas e podem 
deixar a economia mais vulneravel a choques externos caso o endividamento 
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externo nao se traduza em maior investimento ou em exportacOes crescentes. 
E mais seguro estimular diretamente o investimento e deixar que a economia 
determine o quanto sera financiado domesticamente e externamente. 

Ainda corn relacao a questa° do investimento e da poupanca, é preciso 
tambem considerar que os processos de aceleracao sustentada do crescimen-
to sao geralmente acompanhados por urn aumento de exportacoes e impor-
tacOes, mas corn as exportacoes crescendo mais rapid° que as importacoes 
[Hausmann, Pritchett e Rodrik (2004)]. Alem disso, o desenvolvimento de 
varios paises na segunda metade do seculo 20 indica que as politicas de 
estimulo direto ou indireto as exportacties e os superavits comerciais delas 
decorrentes sao importantes instrumentos para o desenvolvimento econo-
mic°, sobretudo quando o resto do mundo, especialmente os Estados Uni-
dos, proporciona janelas de expansao para paises corn taxas de cambio real 
competitivas [Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2003)]. 

Passando ao campo das financas palicas, a atual retomada do crescimento 
tambem se caracteriza por urn aumento do superavit primario e da poupanca 
do setor pilblico. A estabilidade da relacao entre o endividamento public° e 
o PIB tambem é uma condicao necessaria para o crescimento sustentado a 
medida que evita pressoes altistas, por parte do governo, sobre a inflacao e 
as taxas de juro de longo prazo. Corn base nessa perspectiva, o processo de 
ajuste fiscal dos altimos dois anos vem contribuindo para a robustez do 
crescimento economic°. 

Por outro lado, a necessidade de reducao do endividamento do governo em 
termos do PIB implica uma baixa capacidade de investimento do Estado nos 
proximos anos. A principio, isso é prejudicial ao crescimento, pois o 
investimento public° em infra-estrutura gera nao so um aumento da deman-
da agregada, mas expande tambem a oferta agregada via ganhos sistemicos 
de produtividade [Aschauer (1998)]. No entanto, o governo pode utilizar 
outros meios alem do gasto ptiblico direto para aumentar o investimento em 
infra-estrutura, o que, no atual caso brasileiro, envolve fundamentalmente 
a implementacao de parcerias publico-privadas, o desenvolvimento de 
mercados de capitais de longo prazo e a utilizacao de mecanismos de credit° 
direcionados para o crescimento sustentado da economia. 

A manutencao do atual ciclo de crescimento depende tambem da diversifi-
cacao da producao domestica e da criacao de vantagens comparativas para 
uma insercao competitiva do Brasil na economia mundial. Para tanto, é 
preciso incentivar a "autodescoberta" de atividades em que as firmas brasi- 
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leiras leiras possam competir corn as estrangeiras no medio prazo [Hausmann e 
Rodrik (2002)], bem como estimular o investimento em atividades intensi-
vas em ciencia e tecnologia e produtoras de bens comercializaveis interna-
cionalmente [Woo (2004)]. Para tanto, torna-se necessaria uma politica 
industrial corn regras claras de incentivo e desempenho, direcionada para 
setores e atividades capazes de gerar grandes externalidades para a econo-
mia como urn todo. 

A chave para o crescimento rapid° e sustentado da renda é combinar esta-
bilidade macroeconomica corn transformacao estrutural [Ocampo (2004)], 
o que obviamente nao é uma tarefa facil. Como ja apontava Hirschman 
(1958) ha aproximadamente 50 anos, o crescimento econOrnico é por 
definicao urn processo desbalanceado, pois alguns setores crescem mais 
rapidamente do que outros, criando gargalos produtivos nos fluxos interse-
toriais de bens e servicos. Esses desequilibrios localizados sao naturais e 
nao devem ser utilizados como pretexto para justificar politicas de desace-
leracao do crescimento. De fato, é justamente o surgimento de gargalos 
produtivos que sinaliza a necessidade de investimento para o mercado e o 
governo. 

Na maioria dos setores o investimento requerido pode ser realizado pelo 
setor privado, corn ou sem auxilio do governo, enquanto em outros a quan-
tidade de capital e as formal de financiamento requeridas podem deman-
dar uma atuacao mais direta do governo. Em ambos os casos o BNDES 
representa urn importante instrumento de politica economica. Vejamos por 
que. 

3. A Estrategia do BNDES 

O BNDES é o principal instrumento do governo para o financiamento de 
longo prazo e, como tal, sua estrategia envolve varios tipos de politicas 
economicas. Alem do apoio ao investimento propriamente dito em infra-es-
trutura e em maquinas e equipamentos, o BNDES é urn importante ins-
trumento para a promocao de exportacoes, a politica industrial e tecnologica, 
a politica agricola, a politica social, o apoio as micro, pequenas e medias 
empresas, o desenvolvimento regional, o desenvolvimento do mercado de 
capitais, o comercio exterior, a integracao da America do Sul e o fortaleci-
mento e a capacitacao das empresas brasileiras para a concorrencia e a 
expansao internacional. Vejamos a estrategia e as awes do BNDES em cada 
urn desses pontos: 



12 	 0 BNDES E 0 NOVO CICLO DE DESENVOLVIMENTO 

• Investimento em infra-estrutura — 0 BNDES é hoje o principal agente 
financiador de obras de infra-estrutura do pats. Em 2004 os investimentos 
em infra-estrutura responderam por 38% das operacoes de credit° do 
BNDES, envolvendo projetos nas areas de energia, transporter e teleco-
municacoes. 

• Investimentos em maquinas e equipamentos — 0 BNDES é tambem o 
principal agente de financiamento para a aquisicao de maquinas e equi-
pamentos, beneficiando tees setores da economia — agropecuaria, indas-
tria e servicos — e estimulando o desenvolvimento da producao domestica 
de bens de capital. 

• Promocao de exportacoes — 0 BNDES financia tambem uma importan-
te parcela das exportacoes brasileiras, o que incentiva a diversificacao 
produtiva da economia e permite que as empresas tenham acesso a urn 
financiamento, em moeda domestica, a taxas de juro competitivas em 
relacao ao verificado em outros pafses. 

• Politica industrial e tecnologica — Associado ao financiamento do 
investimento e das exportacoes, o BNDES tambem possui varios progra-
mas de apoio a inovacao e ao desenvolvimento tecnologico em setores 
intensivos em ciencia e tecnologia e geradores de urn alto valor agregado. 
Alern de ser o principal orgao executor da politica industrial brasileira, 
vem apoiando, como tal, o desenvolvimento dos setores de bens de 
capital, produtos eletronicos, software e produtos farmaceuticos. 

• Investimentos sociais — Alem do campo economic°, o BNDES tern uma 
importante nab social atraves de programas de microcredito, de recupe-
raga° de instituicoes de ensino, de fortalecimento de instituicoes de satide 
e de capacitacao e modernizacao da gestao de servicos sociais basicos. 

• Apoio as micro, pequenas e medias empresas — 0 BNDES procura 
tambem apoiar as micro, pequenas e medias empresas do Brasil, que sao 
responsaveis pela maior parte do emprego da economia, mas que geral-
mente nao tern acesso ao mercado de credit° privado. Os programas do 
BNDES sao acessiveis para elas e incluem subsidios cruzados de modo 
a lhes possibilitar a obtencao de urn financiamento mais barato do que o 
oferecido as grandes empresas. 

• Incentivo ao desenvolvimento regional e integracao nacional — Simi-
larmente ao apoio as micro, pequenas e medias empresas, o BNDES 
tambem utiliza subsidios cruzados para oferecer urn financiamento mais 
barato para projetos em areas menos desenvolvidas do Brasil. 0 objetivo 
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é promover o desenvolvimento regional e a integragdo nacional do pais 
atraves do apoio ao desenvolvimento do Nordeste, do Centro-Oeste e da 
Amazonia. 

• Desenvolvimento do mercado de capitais — Alem de realizar operacoes 
de credit°, o BNDES possui uma vasta carteira de awes e titulos de divida 
de empresas brasileiras. Como tal, vem recentemente procurando contri-
buir para o desenvolvimento dos mercados de capitais do Brasil atraves 
do lancamento de fundos de investimento de longo prazo, lastreados em 
sua carteira, e abertos a pequenos e grandes investidores. 

• Fortalecimento e internacionalizacao das empresas brasileiras — Os 
diversos programas de financiamento e apoio do BNDES tem sido 
direcionados para o aumento do tamanho das empresas brasileiras, que 
precisam ser poderosas e operar em escala global para que o Brasil seja 
efetivamente competitivo no cenario mundial. 

• Integracao sul-americana — 0 BNDES possui linhas de credit° para 
apoiar a exportacao de bens e servicos do Brasil, o que permite o 
investimento em hidreletricas, gasodutos, ferrovias, rodovias, pontes ou 
metros a serem construidos em outros 'Daises da America do Sul, de modo 
a criar canais de comunicacao e infra-estrutura, que beneficiam a ativi-
dade economica regional e a integracdo do Brasil corn seus paises 
vizinhos. 

4. Conclusao 

0 desenvolvimento do Brasil depende de maior coordenacao entre o gover-
no e o mercado, e o BNDES é urn dos mais importantes instrumentos de 
politica economica para tornar isso possivel. De fato, para ter sucesso, 
politicas de desenvolvimento nao podem prescindir dos recursos e da 
expertise do BNDES, o que coloca uma grande responsabilidade sobre a 
instituicao, que acreditamos ter a capacidade necessaria para atender tal 
demanda, devendo assumir urn papel mais ativo na estrategia e na imple-
mentacao da politica economica do governo. 

O desenvolvimento economic° nao ocorre por geracao espontanea, e o 
Brasil precisa da atuacao do Estado para promover o aumento do bem-estar 
da sociedade. De fato, o BNDES foi criado justamente porque o mercado 
nao resolve tudo, isto é, certos setores e atividades estrategicos para a 
economia dependem do apoio do governo para o seu desenvolvimento. Isso 
era verdade no passado e continua sendo verdade hoje. 
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Obviamente, como as necessidades da economia e as formas de atuacao do 
BNDES mudam ao longo do tempo, devemos nos adaptar a realidade atual. 
Hoje o Estado precisa atuar mais na coordenacao e no incentivo as decisOes 
de mercado do que na intervencab direta na economia. Mao se trata de voltar 
ao period° em que o desenvolvimento economic° era capitaneado por 
empresas estatais, mas sim de desenvolver agora novas formas de atuacao 
do Estado para promover o progresso tecnologico e social da economia, de 
modo consistente corn a estabilidade fiscal e monetaria, e em urn contexto 
de maior abertura comercial e financeira do que no passado. 

Como o debate atual sobre politica economica tende a misturar as coisas, 
necessário esclarecer dois pontos cruciais para a atuacao do BNDES: 
primeiro, existem varias formas de atuacao do Estado na economia consis-
tentes corn a estabilidade macroeconomica [Chang (2002)], e inflaca'o baixa 
e financas publicas equilibradas nao sdo monopolio da agenda neoliberal, 
mas sim a base de uma politica economica consistente e duradoura; e, 
segundo, a abertura economica e um papel mais destacado para o setor 
privado nao significam a eliminacdo do Estado da economia [Wade (1990), 
Amsden (1989 e 2001) e Evans (1995)]. Os condicionantes mudam, mas a 
atuacao do Estado continua sendo fundamental para o desenvolvimento 
economic° [Reinert (1999) e Rodrik (2003)], tornando-se ainda mais im-
portante no atual contexto de globalizacdo produtiva e financeira, devido 
aos desafios impostos as empresas brasileiras pela maior concorrencia 
internacional. 

Por fim, no cenario de globalizacao, os varios mecanismos de financiamento 
constituem vantagens comparativas para as empresas dos paises avancados. 
Nos paises em desenvolvimento, porem, urn dos maiores problemas é a falta 
de credit° de longo prazo a taxas de juro reduzidas, seja para as empresas 
de menor porte, seja para os grandes projetos de infra-estrutura. E é isso que 
determinard a importancia do BNDES para o desenvolvimento do Brasil nos 
pr6ximos anos. 
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A Politica Industrial e o 
BNIDES 

ARMANDO MARIANTE CARVALHO JUNIOR• 

RESUMO 	0 caminho para atingir 
o crescimento sustentado e regular da 
economia passa pela ampliacao do 
mercado interno e pelo aumento do 
fluxo de comercio internacional. 
Apoiado nessas premissas, o governo 
lancou-sea tarefa de estabelecer 
diretrizes que permitam ao Estado, em 
urn trabalho de parceria corn a 
iniciativa privada, novamente 
participar de projetos estrategicos para 
o pais, o que se convencionou chamar 
de Politica Industrial, Tecnologica e 
de Comercio Exterior (PITCE), cujos 
setores considerados estrategicos sao 
os de farmacos e medicamentos, 
software, semicondutores e bens de 
capital. Como a Ka° de apoio 
financeiro do BNDES é vital para o 
sucesso da PITCE, neste artigo 
analisamos as iniciativas de criacao do 
Profarma e do Prosoft e o apoio para a 
area de semicondutores e para o 
incremento de investimentos em bens 
de capital. 

ABSTRACT The way to reach 
sustained growth of the economy goes 
through the expansion of domestic 
market and the increase in 
international trade flow. Supported by 
these assumptions, the federal 
government ventured into the task of 
establishing directions allowing the 
State, in partnership with private 
companies, to participate again in 
projects strategic to Brazil. This has 
been conventionally denominated 
Industrial, Technological and Foreign 
Trade Policy (PITCE). The sectors 
considered strategic to such policy 
are the pharmaceutical products and 
drugs, software, semiconductors and 
capital goods. BNDES financial 
support is vital for the success of 
PITCE. In this article, we analyze 
BNDES initiatives, highlighting the 
Support Program for the Development 
of the Pharmaceutical Productive 
Chain (Profarma), Program for the 
Development of the National Software 
and Related Services Industry 
(Prosoft), the support to the area of 
semiconductors and the increase in 
capital good investments. 

* Diretor do BNDES. 
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"The argument against industrial policies is based on a naïve reading of economic 
theory and a misreading of economic history" (Joseph Stiglitz). 

1. Introducao 

/ busca de caminhos que viabilizem o crescimento sustentado e regular \ 
—n— da economia a taxas que garantam a geracao de postos de trabalho 
quantitativa e qualitativamente compativeis corn as necessidades do pais 
tern lido uma importante meta do governo. 0 caminho escolhido para 
atingi-la passa inexoravelmente pela ampliacao do mercado interno e pelo 
aumento do fluxo de comercio internacional, dois itens que hoje, mais que 
nunca, implicam o atendimento a requisitos que emergem corn gigantesca 
forca neste inicio do seculo 21, tais como inovacao, competitividade, 
produtos de maior valor agregado, capacitacao gerencial e tecnologica e 
presenca forte nos f6runs de comercio internacional. Isso se traduz em uma 
nova "materia-prima" chamada "conhecimento", que viabiliza maiores 
taxas de desenvolvimento a partir das mesmas quantidades de capital e 
trabalho. 

Apoiado nessas premissas, o governo lancou-se a tarefa de estabelecer 
diretrizes que permitissem ao Estado, em urn trabalho de parceria corn a 
iniciativa privada, novamente participar de projetos estrategicos para o pais, 
sem que sua atuacao representasse uma volta a figura do "Estado-Empresa-
rio", tao indesejavel quanto inviavel. Essas diretrizes foram elaboradas pela 
acao conjunta de diversos orgaos do governo e passaram a integrar o que se 
convencionou chamar de Politica Industrial, Tecnologica e de Comercio 
Exterior (PITCE). 

Em poucas palavras, a PITCE tern como objetivo aumentar a eficiencia, a 
capacidade de inovacao, a qualidade e a competitividade das empresas 
brasileiras tanto no ambiente domestico quanto internacional. 

2. As Diretrizes da PITCE 

Ao contrario dos demais paises da America Latina, o Brasil possui uma base 
industrial extremamente diversificada que trilhou, ao longo dos tiltimos 15 
anos, uma trajetoria de busca de qualidade e competitividade corn a geracao 
de resultados altamente positivos. Corn isso, a competitividade do pais como 
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urn todo aumentou de forma significativa e, seguindo a mesma trajetoria, a 
participacao relativa dos bens e servicos na pauta de exportacOes tambem 
evoluiu e continua evoluindo de forma inedita e surpreendente. 

No entanto, ha fragilidades e vulnerabilidades emyarios setores fundamen-
tais para a robustez socioeconOmica do Brasil. A India e a China, paises em 
desenvolvimento corn forte insercao no comercio internacional, tem conse-
guido mudar de forma avassaladora os pOlos dinamicos de suas economias, 
buscando produtos e processos diferenciados, atraves do desenvolvimento 
intensivo de novas tecnologias e novas formas de organizacao. Num futuro 
proximo, os paises que nao ingressarem na chamada economic do co-
nhecimento perderao espaco relativo nas correntes de comercio. 

Nesse contexto, a PITCE procurou eleger alguns setores considerados 
estrategicos nao so pelas caracteristicas acima apontadas, mas tambern pelo 
seu efeito multiplicador de beneficios para a sociedade brasileira. Setores 
como farmacos, software, microeletronica e quimica fina sao exemplos de 
industrias que, no Brasil, tem Porte insuficiente para permitir investimentos 
relevantes em pesquisa, desenvolvimento e inovacao que resultem em 
produtos originais, eficazes e de baixo custo. Alem disso, o fortalecimento 
de areas de conhecimento cientifico e tecnologico ainda incipientes mas 
essenciais para o futuro do pais, como nanotecnologia, biotecnologia e 
biomassa, se afigura tambern como fundamental para garantir foco nas 
prioridades de desenvolvimento. 

Para evitar a concentracao dos beneficios da politica em determinadas 
regiOes, a PITCE preve tambern o estimulo a iniciativas que valorizem a 
diversificacao regional, alem de buscar o fortalecimento dos arranjos pro-
dutivos locais (APLs). Outro ponto importante é o desenvolvimento de 
sistemas empresariais maiores, compativeis com a dimensao das corpora-
goes internacionais, que possam contribuir diretamente para o crescimento 
brasileiro. Essa iniciativa afigura-se tao essencial quanto a atracao de 
investimentos diretos de empresas multinacionais estrangeiras que expor-
tern parte de sua producao a partir do Brasil. 

A duracao temporal dos beneficios auferidos pelas empresas deve ser limi-
tada, para evitar a criacao de estruturas ineficientes. 0 respeito dos benefi-
ciarios a legislacao fiscal, trabalhista e ambiental e as boas relacOes corn a 
comunidade local sao tambern requisitos fundamentais que devem ser 
observados. Alem disso, os programas, objetivos e metas da PITCE devem 
ter regras claras e ser monitorados e avaliados permanentemente, de forma 
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que os beneficios advindos da utilizacao dos recursos pdblicos possam ser 
mensurados. 

Para estimular o debate nacional, fundamental em qualquer programa pu-
blic° seri°, foram criados diversos foruns corn o objetivo de contribuir para 
a elevacao da competitividade das principais cadeias produtivas do pais no 
mercado mundial, com noes relativas a geracao de emprego e renda, ao 
desenvolvimento e a desconcentracdo regional da producdo, ao aumento das 
exportacoes, a substituicao competitiva das importacoes e a capacitacdo 
tecnologica das empresas nacionais. Nesses f6runs estdo em discussao temas 
estrategicos como biotecnologia, novos materiais, complexo eletronico, 
software, biocombustiveis (alcool e biodiesel), exportacao de servicos de 
engenharia, industria aeroespacial e APLs. 

3. As Linhas de Acao da PITCE 

Os responsaveis pela implementacao da PITCE siio as diferentes agencias 
pdblicas, inclusive estaduais e municipais, em estreita colaboracao corn o 
setor privado, responsavel que é pelos investimentos produtivos e, em tilti ma 
andlise, pela producao industrial. 

Os principios fundamentais incorporados pelos orgaos ptiblicos no direcio-
namento de suas atividades e no seu relacionamento corn o setor privado 
sac) a seguir apresentados. 

• Inovacao e Desenvolvimento Tecnologico 

O Brasil precisa articular de maneira eficiente os agentes voltados ao 
processo de inovacdo do setor produtivo, em especial empresas, centros de 
pesquisa e instituicoes de fomento a pesquisa e desenvolvimento tecnologi-
co e de apoio a metrologia e a qualidade, a propriedade intelectual, a gestdo 
tecnologica e a difusdo tecnologica. 

A inovaca-o tecnologica é tratada de modo abrangente, incluindo apoio 
financeiro para aumento de capacidade, modernizacdo de equipamentos e 
de gestdo, melhoria de design, apoio ao registro de patentes e programas de 
extensdo tecnologica. Para assegurar a transparencia do processo decis6rio 
e da acdo governamental, esta previsto que nos balancos anuais de atividades 
havera sempre um capitulo especifico sobre inovaca'o, detalhando os resul-
tados obtidos nesse setor. 
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• Modernizacao Industrial 

Muitas empresas no Brasil, em especial as micro, pequenas e medias, dada 
a dificuldade de acesso a capital, emprestimos, tecnologia e tecnicas de 
governanca corporativa, apresentam problemas graves de capacitacdo pro-
dutiva e gestao, os quais se traduzem em urn elevado indice de mortalidade 
dessas empresas, que sac) justamente as responsaveis pelo maior rnimero de 
postos de trabalho existentes no pais. 

Para contornar esses problemas, os programas de modernizacao da PITCE 
tem de atingir o maior numero possivel de cadeias produtivas, atendendo 
aos requisitos de horizontalidade e de foco na dimensao regional, atraves do 
incentivo aos APLs, e aproveitando-se da proximidade das empresas e da 
facilidade de cooperacdo entre elas para a difusdo de novas tecnicas de 
producao e gestao. 

• Aumento da Capacidade e Escala Produtiva 

Segundo estudos disponiveis, o porte dos grupos empresariais guarda cor-
relacdo positiva com a inovacao, a diferenciacao de produto e a exportacao. 
Os grupos brasileiros, que no passado já tiveram tamanho semelhante ao 
dos congeneres asiaticos, por exemplo, permaneceram estaticos ao longo do 
tempo, enquanto seus concorrentes lancaram-se a conquista de novos mer-
cados e adquiriram pone e presenca mundial. 0 fortalecimento dos grupos 
nacionais é, portanto, condicao importante para a difusdo de atividades 
ligadas a inovacao. 

A PITCE confere especial atencao aos setores intensivos em capital como 
siderurgia, petroquimica e papel e celulose, que ja operam proximos da 
capacidade instalada. 

• Insercao Externa 

Alguns setores produtivos \rem ganhando proeminencia junto aos mercados 
externos, corn destaque para o agronegocio. As razoes desse desempenho 
favoravel estdo na sua forte competitividade, fundamentada no estoque de 
conhecimentos disponibilizados por entidades de pesquisa priblicas e priva-
das, em especial a Embrapa. Portanto, as noes governamentais que favore-
cam o aumento da oferta dos produtos derivados do agronegocio e a 
diversificacdo da pauta de exportacOes estardo contribuindo para o cresci-
mento do PIB, para a estabilidade da economia brasileira e para evitar o 
risco de desabastecimento. 
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A conquista do mercado externo nao depende apenas de fatores ligados 
producao, mas inclui tambern, dentre outros, negociacOes politicas e diplo-
maticas, aspectos legais, eliminacao de barreiras tarifarias e nao-tarifarias, 
visibilidade e boa imagem do pais no exterior etc. Por isso, no contexto da 
PITCE ja existem diversas awes governamentais em curso destinadas a 
desonerar as exportacoes, dentre as quais podem ser citadas a simplificacao 
de procedimentos, a desoneracao tributaria, o apoio a criacao de centros de 
distribuicao de empresas brasileiras no exterior, o apoio a consolidacao da 
imagem do pais e de marcas nacionais no exterior e as linhas de credit() 
adequadas aos exportadores. 

4. Selecao de Setores Prioritarios 

Como ja mencionado, os setores de farmacos e medicamentos, software, 
semicondutores e bens de capital sao considerados estrategicos para a 
PITCE. As razoes dessa escolha sao as seguintes: 

• apresentam dinamismo crescente e sustentavel; 

• sao intensivos em pesquisa e desenvolvimento (P&D); 

• relacionam-se diretamente corn a inovacao de processos, produtos e 
formas de uso; 

• tem efeito indutor de melhorias em outras cadeias produtivas; e 

• apresentam potencial para o desenvolvimento de vantagens comparativas 
di namicas. 

5. As Acoes do BNDES Voltadas a Execucao da 
PITCE 

0 BNDES, como principal instituicao de financiamento de longo prazo do 
pais, desempenhou papel relevante na formulacao da PITCE e esta equipado 
para implements-la, ja que a acao de apoio financeiro aos diversos projetos 
no ambito da PITCE é vital para o seu sucesso. Nesse sentido, o Banco vem 
introduzindo diversos aperfeicoamentos em suas politicas operacionais — 
tais como a reducao seletiva de taxas de juros e a adequacao de prazos —
corn vistas a tornar mais atrativas as condicoes de apoio aos setores identi-
ficados na secao anterior, bem como aos empreendimentos localizados em 
areas incentivadas e as micro, pequenas e medias empresas. 
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Alem da criacdo de programas especiais destinados a geracao de emprego 
e ao fortalecimento das ferramentas de renda variavel e do mercado de 
capitais, vale apontar as seguintes iniciativas do BNDES: 

• Farmacos e Medicamentos 

As awes planejadas para o setor concentram-se no apoio a P&D realizada 
no pais, na atracdo de projetos de desenvolvimento de novos produtos de 
multinacionais com presenca no Brasil, no estimulo a producao domestica 
de medicamentos essenciais, no fortalecimento do programa de genericos e 
no estimulo aos laboratorios publicos. Nesse sentido, a criacdo e operacao 
do Profarma pode ser identificada como medida-chave no ambito da PITCE 
para a cadeia farmaceutica, no grande esforco de retomada da politica 
governamental para o setor. 

O Profarma foi desenhado corn vistas a incentivar o aumento da producao 
de medicamentos para uso humano e seus insumos no pais, a melhoria dos 
padroes de qualidade dos medicamentos para uso humano produzidos e sua 
adequacdo as exigencias do orgao regulador nacional, a reducao do deficit 
comercial da cadeia produtiva, a realizacao de atividades de pesquisa, 
desenvolvimento e inovacao (P,D&I) no pais e o fortalecimento da posicao 
econornica, financeira, comercial e tecnologica da empresa nacional. 0 
Programa contempla tres subprogramas: 

— Profarma-Producdo, destinado a investimentos de implantacdo, expansao 
e/ou modernizacdo da capacidade produtiva e a aquisicao exclusiva de 
equipamentos novos, nacionais e importados; 

— Profarma-Fortalecimento da Empresa Nacional, destinado a apoiar a 
incorporacao, aquisicao ou fusao de empresas que levem a criacao de 
empresas de controle nacional de maior porte e/ou verticalizadas, atraves 
de financiamento ou de mecanismos de renda variavel; e 

Profarma-P,D&I, destinado a investimentos em P,D&I, cobrindo des-
pesas associadas a inovacOes incrementais e ao desenvolvimento de 
novos farmoquimicos e medicamentos e visando estimular a inovacao no 
setor por meio do apoio reembolsavel corn juros fixos de 6% a.a., 
participacao em ate 90% do valor do projeto, amortizacao em ate 10 anon 
com tres de carencia e garantias conforme as regras do BNDES. 

A carteira atual do Profarma apresenta operacoes que, em diversos niveis 
de maturidade, indicam investimentos de cerca de R$ 590 milhoes, sendo 
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importante registrar que cerca de 30% das operaceies sac) destinados exclu-
sivamente a P&D de novos produtos por empresas nacionais, fato inedito 
no ambito do BNDES. 

• Software 

O mercado brasileiro de software é o setimo do mundo e tern crescido a taxas 
superiores as do PIB, mas apresenta forte vies importador, prejudicando a 
balanca comercial. Nesse setor a competicao é muito intensa, e paises em 
desenvolvimento, como India, Israel, Irlanda, China, Rtissia e Mexico, tem 
aumentado sua presenca no mercado mundial. 0 software brasileiro, apesar 
de sua reconhecida criatividade, sofre corn a falta de escala das empresas, o 
que nao possibilita a sua fixacao em outros paises e a criacao de uma imagem 
de qualidade perante os mercados consumidores. As solucoes nesse segmen-
to passam pela promocao da participaca:o das empresas brasileiras no 
mercado interno e pela tentativa de ampliar a sua escala (fusOes e aquisicOes) 
e de difundir a utilizacdo do software nacional na base da economia. 

Atento as necessidades do segmento, o BNDES relancou, em abril de 2004, 
no ambito da PITCE, urn programa de apoio a industria de software, o 
Prosoft, cuja estrategia consiste em viabilizar a ampliacao da participacao 
de empresas nacionais no mercado interno atraves do fomento a processos 
de aglomeracao, fortalecimento dos processos de P&D e financiamento as 
vendas de produtos que cumpram regras de origem nacional, cuja metodolo-
gia de verificacao foi desenvolvida em conjunto corn o Ministerio da Ciencia 
e Tecnologia (MCT). Corn isso, serao perseguidos ganhos de escala e 
aumento de competitividade que possam promover, tambem, o crescimento 
das exportacOes e a internacionalizacao das empresas nacionais de software. 

O Prosoft foi estendido as empresas de servicos, bem como as empresas de 
grande porte, tendo sido criados tres subprogramas que implementam a 
estrategia descrita: Prosoft-Empresa (apoio via financiamento e/ou renda 
variavel a empresas desenvolvedoras de software e prestadoras de servicos); 
Prosoft-Exportacdo (apoio a exportacdo de software e servicos); e Prosoft-
Comercializacao (apoio a comercializacao de software produto), recem-
operacionalizado e que representa urn importante instrumento para aumen-
tar a insercao das empresas nacionais no mercado interno. 

E preciso destacar tambem outros objetivos do Prosoft que já vem sendo 
alcancados: disSeminacao da cultura de planejamento de negocios e profis- 
sionalizacao da gestdo nas empresas do setor, sobretudo nas pequenas e 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 17-28, JUN. 2005 
	

25 

medias. No total do Prosoft-Empresa ha 47 operagOes em carteira que 
correspondem a urn montante de financiamento de R$ 262 milhoes, o que 
viabiliza urn investimento de R$ 431 milhOes. 

Vale ressaltar que, embora o Prosoft-Comercializacao, ja batizado tambern 
como "FINAME do Software", tenha sido operacionalizado apenas em abril 
de 2005, ja existem mais de 120 empresas credenciadas como possiveis 
fornecedoras de tecnologia nacional, o que mostra a perspectiva de rapid() 
crescimento e impacto sobre o setor produtor de software do pais. 

• Semicondutores 

Os semicondutores tem impacto direto em intimeros ramos da atividade 
economica moderna: saide, agropecuaria, informatica, eletronica de consu-
mo, telecomunicacoes, industria aeroespacial e outros. A capacitacao em 
circuitos integrados, que envolve engenharia e conhecimentos sofisticados, 
é um ponto-chave para a competitividade e a inovacao em muitas outras 
atividades industriais e de servicos. Por esse motivo muitos paises empre-
gam vultosos recursos para adquirir vantagens comparativas nessa area, 
recorrendo a investimentos, incentivos e subsidios para o desenvolvimento 
de competencias e a formacdo de pessoal qualificado. 

0 Brasil ja esteve adiantado em pesquisa e producao no setor, inclusive corn 
a presenca de grupos multinacionais, mas perdeu terreno na decada de 1990. 
Corn a PITCE, pretende-se recuperar esse terreno perdido, num esforco 
conjunto corn o Ministerio do Desenvolvimento, Inc:Istria e Comercio 
Exterior (MDIC), o MCT, empresarios e pesquisadores. As iniciativas ainda 
sac) timidas, face a enormidade do desafio, mas é necessario promover o 
adensamento do complexo eletronico, gerar empregos qualificados em alta 
tecnologia e incentivar projetos industriais. 

No segundo semestre de 2003, foi apresentado pelo BNDES ao governo 
federal, para servir de insumo a elaboracao da PITCE, urn estudo visando 
implantacao de uma industria de circuitos integrados no Brasil. Realizado 
por urn cons6rcio de consultores, no estudo sdo listadas diferentes es-
trategias para se alcancar aquele objetivo, discutidos os pr6s e os contras de 
cada uma delas e analisadas as condicaes brasileiras frente as apresentadas 
por paises que hoje possuem uma indtistria de circuitos integrados flores-
cente. A analise da experiencia internacional demonstrou que os paises 
bem-sucedidos desenvolvem politicas ativas e agressivas que incluem di-
versos incentivos para atrair essa industria, corn estruturas especificas para 
a sua implementacdo e foco no elo de manufatura. 
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0 estudo dos investimentos previstos no segmento, ate 2006, indica forte 
concentracao regional no sudeste asiatico. Essa tendencia, embora constitua 
obstaculo a politica de atracao de fabricantes de circuitos integrados, repre-
senta uma oportunidade geopolitica tinica para o Brasil. A concentracao de 
investimentos na China e nos paises proximos acarreta urn aumento dos 
riscos geografico (aquela é uma regido sujeita a tufoes e tremores de terra) 
e politico (por exemplo, ate hoje a tensao entre China e Taiwan nao foi 
resolvida). Nesse sentido, o Brasil pode representar uma alternativa de 
menor risco para novos investimentos. 

0 governo federal vem fazendo contato corn empresas internacionais para 
viabilizar novos investimentos no pais na area de semicondutores. 0 BNDES 
tern participado dessas negociacoes, que contardo tambem com recursos dos 
fundos setoriais (opcOes estrategicas da PITCE). Para apoio as iniciativas 
do governo, o BNDES disponibiliza seu conjunto de linhas de financiamento 
e a possibilidade de apoio atraves de capital de risco (seja por meio de 
subscricao de debentures conversiveis ou de participacao direta no capital). 

Embora ate o momento nAo haja qualquer consulta formalizada ao Banco, 
existem intencOes concretas de investimento que, mesmo em carater preli-
minar, vem sendo discutidas e fomentadas pelos tecnicos do BNDES. 

• Bens de Capital 

A indtistria de bens de capital é reconhecida como fundamental para o 
desenvolvimento sustentado de qualquer economia, tendo em vista o papel 
que desempenha na acumulacao de capital e no progresso tecnico. 

A estrategia adotada na PITCE é a de propiciar o aumento de escala das 
inthistrias, ja que muitas se encontram proximas da capacidade instalada, 
facilitar a importacao de maquinas e equipamentos sem similar nacional, 
aumentar o contetido tecnologico dos produtos nacionais, incentivar a 
certificacao de produtos, melhorar a estrutura de capital e os processos de 
gestao e apoiar o processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras. 
.16 para as empresas transnacionais do setor a diretriz basica é a de aumentar 
a agregacao de valor no Brasil, principalmente o contetido de engenharia. 

0 BNDES vem atuando no setor de bens de capital principalmente por meio 
de operacoes de credit° da FINAME, sem que tenha sido desenvolvida uma 
Ka° mais ampla, abordando a forma de negociacAo e a politica tecnologica 
e de capacitacao de recursos humanos. Alern das linhas tradicionais de 
financiamento, os programas do BNDES especfficos para apoio ao setor sao: 
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—Modermaq — financiamento de maquinas e equipamentos para empresas 
enquadradas na Classificacdo Nacional de Atividades Economicas 
(CNAE), como as indlistrias extrativa, de transformacdo ou de construcdo 
(as fontes de recursos sdo do BNDES corn equalizacdo pelo Tesouro 
Nacional); 

—Moderfrota — financiamento a produtores rurais e cooperativas para a 
aquisic -do de tratores agricolas, implementos e colheitadeiras (as fontes 
de recursos sdo do BNDES corn equalizacdo pelo Tesouro Nacional); e 

—Financiamento a Supridores de Equipamentos, Materiais e Servicos de 
Engenharia — modalidade de financiamento, ao fornecedor, da parcela do 
capital de giro necessaria a producdo do fornecimento contratado (apOs 
a entrega e aceitacdo do bem — equipamento e/ou material —, a operacdo 
sera liquidada corn o pagamento ao BNDES). 

No quadro a seguir, pode-se observar a evoluedo do desempenho do BNDES 
entre 2000 e 2004 no financiamento a aquisicao de bens de capital (em 
R$ milhoes): 

2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 % 

Exim 793 15 1.108 15 2.166 21 2.285 20 2.626 18 

Finem 666 12 694 10 713 7 599 5 682 5 

Fl NAME 3.947 73 5.352 74 7.315 71 8.588 75 11387 77 

Outros 22 0 44 1 58 1 47 0 33 0 

Total 5.428 100 7.197 100 10.253 100 11.519 100 14.728 100 

6. Conclusao 

A PITCE tem se caracterizado como uma intervenedo salutar do Estado na 
economia, de forma a promover o desenvolvimento do pais focado no 
aprimoramento tecnologico, na geracao de postos qualificados de trabalho, 
na reducao da dependencia externa de insumos, no aumento do valor 
agregado na pauta de exportacoes etc. 

Em suma, ela significa uma coffee -do de rumo, de modo a otimizar a funedo 
social da economia a partir de uma politica industrial cuidadosa, madura e 
eficiente. 
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RESUMO A legitimidade da 
atuacao do BNDES aumenta quando 
sAo ressaltadas as diferencas entre o 
resultado de seu desempenho, 
decorrente de sua missao especifica, e 
dos demais agentes privados do 
sistema financeiro. A necessidade de 
conseguir elementos para uma 
avaliacao completa e as dificuldades 
de obtencao de informagoes 
fidedignas podem trazer precariedade 
ao processo de monitoramento. 0 
artigo prop& aperfeicoamentos nos 
processos de monitoramento e de 
precificacao das operacOes de credit°, 
a partir da constatacao de que o 
desempenho do BNDES deve ser 
avaliado corn base ern informacties 
completas sobre a sua atuacdo 
desenvolvimentista, a sua gestao do 
risco de credit° e o resultado da 
precificacao de suas operacties de 
credit°. 

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

cenario econ6mico nacional tern sofrido profundas alteragOes nos 
tiltimos anos: muitas empresas mudaram sua estrategia de crescimen-

to, antes baseada no continuo aumento da oferta de bens e servigos corn base 
na implementagao de projetos de investimentos voltados para a implantagao 
ou expansao de grandes unidades economicas. Atualmente, essa estrategia 
tern como objetivo os ganhos de produtividade e a melhoria de seu posicio-
namento na cadeia produtiva, inclusive corn maior insercao na economia 
global. Essa mudanga na estrategia esta apoiada, muitas vezes, na implan-
taga'o de urn piano de investimentos plurianual, privilegiando a busca de 
sinergias decorrentes da implantagao de um grande ntimero de projetos de 
investimentos de pequeno porte que, individualmente, nao sinalizam de 
modo transparente, para os analistas externos, a estrategia de crescimento 
adotada pelas empresas. 

Urn dos resultados dessa gradual mudanga de paradigma é a emergencia de 
sinalizagoes contradit6rias. Os projetos de investimento tinham um conjunto 
de efeitos beneficos claramente alinhados, verificando-se, entre outros 
fatores, o aumento da produgao interna, o incremento na oferta de empregos, 
o crescimento na arrecadagao de impostos e o impacto positivo na balanga 
comercial, atraves da substituicao de importagoes ou do aumento de expor-
tagOes. Atualmente, urn piano de investimentos voltado para a melhoria da 
produtividade pode contemplar, por exemplo, urn aumento do grau de 
automagao da produgao e, em decorrencia, apresentar sinalizagOes desali-
nhadas e contraditOrias: um efeito benefico, como o aumento das exporta-
gOes, pode estar sendo anulado por outro de impacto social negativo, como 
a reduga'o do nivel de emprego. 

A percepgao dessas transformagoes é essencial para o estabelecimento da 
estrategia de urn banco de desenvolvimento como o BNDES, que imple-
menta politicas publicas atraves do credit° direcionado. 1  A definigao de sua 
politica de credit() deve ser compativel corn as peculiaridades do ambiente 
economic° em que estao inseridas as empresas passiveis de apoio, alem de 
contemplar, do ponto de vista desenvolvimentista, a correta escolha de 
prioridades e, sob a perspectiva da gestao do risco de credit°, a manutengao 

1 	importante deixar claro que, no cendrio financeiro nacional, inexiste substituto para o BNDES 
como agente financeiro especializado em apoiar projetos de grande porte no longo prazo. 
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de uma politica de auto-sustentacao economico-financeira de suas opera-
Vies de credit°. 

0 presente trabalho procura fazer uma reflexao acerca de possiveis aperfei-
coamentos da politica de credit° do BNDES com relacao a sua gestao de 
risco, analisando impactos de longo prazo e avaliando a consistencia de sua 
estrategia de atuacao. 

0 tema foi circunscrito, na medida do possivel, a avaliacao das praticas 
adotadas para a precificacd'o das operacOes de credit° concedidas pelo 
BNDES. Para tanto, o artigo esta dividido em quatro secoes, incluindo esta 
introducao e as conclusOes: na Seca° 2 sao analisados os cuidados corn o 
risco a serem adotados por urn banco de desenvolvimento; e na Seca° 3 é 
avaliada a Politica de Credit° do BNDES quanto ao processo de precificagao 
das operacOes de credit° e as suas possiveis fragilidades. 

0 tema da Seca° 2 constitui urn pre-requisito para o adequado encadeamento 
da discussao e aborda a necessidade de se adotarem medidas prudenciais de 
risco para o BNDES a partir da analise de sua funcao de banco de desenvol-
vimento. 0 desdobramento dos argumentos encaminha para uma solucao 
representada pela manutencao de um modelo de auto-sustentacao economi-
co-financeira. A partir do acolhimento dessa premissa, sao relacionados os 
principais problemas que, de forma recorrente, emergem das discussoes que 
visam compatibilizar a implementacao de uma politica desenvolvimentista 
corn a adocao de medidas prudenciais de risco, dentre as quais a decisao de 
apoiar alguns clientes de alto risco e a necessidade de utilizar urn modelo 
consistente de precificacao das operacOes de credit°. Adicionalmente, sao 
citadas solugoes alternativas para realizar a mencionada compatibilizacao, 
a partir do use de outros criterios de avaliacao alem daqueles voltados para 
a gestao do risco de credit°. 

A Seca° 3 representa o cerne do artigo e define as alternativas de precifica-
cao de operacoes de credit° que podem ser adotadas no ambito de uma 
politica de auto-sustentagao econornico-financeira: a precificacao direta e o 
subsidio cruzado. Em seguida, reporta a evolucao observada no processo de 
precificacao utilizado pelo BNDES, principalmente corn relacao as altera-
goes ocorridas a partir de 2002, corn a mudanca de governo [ver BNDES 
(2003)]. Essa avaliacao aponta para algumas potenciais fragilidades em sua 
concepcao, sendo explicitadas, nas conclusoes, as medidas que podem 
atenua-las. 
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2. Os Cuidados com o Risco em um Banco de 
Desenvolvimento 

A avaliacao da Politica de Credits° do BNDES, principalmente no que se 
refere ao processo de precificacao de suas operacoes de credito, deve ser 
precedida de uma analise sobre a fling -do da instituicao e a aplicabilidade de 
possiveis medidas prudenciais de risco que possam ou devam ser aplicadas 
ao Banco [ver Bergamini Jr. (2004)], de modo a homogeneizar o enten-
dimento sobre conceitos que serao utilizados no decorrer da exposicao. 

Esse encaminhamento é oportuno, pois o BNDES é urn banco diferenciado, 
por constituir urn instrumento de execucao da politica de investimentos do 
governo federal, o que vem dando margem a interpretacao de que a ele nao 
se aplicam regras prudenciais de risco [ver Prado e Monteiro Filha (2004)]. 

As regras prudenciais, estabelecidas nos Acordos de Basileia pelos paises 
que compOem o G-10, vem sendo adaptadas e regulamentadas para o sistema 
financeiro nacional pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), atraves de 
resolucoes emitidas pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Numa visao 
ortodoxa, sua adocao pode representar o exercicio da °Ka°, pelo pais, de 
se inserir no mercado financeiro internacional, o que, em contrapartida, 
demandaria a adocao de regras que visam evitar a difusao do risco sistemico 
e assegurar o adequado cumprimento do dever fiduciario. 2  

O Acordo de Basileia I, de 1988, estabeleceu principios abrangentes, perti-
nentes e indispensaveis ao adequado cumprimento do dever fiduciario, 
principalmente os que versam sobre as regras prudenciais de risco. 0 Acordo 
de Basileia II, de 2004, detalhou e aprofundou o alcance dessas mesmas 
medidas, agregando-as em tr'es pilares e concedendo uma metrica mail 
detalhada para verificar seu cumprimento. 

As medidas prudenciais de risco disciplinam a adequacdo do nivel de capital 
proprio, o monitoramento do processo de credito, o monitoramento da 
qualidade dos ativos, o controle da concentracao, o controle de operacOes 
corn empresas ligadas, o monitoramento do risco pais, o controle do risco 
de mercado, o monitoramento de outros riscos materiais, a adocao de 
controles internos adequados, o monitoramento do risco operacional e a 

2 0 deverfiduciario e constituido por um conjunto de obrigacoes que o gestor de recursos de terceiros 
tern corn esses terceiros e implica um gerenciamento conservador desses recursos, bem como o 
fortzecimento de infonnacoes, de forma ampla e abrangente, sobre esse gerenciamento. 
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adocao de medidas visando coibir a lavagem de dinheiro e a utilizacao de 
praticas ilegais (Principios 6 a 15). 3  

0 CMN regulamentou as atividades do sistema financeiro do pais a partir 
da adaptacao desses principios atraves de resolucOes e circulares do Bacen 
(ver Resolucoes 2.099, 2.554, 2.682, 2.844 e 2.873), as quais sao, em geral, 
submetidas a consulta publica, previamente a sua emissao, com o objetivo 
de implementar as melhores alternativas considerado o contexto operacional 
das instituicoes financeiras nacionais. 4  

A Funcao do BNDES 

As atribuicoes do BNDES relativas a sua atuacdo como banco de desenvol-
vimento estao contempladas no artigo 6 2  do seu Estatuto Social, que o define 
como o principal instrumento de execucao da politica de investimentos do 
governo federal e que tern por objetivo primordial apoiar programas, proje-
tos, obras e servicos que se relacionem corn o desenvolvimento economico 
e social do pais. 

No entanto, o BNDES é urn banco, conforme se conclui da leitura dos artigos 
82  e 92  de seu Estatuto Social, 5  que mescla atividades tipicas de uma 
instituicao financeira tradicional corn outras que the sao especificas, na 
qualidade de banco de desenvolvimento. Suas atribuicoes compreendem a 
intermediacdo financeira a partir de captacdo em urn fundo institutional 
privado — o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — e no mercado 
financeiro nacional e internacional. 

3 Registre-se que organistnosfinanceiros multilaterais ncio seguemformaltnente as regras especificas 
estabelecidas pelo Acordo de Basileia, mas aderenz aos principios getzericos de administracclo de 
risco. Por exemplo, o Banco Mundial submete ao mercado financeiro, de forma transparente, a sua 
politica de administraciio de liquidez e de gerenciamento do risco financeiro, de forma distinta do 
model° preconizado no Acordo de Basileia, mas muito convergente com relaciio aos principios nele 
existentes, salientando que a sua politica financeira e, de forma geral, muito conservadora: estci 
classificado no nivel de risco AAA, detem um indite de capitalizacilo ponderado por risco de 36% 
e capta 100% dos seus recursos ordincirios no mercado financeiro. 

4 0 CMN tambem autoriza excecoes, a exemplo da Resolucdo 3.105, que concedeu inn prazo mais 
dilatado ao BNDES para o enquadramento de seas aplicacoes de recursos no ativo permanetzte. 

5 "Artigo 8 9 — 0 BNDES, diretamente on por intermedio de empresas subsidicirias, agentes financei-
ros ou outras entidades, exercerci atividades banccirias e realizarci operacaes financeiras de 
qualquer genero... 
Artigo 9 9 — 0 BNDES poderci tambem:... inciso VI — realizar, como entidade integrante do sistetna 
financeiro nacional, quaisquer outras operac5es no mercado financeiro ou de capitais, em confor-
midade corn as normas e diretrizes do Conselho Monetcirio Nacional." 
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0 BNDES nao se confunde com uma agencia de fomento por diversos 
motivos: nao tem as restricoes aplicaveis a uma agencia corn relacao a 
captacao de recursos de mercado (ou seja, é um banco voltado, de fato e de 
direito, para a intermediacao financeira); detail uma estrutura de capitais 
bastante alavancada; e pode contribuir para acarretar e/ou sofrer, de forma 
potencial, os efeitos de uma crise sistemica, mesmo nao possuindo deposi-
tantes. 6  Note-se que nao se alinha aos reais interesses do BNDES (nem do 
pais) um possivel reconhecimento de que deva ser uma agencia de fomento, 
dados os limites mais restritivos a sua atuacao. 

A estrategia de atuacao do BNDES é balizada pelo estabelecimento de suas 
diversas politicas funcionais, 7  ressaltando-se, pela sua importancia, tits 
delas: a Financeira (ou de captacao), a de Credit() (ou de aplicagao) e as 
Operacionais (ou de produtos e canais de distribuicao), enfatizando-se a sua 
clara interdependencia: 

• a Politica de Credit° estabelece os principios a serem utilizados nas 
operacoes de credit°, ou operacoes ativas, influencia e é influenciada pela 
Politica Financeira e diz respeito a escolha de um pilblico-alvo e de 
condicOes para a contratacao dessas operacoes de credito; 

• a Politica Financeira é conseqiiencia das operacO'es passivas, ou seja, 
aquelas decorrentes das oportunidades de acesso, dos volumes e dos 
custos de captacao dos recursos que constituem o funding do Banco; e 

• finalmente, as Politicas Operacionais devem viabilizar o equilibrio entre 
as pontas de captacao e aplicacao, atraves da definicao de produtos e de 
canais de distribuicao adequados (note-se que as Politicas Operacionais 
do BNDES devem consubstanciar a estrategia de sua atuacao e refletir, 
de forma detalhada, a polftica de investimentos do governo federal). 

A definicao das diversas politicas funcionais de uma instituicao financeira 
privada é relativamente simplificada, pois decorre de uma missao claramen-
te estabelecida a partir de uma relacao risco/retorno que satisfaca a propen-
sac) ou tolerancia ao risco de seus proprietarios. Essa tarefa torna-se extre- 

6 Uma agencia de fomento é estruturalmente diferente de um banco de desenvolvimento, por motivos 
que justificam as restriciks que the set° aplicadas: ela esta ligada diretamente ao orcamento pc blico 
da entidade patrocinadora, estk impedida de mobilizar livremente recursos no mercado financeiro 
epode estar relativamente descompromissada corn a sustentabilidade economico-financeira de suas 
operafiles de credit°. 

7 Este artigo nao tem o objetivo de analisar as possiveis politicas funcionais aplicaveis ao Banco, 
exceto no que possa contribuir para avaliar aspectos especificos de sua Politica de Credit°. 
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mamente complexa quando aplicada a urn banco de desenvolvimento, pois 
a busca dessa relacao risco/retorno esta subordinada ao atingimento de uma 
missao bem mais complexa, ou seja, a de financiar o desenvolvimento do 
pais. 

Urn Modelo Auto-Sustentavel 

A Politica de Credit° do BNDES estabelece o processo de concessao de 
credit°, corn a definicao da clientela-alvo de suas operacOes de credit° e a 
fixacao de condicties aplicaveis aos creditos a serem concedidos. 

0 Banco vem utilizando uma Politica de Credit° que privilegia a auto-sus-
tentacao economico-financeira de suas operacoes de credit°, o que implica 
administrar e equacionar problemas relacionados a duas questoes cruciais: 
a escolha de sua clientela-alvo (ou, mais especificamente, a decisao de 
apoiar, tambem, empresas de alto risco) e a definicao de urn modelo consis-
tente de precificacao de suas operagoes de credit°. Esses dois temas sao 
recorrentes quando se discute a compatibilizacao de uma atuacao desen-
volvimentista de forma concomitante a implementacao de regras pruden-
ciais de risco. 

A estrutura de capitais do BNDES é bastante alavancada, conforme pode 
ser ratificado pelos seguintes indicadores, extraidos de suas demonstracOes 
contabeis consolidadas relativas a posicao existente em 31.12.04: o capital 
proprio era inferior ao valor das participacOes societarias, ou seja, as 
operacOes de credit() eram financiadas exclusivamente por recursos de 
terceiros; 8  cerca de 46% de seus recursos provinham do FAT; o sistema 
financeiro privado internacional e as agencias multilaterais respondiam por 
cerca de 13% de seus recursos; e o Tesouro Nacional participa no funding 
do Banco corn cerca de 12% e vinha carreando, nos tiltimos anos, volumosos 
recursos do Banco sob a forma de juros sobre o capital proprio e de 
dividendos. 9  

Ao considerar que o BNDES realiza suas operackies de credit° exclusiva- 
mente corn recursos de terceiros, fica evidente o quanto é essencial a 

8 Essa conclusao decorre da convencao, utilizada pelos analistas financeiros, de associar os ativos 
aos passivos, vinculando a liquidez dos primeiros a exigibilidade dos segundos. Portanto, o ativo 
permanente e associado diretamente ao patrimonio liquido, pois o primeiro e o item patrimonial 
ativo menos liquido e o segundo é o item patrimonial passivo menos 

9 Nos dois ultimos anos essa diretriz mudou, corn a decisao de capitalizar ou manter em reservas de 
lucros os resultados positivos obtidos. 
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manutencao do seu compromisso corn a politica de auto-sustentagao econo-
tnico-financeira que vem balizando sua atuacao crediticia. Ademais, a 
manutenca'o dessa politica tambern significa observar, no cumprimento do 
seu dever fiduciario, uma politica de aderencia as regras prudenciais de risco 
(nao necessariamente atreladas as preconizadas formalmente no Acordo de 
Basileia). Essa politica tern como finalidades comprovar a capacitacao do 
Banco no adequado gerenciamento dos recursos de terceiros, como os do 
FAT, que é um fundo privado, e manter acesso ao mercado financeiro e aos 
recursos geridos por agencias multilaterais. 

Compatibilizando Desenvolvimentismo corn Medidas 
Prudenciais 

A compatibilizacao de uma politica desenvolvimentista corn a adocao de 
medidas prudenciais de risco suscita, imediata e recorrentemente, a discus-
sao de dois temas: os criterios para a escolha da clientela-alvo e a definicao 
do modelo de precificagao das operacoes de credito. 1 ° 

0 enquadramento do projeto e do empreendedor realizado pelo BNDES em 
seu processo de concessao de credit° se faz atraves de criterios objetivos 
previamente definidos. A fase de enquadramento constitui o passo inicial 
do processo e tem a finalidade de verificar o atendimento, pelo postulante 
do credit°, de duas condicoes: a existencia de meritos do projeto apresentado 
a luz de politicas ptiblicas e a verificacao de que a empresa esta em um nivel 
de risco de credit° considerado aceitavel pelo BNDES.I I 

Existem quatro hipoteses resultantes do cruzamento da qualidade do em-
preendedor e da qualidade do projeto: a) empresa de baixo risco imple-
mentando projeto meritorio, o que constitui a situacao ideal; b) empresa de 
alto risco implementando projeto sem merit°, situagao em que deve ser 
negado o enquadramento pelo desalinhamento do projeto as politico publi-
cas e pelo elevado nivel de risco do empreendedor; c) empresa de baixo risco 

10 0 presente artigo estd centrado na andlise da precificacao, desenvolvida na Seca° 3. No entanto, 
sao comentados aspectos ligados a eventual decisao de apoiar empresas de alto risco, devido a sua 
relevancia e inter-relay& corn o tema principal. 

11 Emfuncao dos resultados de uma avaliacao estrategica, um banco de desenvolvimento deve apoiar 
empreendimentos que levam a concentracao da carteira no ambito de um ciclo de investimentos, 
indo contra o principio prudencial da desconcentracao da carteira. No entanto, para ter legitimi-
dade, esse tipo de decisao deve ser tomada de forma pfiblica e transparente, no ambito de um politica 
de governo. Note-se que, num ambiente crescenternente globalizado, essa decisao tende a constituir 
uma excecao. 

36 
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implementando projeto sem merit°, situagdo em que deve ser negado o 
enquadramento pelo desalinhamento do projeto as politicas pdblicas; e d) 
empresa de alto risco implementando projeto meritorio, situacao em que 
deve ser buscada a mitigacdo do risco ou, no limite, ser negado o enquadra-
mento. 

Nessa dltima hipOtese, a assuncao do risco de credito constitui um ponto 
central sobre o qual se debrucam os estudiosos na procura de solucties que 
permitam compatibilizar desenvolvimento corn medidas prudenciais, intro-
duzindo uma discuss'ao interessante que desemboca na avaliacao de tits 
solucoes: a) apoiar o projeto corn o mesmo empreendedor, depois de utilizar 
os instrumentos de engenharia financeira visando blindar a operacdo, na 
busca de mitigagao dos riscos envolvidos ate torna-los aceitaveis, ou apoiar 
o projeto corn outro empreendedor, b) aprovar, de forma excepcional, a 
operagdo corn um cliente de alto risco, providenciando a necessaria cober-
tura para as perdas esperadas por inadimplencia em outras operagoes, o que 
significa subordinar o principio do dever fiduciario ern favor da aplicacdo 
de politicos publicas, e c) abrir mao da analise de risco, elaborando apenas 
uma analise do projeto, na presuncao de que urn born projeto pode salvar 
um empreendedor de alto risco, e que deve ser desprezada liminarmente por 
qualquer instituigdo financeira pdblica que adote o principio da auto-sus-
tentacdo economico-financeira. ' 2  

0 BNDES 'tern buscado operar corn as duas primeiras solucties, salientando 
que a primeira esta associada geralmente a um processo de precificacdo 
direta, enquanto a segunda representa a opcdo por uma precificacao baseada 
ern subsidio cruzado, conforme sera visto adiante. 

Modelos de Alocacao de Recursos 

A critica ao sistema de rating deixa de considerar a possibilidade de que 
tudo que se deseja fazer em materia de estimulo ao desenvolvimento é 
perfeitamente consistente corn a possibilidade de contar corn um sistema de 

12 Note-se que, em certas situacdes, deve se dar um entendimento amplo ao conceito de auto-sus-
tentactio economico-financeira, pois a busca dessa auto-sustentacelo, por um banco public°, 
constitui necessariamente uma medida prudencial de risco. Por exemplo, a garantia concedida pelo 
Tesouro Nacional assegurando a um banco public° a cobertura financeira de eventuais perdas ou 
subsidios, concedidos de forma seletiva a determinadas atividades ou setores, pode permitir ao 
banco a assuncao de operacoes de credit° de elevado risco junto a essas atividades ou setores, sem 
que haja a fiexibilizacao dos princlpios de prudencia bancaria. 
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avaliacao da situaca'o das empresas como o que foi montado no BNDES na 
decada de 1990. Ha tres formas de conciliar o zelo corn a qualidade dos 
emprestimos corn esse tipo de abordagem que leva ern consideracao a 
situacao microeconomica das empresas: 

• Alocar urn volume X de recursos para fazer operacoes consideradas 
passiveis de gerar perdas. 0 Banco poderia disponibilizar urn certo 
volume de recursos para it "testando" a sua capacidade de identificar bons 
projetos de investimento que outras instituicOes financeiras podem nao 
aprovar por terem urn risco elevado. No limite, teria urn "colchao" 
financeiro que the permitiria arcar corn a perda total desses recursos 
(conceito de administracao de carteira). 

• Trabalhar corn uma matriz que combine prioridades e rating, como é feito 
em algumas instituicoes de desenvolvimento, nos moldes da Tabela 1, na 
qual se adota uma escala de 10 niveis de prioridade (1 é a prioridade 
maxima e 10 a minima). Esses niveis de prioridade poderiam, por sua 
vez, contemplar urn mix de criterios como criacao de empregos, locali-
zacao, aumento das exportacoes, reducao das desigualdades regionais e 
outros objetivos que estejam inseridos nas prioridades da instituicao. Ao 
mesmo tempo, o Banco adotaria os criterios de rating tradicionais, 
tambem em 10 niveis (AAA corresponderia a urn padrao de excelencia e 
D ao pior rating),I3  Emprestimos corn baixa prioridade combinada corn 
rating ruim nao seriam autorizados, o que corresponde a metade direita 
da tabela, corn os espacos em branco da matriz de spreads. Trata-se, 
portanto, de uma visao que combina os requisitos desejados de uma 
politica de desenvolvimento corn a adocao de criterios de desempenho 
financeiro proprios de quern opera corn uma escala de rating. 

• A partir de urn spread padrao, alargar o espectro de alternativas e operar 
corn niveis diferenciados dessa variavel, levando em conta um spread 
medio "alvo". Como sugerido, por exemplo, ern Giambiagi, Pastoriza e 
Bergamini Jr. (2002, p. 16-17), "basta definir que proporcao de empres-
limos o BNDES deseja fazer corn urn spread de 1% para ter automa-
ticamente a proporcao que deve ser feita corn spreads de 2% e 3% para 
urn dado nivel de spread medio." 14  

13 A escolha das letras ncio segue estritamente o padriio das classificadoras de risco e visa apenas dar 
uma ideia ao leitor do espirito da proposta. Da mesma forma, os nameros foram construldos corn 
certa dose de arbitrariedade, para que, elevando gradualrnente a taxa, se chegue a 2,5%, mas 
obviamente se algo assim fosse adotado os valores efetivos teriarn de ser estudados cuidadosamente. 

14 No trabalho e demonstracto como se °brim o spread medic) a partir da formula. 
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Tabela 1 

Matriz Tentative de Spreads 
RATING PRIORIDADES 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

AAA 

AA 

A 

BBB 

BB 

B

CCC 

CC 

C 

D 

0,7 

0,9 

1,1 

1,3 

1,5 

1,7 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

0,9 

1,1 

1,3 

1,5 

1,7 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

1,1 

1,3 

1,5 

1,7 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

1,3 

1,5 

1,7 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

1,5 

1,7 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

1,7 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

1,9 

2,1 

2,3 

2,5 

2,1 

2,3 

2,5 

2,3 

2,5 

2,5 

Em resumo, assumir uma politica de desenvolvimento que apoie em maior 
proporcao determinados setores, projetos ou regiOes pode ser consistente 
corn a adocao de parametros financeiros que levem em conta a necessidade 
de ter uma administracao rigorosa das financas do BNDES e que seja 
compativel corn a obtencao de bons resultados em seu balanco. A tinica 
condicao, extremamente restritiva, é que o processo possa vir a ser adequa-
damente monitorado. 

A ideia-forca contida na Tabela 1 é semelhante a de uma matriz de enqua-
dramento [ver Cavalcante e Argollo (2001)] construida a partir de um Indice 
de risco de credit() e urn indice de aderencia final as politicas de governo, 
resultando em quadrantes que combinavam as diversas alternativas de risco 
e aderencia. 0 estudo foi desenvolvido a partir de pesquisa que contemplou 
criterios da Superintendencia de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), 
do Programa de Promocao do Desenvolvimento da Bahia (Probahia), da 
Corporacao Financeira Nacional (CFN Equador) e do Programa do Governo 
Filipino. 

Dentre os criterios levantados, os autores selecionaram e ponderaram seis 
indicadores que embasaram o Indice de Aderencia aos Objetivos da Agencia 
(IA), constituido por subindices relativos a geracao de empregos, a descon-
centracao espacial, a integracdo de cadeias produtivas, a atividade econo-
mica, ao desenvolvimento tecnologico e ao impacto ambiental. A conclusao 
do trabalho é de que o use da matriz constitui um poderoso instrumento de 
execucao de politicas publican, pois resulta na cobranca de spreads diferen-
ciados de acordo corn a aderencia dos projetos as politicas de governo. No 
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entanto, os autores ressaltaram a necessidade de aprofundamento dos es-
tudos corn relacao a dois pontos: a avaliacao de outros subindices na 
formacao do indice geral e a definicao de urn modelo de carteira, visando a 
determinacao do mix otimo da carteira, de forma a minimizar o risco de 
credit() e maximizar a aderencia da carteira como urn todo. Esse segundo 
ponto nos remete a questAo do monitoramento, assunto que sera retomado 
adiante. 

3. A Politica de Credito do BNDES 

Ao aderir ao principio de administracao que preconiza que se deve medir 
para administrar, verifica-se que a implementacao de qualquer politica de 
credit°, do ponto de vista da gestao de riscos, tern de ser instrumentalizada 
por sistemas de classificacao de risco.I 5  Note-se que o use de modelos de 
estratificacao dos postulantes de credit°, voltados para a medicao do risco 
de perdas por inadimplencia em operacoes de credit°, adquire importancia 
estrategica para qualquer gestor de recursos de terceiros, pois é a tinica forma 
de poder balizar a implementacao de uma politica de credit° ativa.I 6  Essa 
politica esta voltada para orientar as bases de relacionamento da instituicao 
financeira corn o seu pdblico-alvo, principalmente no que se refere 
precificacao das operacOes de credit° [ver Caouette, Altman e Narayanan 
(1999)]. 

Urn sistema de classificacao de risco de credit° deve, por definicao, ser 
neutro e sinalizar a perda esperada por inadimplencia, de forma objetiva, em 
cada nivel de risco atribufdo aos clientes [ver Bergamini Jr. (1997)]. Somen-
te uma diferenciacao nitida obtida no processo de medicao ira possibilitar o 
adequado balizamento de uma politica de credit° ativa, que em urn banco 
de fomento, como o BNDES, deve compatibilizar os elementos de uma 
politica de desenvolvimento, no sentido de priorizar o apoio a projetos de 

15 Os sistemas de classificaccio de risco 11■570 devem ser confundidos COm os sistemas de credit scoring, 
pois os primeiros tem uma densidade tecnica e analitica Inuit° maior do que os segundos. A 
classificacao de risco baseia-se em informacoes quantitativas e qualitativas, de natureza retros-
pectiva e prospectiva, tanto da empresa de per se como do contexto operational na qual elas operam, 
e leva em coma, adicionalmente, a natureza, a liquidez e o valor de realizacao das garantias 
vinculadas a operacao. Por outro lado, o credit scoring estci fortemente fimdamentado na parame-
trizacao estatistica de uma grande massa de dados retrospectivos, sendo apliccivel ao cliente pessoa 
fi'sica ou ao micro ou pequeno empreendedor, e geralmente niio envolve consideracoes sobre a 
qualidade de eventuais garantias mobilizadas para lastrear a operacclo. 

16 A adoccio de uma politica de credit° ativa é essencial para o BNDES, pois representa a busca de 
para o credit° direcionado e para os criterios de escolha de um ptiblico-alvo restrito, 

cujos investimentos sejam considerados estrategicos e alinhados ao projeto de desenvolvimento 
economic° do governo. 
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investimento estrategicos para o pais, ' 7  corn os indispensaveis cuidados que 
requer a gestao do risco de credito de quern opera corn base na auto-sus-
tentacao econ6mico-financeira suas operacOes. 

Precificacao Direta e Subsidio Cruzado 

0 processo de precificacao das operacoes estabelece, entre outros fatores, a 
forma adotada para prover a cobertura da perda esperada por inadimplencia. 
Tal cobertura deve estar determinada, de modo explicito, na Politica de 
Credito do Banco, indicando de quern serao cobradas as taxas de interme-
diacdo, principalmente a taxa de risco de credit() das operacOes, bem como 
deve assegurar que a taxa de risco media cobrada dos clientes seja suficiente 
para cobrir, no longo prazo, o montante requerido para constituir as provi-
soes para creditos de liquidacao duvidosa. 

0 exame do funding do BNDES destinado as operacO'es de credito revela 
que o mesmo provem de terceiros, bem como espelha a inexistencia de 
recursos do Orcamento da Uniao ou de outros recursos a custo zero, 
indicando ser mandat6rio que o processo de precificacao das operacOes de 
credito ativas decorra da manutencao de uma estrategia de auto-sustentacao 
economico-financeira. Existem duas formas de faze-lo: atraves de cobranca 
direta de todas as taxas de repasse ao beneficiario da operacao de credit() 
(precificacao direta) ou atraves de mecanismo de compensacao de algumas 
ou de todas as taxas de repasse entre os diferentes clientes, fazendo corn que 
uns cubram total ou parcialmente os custos de outros (subsidio cruzado). 

Modelo de Precificacao das Operacaes do BNDES 

0 processo de precificacdo das operacoes de credit() de qualquer instituicao 
financeira considera quatro conjuntos de variaveis: custos de captacao, 
custos operacionais; cobertura para as perdas esperadas por inadimplencia; 
e obtencao de lucratividade ern nivel adequado. Para o BNDES, essa 
precificacao inclui, ainda, os reflexos de sua atividade desenvolvimentista 

17 Este artigo nil° tem a pretenstio de abordar a politica de credito pelo lado da priorizacao de 
estrategias de desenvolvimento, dadas a abrangencia e a complexidade do tow. No entanto, e 
necessario explicar o que vem a ser "a busca da legitimacao do credito direcionado", a qual 
ocorrerd na medida em que a politica de credit() do bunco pablico esteja alinhada a politica do 
governo. Essa convergencia estara assegurada desde que: a) determinadas politicas praticadas por 
um banco pablico estejanz efetivametzte alinhadas a.s diretrizes govemamentais; e b) uma eventual 
tran.sferetzcia de renda de um bunco de desenvolvimento para ulna detertninada classe de mutuarios 
tenha o respaldo legitimador do Congresso. 
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[ver Giambiagi, Pastoriza e Bergamini Jr. (2002)]. A taxa de juros das 
operacoes de credit() do BNDES tem a seguinte estrutura: 

tX=tC+tB+tR+t PO 
	

(1) 

onde: 

• t X é a taxa de juros final da operacao de credit° a ser paga pelo devedor; 

• tCeo custo financeiro basic°, que esta associado ao custo medio exigido 
pelos fornecedores de capital (taxas de juros e encargos pagos a terceiros 
nas operacoes de captacOes); 

• t B e a taxa basica, que deve promover a cobertura de todas as despesas 
do BNDES e dos efeitos da cunha fiscal (repasse dos custos tributarios 
indiretos, como o IOF, e inclusao da carga tributaria direta, representada 
pelo Imposto de Renda e pela Contribuicao Social sobre o Lucro) e 
assegurar uma rentabilidade-alvo sobre o patrimonio liquido; 18  

• t R é a taxa de risco, que remunera o risco de credit() nos emprestimos, 
de forma a fazer frente as perdas corn a inadimplencia esperada, sendo 
calculada por nivel de risco, no caso de precificacao direta, ou por media 
corn base ern uma determinada estrutura da carteira de creditos, no caso 
de subsidio cruzado; e 

• t PO e a taxa de Politica Operacional, que reflete o efeito da atuacao 
desenvolvimentista do BNDES e cujo resultado de sua aplicacao, ern tese, 
deve ser igual a zero no agregado dos desembolsos, na medida ern que 
valores diferentes de zero, positivos ou negativos, tem como objetivo 
promover investimentos especificos, de acordo corn as diretrizes es-
trategicas de atuacao do BNDES como banco de fomento. 

No desenvolvimento do presente trabalho sera° adotadas algumas hipoteses 
simplificadoras corn o objetivo de centrar a discussao no custo do repasse, 
representado pelo somatorio de t B, t R e t P0. Portanto, considera-se que o 
equilibrio do custo financeiro basic° esteja equacionado pela imposicao da 
cesta de moedas e do use de instrumentos derivativos de credit°, como as 
swaps de moedas e de taxas. 

18 No caso das instituivies financeiras privadas, a lucratividade esperada a associada diretamente ao 
nivel de risco do cliente e da operaca0, respeitando a relacao risco/retorno. 
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Observa-se que logicas distintas se impoem no calculo de cada uma das tees 
taxas acima: a t R segue um raciocinio microecon6mico de recomposicao 
das perdas esperadas por inadimplencia, ao passo que a t PO é, em intim 
analise, uma questao de prioridade de governo e reflete a disposicao de 
incentivar urn determinado programa (e, em decorrencia, priorizando seto-
res, localizacao ou porte dos empreendimentos). Dessa forma, flea evidente 
que a variavel ativa de controle da politica financeira do BNDES, que vinha 
sendo a t B, se alterou nos tiltimos tempos, conforme visto adiante. Note-se 
que dois conjuntos de vetores, resumidos no quadro a seguir, sac) essenciais 
para o adequado calculo da t B, estando ligados aos custos operacionais e 
remuneracao dos acionistas. 

Urn ponto importante no processo de precificacao de emprestimos realizado 
pelo BNDES sao os niveis de taxas basicas praticadas: uma vez definida a 
t B media necessaria para garantir a cobertura das despesas do Banco e 
assegurar uma rentabilidade-alvo sobre o patrimonio liquido, a fixacdo da 
t PO, positiva ou negativa, decorre das definicoes estrategicas relati vas a 
sua atuacao como banco de desenvolvimento. 

A t R decorre da estimativa das perdas por inadimplencia obtidas a partir da 
probabilidade de ocorr'encia de inadimplencia por faixa de risco e da 
severidade das perdas, medida pelo percentual dos emprestimos que foi 
efetivamente perdido, uma vez descontados os valores recuperados.I 9  Su-
pondo, por exemplo, que devedores de uma determinada classe de risco 
apresentem uma probabilidade cumulativa de inadimplencia em 20% em 

Vetores que Afetam a Formagao da Taxa Basica (t B) 
a) Custos Operacionais 

—Despesas administrativas e corn pessoal 

—Impostos: carga tributaria indireta (10F e CPMF) 

b) Remuneracao dos Acionistas 

—Meta de retorno sobre o PL 

—Retorno bruto (remuneracao-alvo e mix da carteira) 

—Deducao da carga tributaria direta (IR e CSSL) 

—Retorno liquido 

—Grau de alavancagem (carga de capital proprio no credit° concedido) 

19 Note-se que o nivel de recuperacdo estd fortemente associado ao tipo de garantia vinculada 
operacdo, que no caso do BNDES e plena para operaciies padronizadas, para as quais sdo exigidas 
garantias reais, representando 130% do valor do financiamento concedido, e garantias pessoais, 
representadas por aval dou fianca ate o nivel do controlador pessoa fisica [Borges e Bergamini 
Jr. (2001)1 
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cinco anos e de severidade das perdas em 60% (isto é, recuperacao de 40%), 
obtem-se uma perda esperada de 12% do valor da operacao de credit°, o que 
representa uma necessidade de cobertura anual, atraves de taxa de risco a 
ser cobrada diretamente do cliente ou atraves de subsidio cruzado, de 2,3% 
ao ano. 

As perdas medias esperadas corn a inadimplencia dependem, de forma geral, 
de quatro variaveis: classificacao de risco original do tomador do credito; 
prazo de maturidade do emprestimo concedido; qualidade das garantias 
vinculadas ao financiamento concedido; e condicoes em que se cid o proces-
so de execucao judicial das garantias recebidas visando a recuperacao do 
credit() inadimplido [ver Borges e Bergamini Jr. (2001)]. Frisa-se que a t R 
deve ser suficiente, no longo prazo, para cobrir as perdas esperadas, existin-
do uma alta volatilidade nos fatores envolvidos em seu calculo no contexto 
de nossa economia. 

A Pratica Adotada ate 2002 

A precificacao das operacOes do BNDES pouco mudou de 1996 a 2002, corn 
o repasse do custo (C), a consideracao de uma t B estimada em torno de 2% 
ao ano e a imposicao de uma t R de forma direta ao risco de inadimplencia 
das operacOes de credit°, em funcao do risco especifico de cada cliente. A 
t PO que vinha sendo praticada desde meados da decada de 1990 sofreu 
pequena mudanca a partir de dezembro de 2001. 

Ate dezembro de 2001, as faixas vigentes da t B eram de 2,5% ao ano no 
nivel padrao e de 1,0% ao ano no nivel especial, os quais haviam sido 
estabelecidos em 1997 visando a obtencao de uma t B ponderada de 2,28% 
ao ano, decorrente da aplicacao de 15% do orcamento anual do BNDES na 
faixa especial de 1,0% ao ano e de 85% do orcamento na faixa padrao de 
2,5% ao ano. Portanto, ate aquela data a atuacao desenvolvimentista con-
centrava-se no direcionamento de 15% do orcamento total para os projetos 
considerados prioritarios, corn um discreto nivel de subsidio cruzado calcu-
lado na variavel t B. 

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

Ao trabalhar corn tees niveis de t B, o BNDES tinha a necessidade de 
equilibrar a proporcao entre as operacaes realizadas em cada um desses 
niveis, dado que o retorno obtido pela instituicdo nas operacOes de menor 
t B é inferior ao necessario para cobrir custos e remunerar acionistas, 
devendo ser compensado com a busca de urn retorno maior, a ser obtido nas 
operacOes de maior t B. A utilizacao da t B na faixa media de 2% ao ano 2° 
era neutra para atingir os objetivos de cobrir custos e remunerar acionistas, 
evidenciando ainda uma transferencia implicita de renda entre os clientes 
da faixa de t B maior para os da faixa de t B menor. 

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

Em 25.03.02, buscando o aperfeicoamento do sistema de precificacao, a 
diretoria determinou (Resolucao 997/02) a cobranca da t R com base em urn 
conjunto de taxas escalonadas em 16 faixas de forma crescente, em funcao 
dos diferentes niveis de risco, mas corn efeito final identico considerada a 
estrutura de risco da carteira como urn todo entao existente. 

Essa forma de imputar a t R visava aproveitar outran bases de dados para 
acompanhar as perdas por inadimplencia, tendo em vista as poucas bases 
estatisticas disponiveis no pais, tanto sobre a inadimplencia quanto sobre os 
niveis de recuperacoes decorrentes da cobranca judicial. Adicionalmente, a 
t R passou a ser escalonada pelos diferentes subniveis e expressa em oitavos 
de 1,0%, de forma a dar comparabilidade direta corn estatisticas de precifi-
cacao de outros mercados financeiros e de capitais. 

A Tabela 2 apresenta as faixas da t R que, em tese, resultariam na cobranca 
do mesmo volume de recursos se adotada a sistematica anterior, os quais 
seriam destinados a cobrir, exclusivamente, as perdas corn a inadimplencia 
dos clientes. 

20 0 percentual de t B declinou de 2,28% para 2,0% ao ano em functio do expressivo aumento do 
orcamento de aplicacaes, acarretando a maior diluicdo dos custos operacionais. 
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Tabela 2 

Taxa de Risco (t R) para os Diferentes NIveis de Risco 
NIVEL DE RISCO FIXADO 

	
TAXA DE RISCO ATE MARCO 	TAXA DE RISCO APES 

PELO BNDES 
	

DE 2002 	 MARCO DE 2002 

AAA 0 0,1 00 

AA+ 0,5 0,1 25 

AA 0,5 0,250 

AA- 0,5 0,375 

A+ 1,0 0,500 

A 1,0 0,625 

A- 1,0 0,750 

BBB+ 1,5 1,000 

BBB 1,5 1,250 

BBB- 1 ,5 1,500 

BB+ 2,0 1,750 

BB 2,0 2,000 

BB- 2,0 2,250 

B+ 2,5 2,625 

B 2,5 3,625 

B- 2,5 4,625 

Fonte: BNDES. 

Em sintese, o modelo de precificacao adotado ate 2002 contemplava o 
equilibrio da atuacao desenvolvimentista, por meio do subsidio cruzado em 
bases simples da t B, e a recuperacdo das perdas esperadas por inadimplen-
cia, por meio da precificacao direta da t R. 

As AlteracOes de 2003/04 

Em 30.09.03, a diretoria alterou a cobranca da t R (Resolucao 1.060/03), que 
foi uniformizada em 1,5% para todos os clientes, independentemente de seu 
nivel de risco. Em 09.02.04, a diretoria definiu uma t B de 2% (Resolucao 
1.072/04), de forma associada a urn novo conjunto da t PO, diferenciando 
projetos corn relacdo ao porte do empreendedor, setor de atividades e 
localizacao do empreendimento. 

A Tabela 3 a seguir apresenta as taxas minima e maxima decorrentes da 
nova precificacao, a partir da soma da t B (2% ao ano) e da t R (1,5% ao 
ano), revelando a opcdo da nova administracao do BNDES pela intensifica-
cao do processo de subsidios cruzados e que foi, por esse motivo, objeto de 
ampla divulgacao na midia. 
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Tabela 3 

Composicao do Custo de Repasse Direto do BNDES 

SUBTOTAL (t B + t R) TAXA DE POLITICA 
OPERACIONAL (t Po) 

TAXA 
MINIMA 

TAXA 
MAXIMA 

FAIXA DE 
SUBSIDIO 
CRUZADO 

Porte 	Setor 	Local 

3,5 (MPME) 

3,5 (Grande Empresa) 

-1,0 	-0,5 	-1,0 

+1,0 	-0,5 	-1,0 

1,0 

3,0 

2,5 

4,5 

De 1,0 a 2,5 

Ate 0,5 

Fonte: BNDES. 

A localizacao e o setor de atividades premiam os clientes preferenciais em 
ate 1,5%, enquanto o porte pode premiar em 1% (no caso de MPME) ou 
onerar esses mesmos clientes em 1% (no caso de empresas de grande porte). 
0 processo de precificacao deve resultar, no contexto da pratica de uma 
politica de auto-sustentacao economico-financeira, em uma taxa final que 
satisfaca, na media, a necessidade de obter uma taxa de repasse de, no 
minim, 3,5% ao ano. 

A Tabela 3 revela que todas as MPMEs tem subsidio, que vao de um minimo 
de 1% a urn maximo de 2,5%, enquanto algumas das grandes empresas 
podem obter urn nivel de subsidio cruzado de ate 0,5%. Note-se, ainda, que 
as MPMEs tern uma taxa maxima de 2,5%, o que nao cobre os 3,5% 
necessarios, ou seja, elas nao participam ativamente da cobertura do subsi-
dio cruzado. As grandes empresas podem ter uma taxa maxima de 4,5%, o 
que sinaliza a possibilidade de uma participacao ativa na cobertura do 
subsidio cruzado. 

Essa situacao constitui urn novo cenario operacional, que exige o constante 
e acurado monitoramento, visando medir a capacidade de urn determinado 
mix de carteira em proporcionar a auto-sustentacao economico-financeira 
para as operacoes do BNDES. Ademais, as grandes empresas que adotaram 
a estrategia de implementar pianos de investimentos plurianuais e, em 
decorrencia, passaram a postular apoio a um grande ntimero de projetos de 
pequeno valor, tiveram incentivos para encaminhar seus projetos aos agen-
tes financeiros do BNDES, nos quais as taxas de risco, os prazos de 
tramitacao e as exigencias sao geralmente menores. 

No contexto da nova forma de precificar, fica evidente que a variavel de 
ajuste deslocou-se da t B para a t PO, exigindo urn intenso trabalho de 
monitoracao. Senao, vejamos: 

• Corn relacao a t B: A avaliacao da suficiencia da t B atualmente cobra-
da dos clientes, corn base em uma estimativa de 2% ao ano, depende de 
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uma constante monitoragdo, pois alguns vetores se deslocam de forma 
a diminuir esse percentual, como, por exemplo, o expressivo aumento 
no volume de creditos concedidos, enquanto outros vetores resultam 
em um movimento contrario, como o aparentemente excessivo nivel da 
t PO. 

• Com relacao a t R: A cobranca da t R corn base em uma media de 1,5% 
ao ano, independentemente da qualidade de risco do cliente, constitui um 
procedimento simplificador que exige urn monitoramento mais acurado 
em raid° da inconsistencia intertemporal, detalhado adiante. Salienta-se 
que existem dois fatores que podem alterar, no longo prazo, a participacao 
da t R na precificacao das operacoes: a continua mudanca da qualidade 
media da carteira de credit° em decorrencia dos repagamentos e dos 
novos creditos concedidos; e o retorno de informacOes decorrente do 
permanente processo de validacao dos modelos de classificagdo de risco 
utilizados no BNDES para avaliar o risco de seus clientes, tanto os 
financeiros quanto os nao-financeiros. Esses dois fatores alteram, de 
forma continua, a taxa de risco media exigida para a cobertura das perdas 
esperadas por inadimplencia. 

Em resumo, o modelo de precificacao adotado a partir de 2003 tomou como 
base o somatorio de duas variaveis da precificacao, at B eat R, sobre a qual 
exercitou uma politica desenvolvimentista ao praticar uma politica de 
subsidio cruzado em bases extremamente complexas, ressalvando que esse 
modelo de precificacao é utilizado corn urn monitoramento realizado por 
medias, sem que se explicite os ganhadores e os perdedores no processo de 
subsidio cruzado. 

A Inconsistencia Intertemporal da t R 

A adocao de uma t R media, que seja padronizada para todos os tomadores 
e nao leve em conta as particularidades individuais de cada empresa, pode 
impactar negativamente a situacao financeira da instituicao financeira. 

0 retorno medio do credor (r), associado ao componente de risco cobrado 
nos emprestimos concedidos a urn conjunto de empresas divididas em n 
faixas de risco i, é dado por: 

11 

r= D 1  . [ ri  . 	(1 — ai) . pi] 	 (2) 

i= I 
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onde: ei  e ri  sao, respectivamente, a proporcao de emprestimos em relagao 
ao total concedido a empresas na faixa i e o spread de risco incidente sobre 
essa mesma faixa especifica; a i  é o percentual de empresas da faixa i que 
pagam em dia, o que significa que (1 — a,) é a proporcao de inadimplencia 
da faixa; e pi  é a proporcao de perdas dos inadimplentes, ou seja, a parte em 
litigio que nao pode ser recuperada apps o processo judicial. 

Note-se que, nas faixas i de risco pequeno, ai  é elevado e conseqiientemente 
(1 — a) é baixo, alern de provavelmente pi  ser pequeno. Isso significa que, 
para um valor desejado medio de r — que, no limite, pode ser nulo —, a taxa 
cobrada ri  pode ser muito pequena, ja que urn valor pequeno da mesma, 
incidente sobre urn valor elevado de a i, é suficiente para cobrir o valor que 
se espera perder por conta do termo [(1 — a,) . p,], que, lembremos, representa 
a multiplicacdo de dois valores pequenos, ou seja, uma resultante realmente 
muito pequena. E exatamente essa a razao pela qual boas empresas pagam 
premios de risco muito baixos. 

A medida que se vai avangando para as faixas de ratings menores, a margem 
esperada de inadimplencia aumenta e o percentual de perdas pi  tambem. 
Corn isso, ai  diminui em relacao as faixas de melhor rating, enquanto os 
componentes (1 — a,) e p, aumentam. E exatamente por isso que o termo ri 

 é em geral maior para riscos maiores, quando ha taxas diferenciadas, tinica 
forma de compensar o menor valor de a ;  e o maior valor de [(1 — a,) . pi] 
para as faixas de rating pior e risco maior. 

0 que ocorre, a luz disso, quando, ao inves de operar corn diferentes taxas 
ri, a instituicao credora passa a adotar a mesma media resultante das 
operacoes precedentes para todas as operacties, ou seja, a mesma taxa ri  para 
todas as faixas? Nesse caso, a taxa cobrada vai aumentar para aquelas 
empresas de rating born que pagavam taxas pequenas e vai cair para as 
empresas de rating ruim que pagavam taxas elevadas. 

Na formula (2) acima, isso significa que a expressao [ri  . ai  — (1 — a,) . pi], 
que inicialmente podia ser nula para cada faixa, vai deixar de se-lo, pois, 
admitindo que os termos a ;  e pi  sejam estruturais e nao mudem — por estarem 
associados as caracteristicas da empresa —, as alteracaes do valor de ri  vac, 
fazer corn que urn resultado do termo entre as chaves, que antes era nulo, 
agora deixe de se-lo. Matematicamente, isso pode nao afetar o valor medio 
de r em (1), desde que, ao aumentar o valor de ri  para os melhores ratings, 
se gere urn lucro nas operagOes corn as maiores empresas que possa 
compensar os prejuizos incorridos nas operagoes corn grau de inadimplencia 
e perdas maiores. 
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Surge nesse caso, porem, um tipico problema de agregagdo. Isto é, supondo 
que a demanda por credit° esteja inversamente correlacionada com a taxa 
de juros — o que é natural —, a procura pelos emprestimos do BNDES por 
parte das empresas que inicialmente pagavam taxas baixas vai diminuir, 
enquanto a de empresas que originalmente pagavam taxas altas vai aumen-
tar. Em outras palavras, a estrutura de alocacao dos emprestimos ei por faixa 
de distribuicao dos mesmos vai ser alterada, corn uma redistribuigao natural 
da proporcao de emprestimos, caindo a parcela concedida as empresas de 
melhor rating — cujas taxas de juros cresceriam — e aumentando a parcela 
dos emprestimos para as empresas de rating pior — cujas taxas diminuiriam. 

Ora, se os emprestimos a serem concedidos na faixa que geraria lucros para 
o BNDES diminuem, ao mesmo tempo em que na faixa que implicaria 
prejuizos eles aumentam, é claro que um premio uniforme r aplicado a todas 
as faixas, eventualmente adequado corn uma estrutura de emprestimos X, 
pode deixar de se-lo se essa estrutura for modificada. Em outras palavras, o 
equilibrio financeiro do Banco obrigaria, nesse caso, a aumentar no futuro 
o premio de risco ou, alternativamente, a instituigao pode vir a sofrer 
prejuizos, resultantes da mudanga ocorrida. 

4. Conclusoes 

As mudangas no cenario economic° e nas estrategias de financiamento das 
empresas devem ser periodicamente reavaliadas corn o objetivo de alinhar 
as politicas funcionais do BNDES ao novo contexto, principalmente no que 
se refere ao estabelecimento da politica de credit°. 

No entanto, antecedendo essa questdo existiria outra, aparentemente já 
superada, voltada para a discussao do papel do BNDES. Ao levantar as 
alternativas disponiveis para a sua atuacdo, destacam-se duas: a de optar por 
ser um banco que se apoia na captagao de recursos de terceiros e que, em 
decorrencia, deve aderir a um conjunto transparente e valid° de regras 
prudenciais de risco; ou escolher ser uma agencia de fomento, abrindo mao 
de fontes alternativas de recursos e submetendo-se a regras excessivamente 
restritivas no que se refere a mobilizacao do seu funding. 

A consciencia de que o atual funding do BNDES voltado para as operaceies 
de credit° é baseado na captagdo de recursos de terceiros pressupoe a 
necessaria utilizacao de uma politica ativa de auto-sustentacao econornico-
financeira de suas operagOes de credit°. Uma vez reconhecida a necessidade 
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de manter tal politica, as opinioes sobre os rumos da politica de credito do 
BNDES tendem a se alinhar, tanto para escolher o seu publico-alvo quanto 
para promover a plena aderencia de suas praticas operacionais as regras 
prudenciais de risco. 21  

Nesse estagio do debate emergem algumas possibilidades de aperfeicoa-
mento da atual politica de credito sob o ponto de vista de uma abrangencia 
mais ampla: 

• como os volumes e os custos dos repasses diretos do BNDES nao sao 
contingenciados, de forma integrada, por programa, os montantes de 
recursos que devem ser alocados aos beneficiarios das operacOes de 
credito sao definidos de forma segregada por porte, setor de atividades e 
localizacao dos empreendimentos, porem nao o sao por nivel de risco; 

• a desejavel aderencia das praticas do BNDES a urn conjunto aceitavel de 
regras prudenciais de risco, no ambito do modelo de precificacao em 
vigor, pode estar sendo dificultada, na medida em que o referido modelo 
contempla uma politica de subsidios cruzados corn compensacoes corn-
plexas, de dificil monitoramento; e 

• o atual modelo de precificacao tende a encaminhar os clientes de grande 
porte e de boa satide financeira (e, portanto, corn baixo risco de credito) 
para os agentes financeiros do BNDES, que ern geral podem ofertar 
menores taxas de risco e prazos de tramitacao mais ageis, apesar de 
repassarem recursos do pr6prio Banco. 

O compromisso corn a auto-sustentacao econornico-financeira permite vis-
lumbrar duas opc -Oes para conceder robustez ao processo de monitoramento 
da precificacao: utilizar uma metodologia de orcamento-programa, 22  ou 
retornar a urn esquema mais simples de precificacao, com a cobranca da 
t R baseada na precificacao direta e corn a utilizacao de uma sistematica 
de compensacao da t PO de forma vinculada a precificacao da t B, nos 
moldes do que era realizado anteriormente a 2003. 

21 Note-se que essa conclusao parcial refere-se a definicao de uma politica de credito corn foco 
exclusivamente na gestdo de risco. E essencial que esse foco deva ser complementado e compati-
bilizado corn os elementos decorrentes da implementacao de uma estrategia global de financiamen-
to do desenvolvimento. 

22 A utilizacdo de um orcamento-programa compreende planejar, conceder e controlar as operacdes 
de credito por beneficiario, de forma associada e integrada ao seu respectivo nivel de risco, porte, 
setor de atuagio e localizacao do empreendimento, bem como por programa operacional, o que jd 

parcialmente realizado de forma nab integrada. 
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A adocdo da segunda alternativa permite o monitoramento voltado para a 
gestdo do risco, diminuindo eventuais fragilidades do atual processo de 
precificacdo. Porem, do ponto de vista desenvolvimentista, persiste a ausen-
cia de uma visa) integrada da priorizacdo concedida aos empreendimentos 
em funcdo de seu nivel de risco, na medida em que j a é feito o monitoramento 
por Porte, tipo de atividade e localizacdo do empreendimento. 

Em sintese, a situndo atual demonstra que sdo claras as vantagens em adotar 
um processo de monitoramento corn base em um orcamento-programa, pois 
corn isso o BNDES obtera o retorno de informacoes necessarias para 
verificar o alinhamento de sua atuacdo desenvolvimentista aos programas 
de governo e para confirmar a sua prudente gestdo de risco. 
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1. Introducao 

presente trabalho aborda, como tema principal, a contribuicao do 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) 

como principal fonte de financiamento de recursos de longo prazo na 
economia brasileira. 

O trabalho esta dividido em tres partes. A primeira destina-se a um breve 
relato da constituicao do Banco, destacando os aspectos normativos legais 
e seus objetivos. 

A segunda parte trata das fontes de recursos, que constituem os alicerces da 
sua atuacao, qualificando-o como elemento importante de atuacao do go-
verno federal para a promocao do desenvolvimento economic° do pais. 

A terceira parte trap urn historic° da atuacao do BNDES ao longo de mais 
de 52 anos de existencia, citando algumas de suas intimeras contribuicOes. 

Este trabalho nao tern o ensejo de levantar discussoes acaloradas e doutri-
narias sobre o tema. Visa, tao-somente, abarcar alguns aspectos historicos 
de uma instituicao de extrema importancia para o passado, o presente e o 
futuro da economia brasileira. Assim, nas palavras de Hobsbawn (2004): 

"A principal tarefa do historiador nao a julgar, mas compreender, mesmo o que temos 
mais dificuldade para compreender. 0 que dificulta a compreensao, no entanto, nao 
sao apenas nossas conviccOes apaixonadas, mas tambem a experiencia hist6rica que 
as formou." 

Em outras palavras, a abordagem historica nao a irrelevante para a analise 
das questoes atuais. A investigacao historica é, na verdade, uma condicao 
sine qua non para a compreensao do momento presente, tao repleto de 
reflexos do passado. Ora, nao ha como entender urn banco de desenvolvi-
mento economic° sem remontar a decisOes politicas, economicas e sociais 
de meados do seculo passado. Da mesma forma, é preciso conhecer como 
se chegou as fontes de recursos dessa instituicao, que, certamente, seguem 
orientacoes contextualizadas historicamente por fatos remotos e por pessoas 
que pensaram o Brasil corn vistas a seu desenvolvimento. 
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Em sintese, nao ha como dissociar as discussoes teoricas sobre as fontes de 
recursos do BNDES de sua perspectiva historica. Este breve estudo preten-
de, pois, tracar as linhas historicas basicas do assunto para que sirva a uma 
compreensao melhor dos debates economicos atuais presentes na imprensa. 

2. Breve Relato sobre o BNDES 

Em 20 de junho de 1952, por meio da Lei 1.628, foi criado o Banco Nacional 
de Desenvolvimento Economic° (BNDE), como autarquia federal, visando 
ao desenvolvimento economic° e social do pais e atuando como agente de 
fomento em projetos de longo prazo. 

Na decada de 1950, o sistema financeiro brasileiro so contava corn a 
existencia, na esfera publica, do Banco do Brasil. Como destaca Vianna 
(1987, p. 74): 

"0 sistema financeiro, nessa epoca, constitufa-se basicamente dos bancos comerciais 
privados e do Banco do Brasil. A inexistencia de um mercado de capitais de longo 
prazo e o estado relativamente primitivo do sistema banctirio privado fazia do Banco 
do Brasil nil() apenas a principal fonte de credit() para o setor privado como a Unica 
(pelo menos ate a entrada em operacilo do BNDE)." 

O BNDE surgiu da necessidade premente de haver urn orgao financeiro 
especifico, a epoca do Segundo Governo Vargas (1951-1954), destinado a 
viabilizar projetos de grande vulto, essencialmente nos setores de infra-
estrutura, dentre os quais transporte e energia. 

Posteriormente, corn a edicao da Lei 5.662 e do Decreto 68.786, ambos de 
21 de junho de 1971, o BNDE foi transformado em empresa publica federal 
dotada de personalidade juridica de direito privado. Por sua vez, o Decreto 
1.940, de 25 de maio de 1982, alterou a denominacao do BNDE para Banco 
Nacional do Desenvolvimento Economic° e Social (BNDES). 

Na decada de 1980, o Banco passou a ser urn dos condutores do processo 
de privatizacao no pais. Mas, efetivamente, desde a sua criacao, é a mais 
importante fonte de financiamento de longo prazo para investimentos.' 

1 Mencionam Bonelli e Pinheiro (1994) que "a debilidade das instituicoes legais, as dificuldades 
para garantir a execuciio dos contratos e, em muitos casos, a longa tradiciio de inflaclio levaram 
a virtual ausencia de credito privado de longo prazo nesses pulses [paises em desenvolvimento1". 
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Atualmente, o BNDES tern como subsidiarias a Agencia Especial de Finan-
ciamento Industrial (FINAME), instituida como autarquia pelo Decreto 
59.170, de 2 setembro de 1966, e posteriormente convertida em subsidiaria 
em 21 de julho de 1971, voltada a comercializacao de maquinas e equipa-
mentos fabricados no Brasil, e a BNDES Participacoes S.A. (BNDESPAR), 
criada pelo Decreto-Lei 45, de 18 de novembro de 1966, visando ao 
fortalecimento do mercado de capitais e ao apoio a projetos privados atraves 
da capitalizacao de empresas. 

3. Origem dos Recursos 2  

Os recursos utilizados pelo BNDES, hoje, para a execucao de suas atividades 
advem, entre outras, das seguintes fontes: Fundo de Amparo ao Trabalhador 
(FAT), que recebe as contribuicoes do PIS e do Pasep (respectivamente, 
Programa de Integracao Social e Programa de Formacdo do Patrimonio do 
Servidor dotacOes orcamentarias da Unido; recursos captados no 
exterior; e recursos decorrentes do retorno de suas operacoes. 

A evolucao das fontes de recursos esta disposta na tabela a seguir: 

BNDES: Evolucao das Fontes de Recursos (Dados do Balanco) 
(Em R$ Bilhoes) 

1999 % 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 

Recursos 
Internos 65,8 85 74,1 84 81,6 81 109,0 78 114,4 82 125,0 83 134,9 87 

- FAT 35,4 46 41,7 47 49,2 49 63,1 47 66,3 48 74,4 49 79,8 52 

- PIS-Pasep 18,6 24 19,2 22 19,9 20 19,4 14 20,4 14 21,1 14 21,9 14 

- Outros 11,8 15 13,2 15 12,5 12 26,0 17 27,7 20 29,4 20 33,2 21 

Recursos 
Externos 11,5 15 14,7 16 19,0 19 30,1 22 24,9 18 26,1 17 20,1 13 

- Mercado 9,3 12 9,3 10 11,9 12 17,1 13 14,1 10 14,3 9 11,1 7 

- Organismos 
Internacionais 2,2 3 5,4 6 7,1 7 13,0 9 10,8 8 11,8 8 9,0 6 

Total 77,3 100 88,8 100 101,0 100 139,0 100 139,0 100 151,0 100 155,0 100 

Fonte: BNDES; posicao em marco de 2005. 

2 Esta secao baseia-se no texto de Prochnik (1995). 
3 Inicialmente, os recursos do PIS e do Pasep eram destinados ao Fundo PIS-Pasep, mas, por forca 

de dispositivo constitucional, a arrecadacao proveniente tanto do PIS quanto do Pasep passou a 
ser destinada ao FAT, de acordo corn a Lei 7.998, de 11 de janeiro de 1990, que regulamentou o 
disposto no artigo 239 da Constituicao Federal de 1988, visando ao custeio do seguro-desemprego 
e do abono aos empregados corn media de ate dois sakirios mInimos de remuneraciio mensal e ao 
financiamento de programas de desenvolvimento economic° atraves do BNDES. 
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No entanto, a composicao das fontes de recursos do BNDES apresentou 
alteracOes ao longo dos anos de sua existencia. No decorrer de sua historia, 
observou-se a preponderancia de recursos originarios de poupanca fiscal e 
de natureza compulsoria. Far-se-a uma explanacao sucinta adiante sobre a 
evolucao dessas fontes. 

Quando da fundacao do Banco, a principal fonte de recursos era o adicional 
restituivel sobre o imposto de renda, 4  destinado a um fundo especial de 
promocao do crescimento econ6mico denominado Fundo de Reaparelha-
mento Economic° (FRE). Prestava-se esse fundo a ser uma contrapartida ao 
montante de recursos externos destinados a importacao de equipamentos, 
por meio da Comissao Mista Brasil-Estados Unidos, e a capitalizar o 
BNDES, viabilizando a sua atuacrto. 

O adicional do imposto de renda veio a ser extinto em 1964, passando o 
BNDES, no bienio 1965/66, a receber 20% da arrecadacao do imposto de 
renda. No exercicio de 1967, em estrita obediencia ao Decreto-Lei 62, de 
21 de novembro de 1966, recebeu 10% do imposto de renda devido no 
exercicio e, em contrapartida, transferiu aos contribuintes a titularidade de 
suas acoes. 5  

Havia tambem recursos provenientes do Acordo do Trigo, 6  firmado entre o 
Brasil e os Estados Unidos, do recolhimento compulsorio sobre os depositos 
efetuados na Caixa Econornica Federal, das reservas tecnicas das compa-
nhias seguradoras e da receita anual da previdencia social, excluida a cota 
da Uniao. 

Ademais, era comum, nessa fase, o ingresso de recursos vinculados a setores 
especificos. Pode-se mencionar, como exemplo, o Fundo Federal de Eletri-
ficacao (FFE), formado basicamente por recursos advindos do consumo de 
energia eletrica desde 1955. Cabia ao BNDES o deposit° de 40% desse 

4 Consistia numa taxa adicional de 15% incidente sobre o imposto de renda devido por todas as 
pessoas fisicas e jurklicas sujeitas ao pagametzto de pelo menos Cr$ 10 mil do tributo. 

5 Esse decreto-lei estabelecia, no artigo 24 as hipoteses de incidencia desse adicional de 10%, a 
favor do BNDES. Segundo esse artigo, panigrafos 34 4 9  e 54 as pessoas fisicas e juridicas que 
pagassem o adicional teriam o direito de receber do Banco, livre de pagamento, igual valor em 
awes de capital e sociedades anonimas que fossem de propriedade do BNDES, ou que viessem a 
ser adquiridas, no prazo de 90 dias do prazo de recolhimento de todas as prestacoes do adicional, 
podendo exercer direito de vow, bem como livremente transferir essas awes. 

6 Houve, na realidade, seis acordos sobre excedentes agrkolas finnados entre Brasil e Estados 
Unidos. Os Estados Unidos exportavam excedentes agricolas e financiavam a aquisiceio, pelo 
Brasil, por prazo de ate 20 anos. 
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fundo ate que fosse formalizada a criacao de holding do setor eletrico das 
empresas pdblicas federais, o que so se concretizou em 1962, com a criacdo 
da Eletrobras. 

Cabe destacar que os recursos vinculados a fins especificos — tais quais o 
Fundo Federal de Eletrificacao, 7  o Fundo Portuario Nacional (FPN), 8  o Fun-
do Nacional de Investimento (Funai) 9  e o Fundo de Renovacdo e Melhora-
mento de Ferrovias (FRMF) 1 ° apesar da competencia do BNDES como 
mero deposidrio, sem qualquer inger'encia ou responsabilidade na sua 
utilizacdo, foram utilizados muitas vezes em complemento aos recursos 
destinados a investimentos livremente selecionados, passando a vinculacao 
a existir apenas e ao-somente quanto ao seu destino. 

No period° entre 1967 e 1973, o BNDES passou a contar corn os recursos 
provenientes da arrecadagdo do Imposto sobre OperacOes Financeiras 
(IOF), criado pela Lei 5.143/66. Entretanto, como eles transitavam pelos 
orcamentos fiscal e monetario, passaram a ocorrer atrasos em seu repasse. 

Nao obstante, os recursos provenientes de programas especificos supriram 
essa deficiencia. Alem dos fundos mencionados, merece destaque o Fundo 
de Financiamento para Aquisicao de Maquinas e Equipamentos Industriais, 
fundo contabil criado em 1964 que sete anos depois, em 1971, se constituiria 
numa subsidiaria do BNDES.I I Dessa forma, os recursos destinados ao 
financiamento de maquinas e equipamentos serviram como importante fonte 
de recursos para o Banco. 

Em 1972 e 1973, a maior parte dos recursos adveio da reserva monetaria,I 2 
 das dotacOes orcamentarias e, inclusive, de captacdo externa, fonte alterna-

tiva a partir de 1968, por meio de emprestimos junto a instituiceies multila-
terais de credit° ou atraves de operacOes de mercado (emprestimo sin-
dicalizado e lancamento de bonus). 

7 Institut-do pela Lei 2.308, de 31.8.54. 
8 Criado pela Lei 3.421, de 10.7.58. 
9 Criado pela Lei 4.242, de 17.7.63, e regulamentado pelo Decreto 52.314, de 31.7.63, consistindo 

num emprestimo de 10% sobre o imposto de renda, no period() de 1963 a 1965. 
10 Atribuldo ao BNDES o depOsito por meio do Decreto 37.686, de 2.8.55. 
11 Por meio do Decreto 59.170, de 2.12.66, a FINAME tornou-se autarquia e depois passou a 

subsididria do BNDES, conforme a Lei 5.662, de 21.7.71. 
12 As reservas monetarias, instituidas pela Emenda Constitutional 18/1966 e destinadas ao Banco 

Central, eram compostas pelos recursos provenientes da arrecadacdo do 10F. 
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A partir de 1974, o BNDES passou a contar corn os recursos provenientes 
das contribuicOes do PIS e do Pasep, criados em 1970. Tendo uma nova e 
importante fonte de recursos desvinculada do orcamento fiscal, o Banco 
passou a ter continuidade no comprometimento de prover os financiamentos 
de longo prazo tao demandados. 

Incumbiu-se ao BNDES, por meio do Decreto 83.700, de 5.6.79, a fling -do 
de agente financeiro do Programa Nacional do Alcool (Proalcool), caben-
do-lhe o apoio financeiro a projetos previamente enquadrados pela Comis-
sao Executiva Nacional do Alcool. 

Em 1982, deu-se a criacao do Fundo de Investimento Social (Finsocial), que 
motivou inclusive a inclusao do termo "social" na denominacao do Banco, 
transformando-o em agente promotor do desenvolvimento social. Sua fonte 
de recursos consistia na arrecadacao de contribuicao social de 0,5% sobre a 
receita bruta de empresas que efetuassem a venda de mercadorias, bem como 
de instituicoes financeiras e seguradoras. Conforme definido no Decreto-Lei 
1.940, de 25 de maio de 1982, artigo 6 2, cabia ao BNDES a administracao 
dos recursos do Finsocial, destinados a aplicacao em projetos definidos pelo 
presidente da Republica. 13  

Em 1986, foi criado o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), por meio 
do Decreto-Lei 2.288/86, regulamentado pelo Decreto 193/91, destinado a 
prover financiamento sob a forma de aquisicao de participacao acionaria, 
concessao de emprestimos e subscricao de titulos de emissao da Uniao ou 
de instituicOes financeiras federais. 

Ap6s a promulgacao da Carta Constitucional de 1988, houve alteracao da 
destinacao dos recursos do PIS-Pasep, fixando-se em pelo menos 40% dos 
recursos ao BNDES.I 4  Alem disso, por meio da criacao do FAT pela Lei 
7.998/90, os recursos geridos pelo Banco destinar-se-iam, entre outros 
objetivos, a minimizar o desemprego. 

Assim, como ap6s a Constituicao de 1988 a maior parte dos recursos passou 
a advir do FAT, coube ao BNDES, como urn compromisso de ordem 

13 Cabe destacar que, na prcitica, apenas uma parcela pequena desses recursos foi efetivamente 
destinada ao BNDES. Desde 1985, foi sendo repassada ao Banco parcela cada vez menor de 
recursos provenientes da arrecadacclo do Finsocial, sendo que, a partir de 1990, os recursos 
deixaram de ser transferidos ao Banco, passando diretamente aos proprios nunisterios, cujos 
projetos cram definidos como prioritcirios. 

14 No period() de 1988 a 1994, as contribuicoes do PIS-Pasep chegaram a 90% de todos os recursos 
do BNDES. 
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constitucional, a conduea-o proativa de estimulo as empresas para competir 
e de promocao de apoio financeiro para posiciond-las no mercado globa1, 15 

 na medida em que elas necessitam de recursos para propiciar a atualizacao 
tecnologica, a capacitacao gerencial e o treinamento de sua mao-de-obra. 

4. Atuacao do BNDES 

A atuacao do BNDES pode ser contextualizada, sucintamente, desde sua 
criagao, da seguinte forma: na decada de 1950, apoiou o setor de energia e 
transportes; na decada de 1960, destacou-se o apoio a inthistria de base e de 
bens de consumo, a pequenas e medias empresas e ao desenvolvimento 
tecnologico; na decada de 1970, foram privilegiados a substituicao de 
importacoes, os setores basicos da economia e a inchistria de bens de 
consumo; na decada de 1980, constitufram prioridade os setores de energia, 
o agronegocio e a integraeao competitiva; na decada de 1990, sua Ka° foi 
dirigida no sentido de financiar a infra-estrutura, a exportacao, a privatiza-
eao e o desenvolvimento urbano e social; e, nos dias atuais, estao entre suas 
prioridades a infra-estrutura, a exportacao, os arranjos produtivos locals e a 
inclusao social. 

Desde a sua criacao ate 1953, o BNDES serviu como agente do Fundo de 
Reaparelhamento Economic°, tendo como prioridade os investimentos em 
infra-estrutura, basicamente transportes e energia. 

A geracao de energia era essencial para alavancar a atividade produtiva no 
pals e promover o desenvolvimento economic°. Da mesma forma, era 
imprescindivel a construcao de portos, ferrovias e rodovias para interligar 
as diversas regi6es do pals e permitir o escoamento das areas produtivas. 

Ademais, outro fator importante e contributivo a epoca foi que, sendo o 
BNDES gestor do Fundo Federal de Eletrificaeao, foi possivel apoiar 
projetos ligados a energia, considerados prioritarios ao desenvolvimento, 
tanto por meio de financiamento direto como na condicao de avalista de 
emprestimos contraidos no exterior. 

15 As taxas de juros praticadas pelo BNDES silo bem atrativas se comparadas as do mercado bancario 
nacional, pois o custo financeiro constitui-se basicamente da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) 
ou de uma cesta de moedas — equivalente ao custo medio de captaciio do BNDES no mercado 
financeiro internacional, mais a remuneractio do Banco, que varia de 1% a 4% ao ano, e do agente 
financeiro, quando for o caso. 
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Na decada de 1960, vale citar o papel do Banco no campo da siderurgia, 
fundamental para o crescimento da industria automobilistica no pais. Entre 
1958 e 1967, 50% dos recursos eram destinados ao setor sidertirgico, o que 
serviu para o Brasil se tornar urn grande exportador de produtos sidenirgicos. 

Em 1964, o governo federal decidiu criar empresas publicas para desenvol-
ver projetos nas areas de energia, ferrovia e siderurgia,I 6  atividades que o 
BNDES havia impulsionado desde sua criacao. Nao obstante, nao se des-
cartou o apoio ao financiamento do setor privado. 

Assim, as atividades do Banco se destacavam pelo financiamento voltado a 
instalacdo de novas inthistrias, a promocao do desenvolvimento tecnologi-
co, 17  a aquisicao de maquinas e equipamentos e a pequenas e medias 
empresas. 

Foram criados o Programa de Desenvolvimento Tecnologico (Funtec) e o 
Programa de Financiamento a Pequenas e Medias Empresas (Fipeme). 0 
primeiro se voltava ao desenvolvimento tecnologico, por meio de apoio a 
cursos de pos-graduacao para a formacdo de tecnicos qualificados em 
ciencias exatas e o apoio a pesquisa tecnico-cientifica.' 8  0 segundo serviu 
para disseminar o apoio do BNDES, passando a contar corn toda uma rede 
de agentes financeiros repassadores de recursos, principalmente as pequenas 
e medias empresas.' 9  

Dentro do escopo de apoio a pequenas e medias empresas, conforme ja 
relatado, o BNDES criou a subsidiaria Agencia Especial de Financiamento 
Industrial (FINAME), para viabilizar a compra de maquinas e equipamentos 
de fabricacao nacional, mediante repasse a agentes financeiros, procurando 
nao so estimular a modernizacao do parque industrial local, como tambern 
consolidar os produtores de maquinas e equipamentos existentes no mer-
cado. 

16 Foram criadas as empresas Eletrobrds, Rede Ferrovidria Federal e Siderbrds, respectivamente. 
17 0 BNDES possibilitou o desenvolvimento de pesquisas no Centro Tecnico Aeroespacial (CTA), do 

Mitzisterio da Aerondutica, que se tornou o embriao da Embraer. 
18 0 Funtec sofreu alteracoes em sua forma inicial para acompanhar a evolucao tecnoldgica global, 

de modo a tornd-la acessivel as empresas brasileiras. Atualmente, o apoio ao desenvolvimento 
tecnologico vai desde a disponibilidade de financiamento ate a participacao aciondria direta em 
empresas tecnoldgicas. 

19 0 apoio a pequenas e medias empresas foi diversificado no BNDES e atualmente conta com diversos 
progmmas, alem do FINAME Automatico. 
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No period° pos-1974, frente a crise do petroleo" e motivado pela alteracao 
da politica do governo, consolidada no II PND (Plano Nacional de Desen-
volvimento) e baseada na substituicao de importagoes, o BNDES voltou-se 
para o desenvolvimento da industria de base. 

Em relacao a essa indristria, os setores mais financiados foram o de bens de 
capital e o de materias-primas, tais corn minerais e minerios, fertilizantes, 
cimento, celulose e papel, alem de produtos quimicos e petroquimicos. Esse 
novo panorama serviu para proporcionar a existencia de grandes empresas 
privadas nacionais. 

Seguindo essa diretriz, ainda em 1974 o BNDES passou a contribuir para o 
desenvolvimento economic° do pais por meio da constituicao de tees novas 
subsidiarias,21  quais sejam, a Mecanica Brasileira S.A. (Embramec), a 
Insumos Basicos S.A. Financiamentos e ParticipacOes (Fibase) e a Inves-
timentos Brasileiros S.A. (Ibrasa), voltadas a capitalizacao de empresas 
nacionais. 

Ou seja, o Banco valeu-se de outras formas de apoio financeiro as empresas, 
como a realizacao de aportes de capital e a aquisicao de participacao 
acionaria, para incentivar o crescimento e o fortalecimento das companhias 
sem aumentar suas obrigacOes financeiras e o pagamento de juros. 

Evidentemente, marcado sempre pelo seu carater pioneiro e inovador e 
preocupado corn o desenvolvimento economic° sustentado, o BNDES nao 
deixou de lado a preocupacao corn o meio ambiente, firmando em 1976 um 
convenio corn a Secretaria Especial de Meio Ambiente em que aliava o apoio 
ao desenvolvimento corn a consciencia ambiental. 

Com a criacao do Finsocial em 1982, o BNDES procurou conciliar o 
desenvolvimento economic° corn a preocupacao social. Assim, nos projetos 
apoiados pelo Finsocial, havia o pre-questionamento, pelo Banco, dos usos 
e das fontes, por ser a entidade responsavel pela gestao e pelo cadastramento 
do pessoal beneficiario de baixa renda. Isto é, havia criterios bem definidos 
de analise da aplicacao do montante financiado. 

20 Cabe frisar que o BNDES foi elemento importante tambem na promopo do Proalcool, de forma a 
motivar a utilizapo de combustivel alternativo diante da alta do prep da gasolina. 

21 Em 1982, o BNDES criou a BNDESPAR (BNDES Participapes S.A.), reunindo essas tres subsi- 
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Em 1984, o BNDES passa a ser gestor do Fundo da Marinha Mercante 
(FMM), instituido pelo Decreto-Lei 2.035, de 21 de junho de 1983, de modo 
que passou a financiar a compra de navios e a exportacao de embarcagOes 
por parte dos estaleiros. 

Em meados da decada de 1980, o Banco alterou sua politica de atuacao, 
dando mais prioridade ao financiamento que proporcionasse maior compe-
titividade das empresas brasileiras na economia global, e sensibilizou capi-
tais privados para investir em servicos pdblicos. 22  

E nesse contexto que se insere a questao do papel do Estado na economia, 
com o BNDES intervindo no processo de privatizacAo de algumas empresas 
pdblicas. A primeira privatizacao foi a da Companhia Nacional de Tecidos 
Nova America, em 1987. 

A experiencia adquirida nas privatizagoes realizadas pelo Banco tornou-o 
apto a participar, inclusive, do processo de privatizacao de empresas estatais 
em que nao detinha participacao acionaria. 

Na decada de 1990, foram aprofundados como diretrizes do BNDES a 
politica industrial, o apoio ao comercio exterior e a participacao ativa no 
processo de privatizacAo. 

No campo da politica industrial, o BNDES passou a conceder financiamen-
tos voltados a implantagdo, expansao e capacitacao tecnologica, alem de 
estimular processos de fusdo, incorporacao ou aquisicao de empresas para 
aumentar a competitividade. 

No apoio ao comercio exterior, destacou-se a atuacao do Banco como 
agencia de credit° oficial a exportacao, nos mesmos moldes do Eximbank 
dos Estados Unidos. A FINAME definiu dois programas capazes de permitir 
que a inddstria nacional de bens de capital acessasse o mercado externo, 
quais sejam, o Pre-Embarque e o Pos-Embarque, sendo o primeiro destinado 
a financiar a producdo e o segundo direcionado a comercializacAo de bens 
de industrias brasileiras, mediante a concessao de financiamento ao impor- 

22 Pinheiro e Giambiagi (2000, p. 20-22) citam que nas dicadas de 1970 e 1980, considerada a 
primeira fase de privatizook, a maior parte das empresas era tida como subsidiarias do BNDES, 
pois o Banco havia se tornado acionista voluntariamente ou em virtude do nilo-pagamento dos 
emprestimos concedidos. 
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tador (buyer credit) ou ao exportador, por meio de desconto de titulos de 
credito (supplier credit). 

Quanto a participacdo no processo de privatizaedo, 23  ao lado das modifica-
goes constitucionais que acabaram corn os monop6lios estatais nas areas de 
petr6leo, gas e telecomunicaeoes, o BNDES foi nomeado gestor do Fundo 
Nacional de Desestatizaedo, por meio da Lei 8.031/90, para dar continuidade 
ao II PND. 

Pinheiro (1999, p. 178) destaca que, ate 1996, o setor privado estava quase 
ausente dos setores de infra-estrutura no Brasil, corn exceed() dos servicos 
de transporte rodoviario, o que sofreu radical alteracdo. Ao final de 1998, 
os investidores privados controlavam todo o setor de telecomunicaeOes e 
ferrovias, os maiores portos do pais, algumas de suas principais rodovias, 
dois tercos da distribuiedo e grande parte da geraedo de eletricidade e uma 
parcela pequena mas crescente do setor de agua e saneamento. 24  

Para a nova decada que se aproximava, o BNDES definiu como prioridades 
no Plano Estrategico 2000-2005: a) o apoio ao desenvolvimento e a imple-
mentacdo de novos produtos que possam atrair recursos (humanos e finan-
ceiros) para o fortalecimento do mercado; b) o desenvolvimento da inchistria 
de fundos fechados no pais; e c) o apoio a pequenas e medias empresas 
atraves de capital de risco. 

O fortalecimento do mercado de capitais tambern foi considerado elemento 
crucial. Em 2002, foram laneados dois programas voltados ao desenvolvi-
mento desse mercado. 0 primeiro, denominado Programa de Incentivo a 
Adoedo de Praticas de Governanca Corporativa, visava a adesdo a principios 
de governanca corporativa pelas empresas brasileiras. 0 segundo, chamado 
de Programa de Apoio a Emissdo de Titulos Corporativos, objetivava o 

23 Mimi° Fortes, entao presidente do BNDES, declarou: "A privatizacao nao era, de fato, uma 
politica central. Era a necessidade que o BNDES tinha, em primeiro lugar, de gerar recursos a 
partir de seus ativos; em segundo lugar, de obter liquidez para suas atividades normais; e, em 
terceiro lugar, porque sua administragao interns estava sendofortemente prejudicada pelo aciimulo 
de tarefas gerenciais necessdrias nas atividades didrias, pois era o proprietdrio ou acionista 
majoritario de mais de 25 empresas de grande complexidade" (Fortes ( 1994)]. 

24 Pinheiro e Giambiagi (2000, p. 16) afirmam que a privatizacao foi essencial para sustentar o Plano 
Real, funcao que continuard a desempenhar em menor escala nos prOximos anos. As grandes 
privatizacoes de 1997/98 permitiram ao Brasil atrair significativos investimentos externos diretos, 
o que ajudou a financiar o grande deficit em conta corrente e a impedir que a divida pdblica fugisse 
ao controle, apesar dos vultosos deficits pdblicos registrados desde 1995. 
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lancamento de valores mobiliarios pelas empresas brasileiras como forma 
alternativa de prover recursos financeiros. 

Ainda no ambito do mercado de capitais, em 2004 a BNDESPAR langou o 
PIBB — Fundo de Indice Brasil-50-Brasil Tracker, conhecido no mercado 
simplesmente como PIBB, 25  no valor total de R$ 600 milhOes. 26  Esse 
instrumento serviu como alternativa para a venda de parte de sua carteira de 
noes e, simultaneamente, como uma forma de democratizar o mercado de 
capitais, atraves da atracao do investidor pessoa fisica. 

Esse fundo busca refletir a performance do IBrX-50, por meio de sua 
composigao em awes emitidas pelas companhias IBrX-50. As awes IBrX-
50 sao as 50 awes mais negociadas no mercado de awes da Bovespa. 0 
Fundo PIBB é composto de 50 awes, emitidas por 44 companhias, envol-
vidas, principalmente, em atividades em oito diferentes setores da econo-
mia, dentre as quais cabe destacar a Petrobras, a Companhia Vale do Rio 
Doce e a Embraer. 

A maior inovagao do PIBB para atrair os investidores pessoas fisicas 
consistia na possibilidade de recompra, pela BNDESPAR, ate o limite de 
R$ 25 mil por pessoa Mica, apps o period° de urn ano, das cotas do Fundo 
PIBB pelo mesmo valor nominal pago no momento do langamento. 27  

Pela analise do mercado, o PIBB foi o novo produto financeiro que obteve 
maior performance no varejo nos tiltimos tempos, mesmo porque nao 
utilizou recursos do FGTS, como foi o caso das operagoes ja realizadas pela 
Petrobras e pela Companhia Vale do Rio Doce. 

25 A Instruclio CVM 359, de 29 de janeiro de 2002, dispoe sobre a criacdo de fundos de investimento 
em Indices de mercado, sob a forma de condomInio aberto, visando refletir as variacoes e 
rentabilidade de determinado fndice, em perfodo indeterminado. Depende lambent de previa 
autorizaclio da Comissilo de Valores Mobilikrios (CVM). 

26 0 PIBB (ou Papeis Indice Brasil Bovespa) poderia atingir ate mais de R$1 	mas o BNDES 
nil° aceitou a emissao de lote suplementar. Como os investidores pessoasffsicasforam responsaveis 
pela aquisigio de aproximadamente 50% das cotas do PIBB, cerca de R$ 303 milhoes, o restante 
foi adquirido pelos investidores de atacado, cuja procura chegou a ate R$ 1,6 bilhao, segundo o 
jornal Valor Economic°, de 26.7.04. 

27 necessario, no entanto, que as colas estejam livres e desembaracadas de quaisquer onus, bem 
como ndo sejam alienadas a terceiros, de forma que o investidor possa abrir mao delas a qualquer 
tempo. 
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Desempenho e Posicao Atual Recente 

Corn relacao ao desempenho do BNDES, destaca-se que, no exercicio de 
2003, o Banco apresentou resultado positivo de cerca de R$ 1 bilhao, o que 
representa cerca de 89% a mais que o resultado do exercicio de 2002. Em 
2004, o resultado positivo aumentou para R$ 1,5 bilhao, superior em 44% 
ao obtido em 2003, constituindo o maior lucro nominal de sua historia. 

Por sua vez, os ativos totais somaram R$ 164 bilhoes, sendo 74,7% repre-
sentados pela carteira bruta de financiamentos e repasses (sem provisao para 
risco de credito). Coin relacao a carteira, a provisao para risco de credit() 
atingiu o correspondente a 3,68%. 

O Grafico 1 mostra, ano a ano, o lucro liquido anual no period() de 1997 a 
2004. 

Os desembolsos de 2003 chegaram a R$ 33 bilhoes, que, acrescidos dos 
recursos extraordinarios liberados nos ambitos do Programa Emergencial 
de Energia (repassados pelo Tesouro Nacional) e do Programa FAT Expor-
tacao, perfizeram o total de cerca de R$ 35 bilhOes. As liberacoes para as 
micro, pequenas e medias empresas contribufram de forma expressiva para 
esse crescimento, abarcando 32% do total desembolsado (Grafico 2). 

Grafico 1 

BNDES: Lucro Liquido Anual — 1997/2004 
(Em R$ Milhoes) 

Fonte: BNDES. 



Fonte: BNDES. 

Grafico 2 

Desembolsos do BNDES — 1996/2004 
(Em RS Bilhoes) 
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Para 2005, algumas iniciativas foram destacadas como primordiais pelo 
BNDES, para contribuir para a retomada do crescimento, superar os garga-
los que impedem o desenvolvimento e promover a inclusdo social, tais como 
a recuperacao e o desenvolvimento da infra-estrutura nacional, a moder-
nizacdo e a ampliacao da estrutura produtiva, a promocao das exportacoes 
e o apoio as micro, pequenas e medias empresas. 

Dentro dessa estrategia, o BNDES encontra potencial de crescimento tanto 
no apoio a constituicdo de parcerias pdblico-privadas (PPPs) 28  quanto no 
apoio economic° para a viabilizacdo dos arranjos produtivos locais 
(APLs).29  

As PPPs destinam-se essencialmente a projetos de infra-estrutura, que ne- 
cessitam de vultoso volume de recursos para serem implementados, tais co- 
mo nos setores rodoviario, ferroviario, portuario, energetic° e de aeroportos. 

28 As PPPs foram aprovadas pela Lei 11.079/04, de 30.12.04. Resumidamente, estabelece-se que 
"'parceria pdblico-privada' e o contrato administrativo de concessew, na modalidade patrocinada 
ou administrativa". 

29 Os arranjos produtivos locals consistem em "um fenomena vinculado as economias de aglomera-
coo, associadas a proximidade fisica das empresas fortemente ligadas entre si por fluxos de bens e 
servicos", tanto podendo "abranger empresas de um dram setor" como "incluir um grupamento 
de fornecedores de insumos, mciquinas, materials e servicos industrials, ou ainda ter em comum 
tecnologias semelhantes ou insumos" (Santos e Guarnieri (2000, p. 197)]. Urn exemplo a ser citado: 
empresas-emcora da inthistria aerondutica em Sao Jose dos Campos. 
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Assim, a medida que se viabiliza a participacao conjunta de capitais privado 
e piiblico para a realizacao de grandes projetos, torna-se possivel atender as 
necessidades do pais em setores em que o Estado nao teria condicoes de 
financiar sozinho, gerando, por fim, a promocao da integracao nacional e o 
desenvolvimento economic°. 

Dentre os setores de infra-estrutura que deverao consumir grande parte do 
orcamento de 2005, no montante de cerca de R$ 60 bilhOes, constam os de 
telecomunicacOes, logistica e navegacao, energia eletrica e petroleo e gas, 
alem de fontes alternativas de energia. Busca-se, dessa forma, voltar ao 
patamar de crescimento registrado nas decadas de 1930 a 1980, na faixa de 
7% ao ano, em media. 

5. Conclusao 

No decorrer do trabalho, foi analisada a atuacao do BNDES na economia 
brasileira sob uma perspectiva historica. A atuacao do Banco objetivou, 
desde a sua criacao, incentivar o desenvolvimento do pais por meio da 
industrializacao com base em empresas nacionais, privilegiando essen-
cialmente os setores mais carentes de recursos a epoca. 

Ao longo dos seus 52 anos de existencia, o BNDES destacou-se como 
uma instituicao piiblica voltada ao fomento e ao financiamento de longo 
prazo. 

Os investimentos de longo prazo concedidos pelo Banco visavam sempre 
propulsionar o desenvolvimento economic°, seja pelo aumento do ntimero 
de operacoes financiadas, seja pelo volume de recursos destinados a infra-
estrutura, educacao, satide e energia. 

Para tanto, o BNDES, em sua politica de atuacao, procurou tambern acomo-
dar as inovaceles que surgem, tais como os arranjos produtivos locais e as 
parcerias publico-privadas, corn as condicoes e os termos de concessao de 
seus financiamentos. 

Ademais, ha a responsabilidade do Banco em desempenhar fielmente sua 
fling -do precipua, devidamente aliada ao crescimento economic° do pais, 
dado que grande parte dos seus recursos sao provenientes do FAT. 
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A atuacao do BNDES nao deve ser somente direcionada a financiamentos 
e a aquisicao de participacao acionaria de empresas de relevancia nacional, 
mas tambern ao desenvolvimento de instrumentos que propiciem a insergao 
de empresas no mercado, atraves da reducao de riscos de credit°, da atuali-
zagao tecnologica, da adequagao as legislagoes especificas existentes, da 
capacitagao gerencial e do treinamento da mao-de-obra, de forma a proje-
ta-las tanto no contexto nacional quanto no contexto internacional. 

Portanto, vislumbram-se grandes desafios pela frente para o BNDES nao so 
pelo robusto orgamento previsto para 2005, mas tambem pela busca inces-
sante de desempenhar os objetivos que the foram tragados desde sua 
constituigao, entre os quais reduzir as desigualdades economicas regionais 
existentes num pais corn vasta extensao territorial e promover o desenvol-
vimento economic° em paralelo com a inclusao social. 
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1. Introducao 

/ 	Lei 11.079, de 30.12.04, definiu juridicamente parceria 
vada (PPP) no Brasil como uma modalidade de contrato de conces-

sao. Entretanto, essa parceria entre entes pdblicos e privados envolve um 
espectro mais amplo, pois existem exemplos, nao abrangidos na lei, em que 
o setor privado financia o setor public° (estradas de escoamento de soja no 
Mato Grosso) ou em que o setor publico entra corn sua prestacao antecipa-
damente (Linha Amarela no Rio de Janeiro). Este texto fala de PPP em seu 
novo sentido legal e nao em seu sentido mais amplo (econornico), dirigin-
do-se a urn public° menos conhecedor das tecnicalidades do tema. 

A ideia da PPP deve ser comparada a de urn arrendamento mercantil ou 
leasing, em que o Estado apenas aluga urn servico que contratou para alguem 
prover (construir antes de operar, se necessario), que so é pago enquanto 
estiver sendo prestado a contento, sendo os bens envolvidos (em principio) 
reversiveis ao poder concedente — modelo de urn built operate and transfer 
(BOT) como ja foi varias vezes comentado sobre o tema. 

Sempre houve PPP no Brasil, especialmente em projetos assistenciais, no 
sentido da atuacao privada mantida corn recursos pdblicos. Talvez a deno-
minacao PPP devesse ter sido guardada para todo o genero, buscando-se 
nomes proprios para cada uma de suas especies, o que obrigard sempre urn 
autor a explicar sobre que conceito pretende tratar. Para as operacties de 
colaboragao financeira dos agentes financeiros pdblicos, a PPP sera apenas 
mais uma das muitas modalidades de apoio, nao devendo alterar profun-
damente sua atuagao, a partir das experiencias corn a concessao tradicional 
e corn os instrumentos de project finance. 

Combinando os dispositivos das Leis 8.987/95 (ConcessOes) e 11.079/04 
(PPP), pode-se dizer que, quanto a servicos contratados a particulares pelo 
Estado (precedidos ou nab de obra pdblica), existem agora quatro modali-
dades de contratos de concessao: 

• a concessao comum ou tradicional calcada em receitas auto-suficientes e 
sem contrapartida do Estado (Lei 8.987/95); 

• a concessao comum ou tradicional corn contrapartida do Estado comple-
mentar a receita (nao revogada na Lei 8.987/95); 
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• a concessao patrocinada (receita propria insuficiente) corn contrapartida 
do Estado, complementar a receita; e 

• a concessao administrativa sem outra receita que ndo a do Estado. 

A materia sobre concessOes, seja a comum ou a PPP, deveria ser unificada, 
pelo menos do ponto de vista do risco de credit() e da estruturacao das 
operacOes financeiras. 0 ideal seria que um mesmo orgao estatal tratasse de 
concessoes comuns, patrocinadas ou administrativas, aproveitando em to-
das o conhecimento adquirido caso a caso. Uma concessao patrocinada pode 
prever sua evolugdo para uma situacao em que seja dispensada a contrapar-
tida do Estado, sem deixar de estar regulada pela lei de PPP, ainda que passe 
a ser auto-sustentavel. 

Este artigo busca cingir-se a nova definigao legal, focando uma visa.° de 
risco de credores, e por isso aponta as disposicOes legais que tiveram por 
finalidade dar credibilidade a PPP, chamando a atencao para o porte e o 
volume de recursos envolvidos, os instrumentos de fiscalizacao institu-
cionais, os valores mobiliarios e as formas de atuacao politica direta. Como 
a PPP tem gerado muitas expectativas de poder ser, de fato, uma grande 
aliada do Estado em suas necessidades estrategicas, maximizando os recur-
sos disponiveis, analisam-se as premissas para o seu sucesso: a correta 
definictio de seu objeto e de suaprioridade; a existencia de interessados nos 
dois lados e a disponibilidade de recursos; e a possibilidade de formalizacao 
juridica e financeira. Depois de estudar os riscos envolvidos nessas opera-
Vies e sua mitigacao, procurou-se apontar os interesses mais importantes 
relativos aos credores e aos investidores. Alem disso, o artigo trata ainda da 
regulamentagdo da PPP no Brasil, das suas premissas locais e internacionais, 
que devem ser conhecidas por todos os interessados, das panes que estardo 
envolvidas nesses projetos, da estruturacdo financeira e dos instrumentos 
juridicos e contratuais adequados ao gerenciamento das operacoes de em-
prestimo e das negociacOes que minimizem riscos e potencializem inves-
timentos. 

2. Regulamentacao da Lei de PPP 

0 que ocorreu no primeiro quadrimestre de 2005 permite supor que alguns 
estados sejam os primeiros a lancar seus editais de PPP, criando as bases 
das disputas judiciais e das estruturacOes financeiras a serem observadas no 
futuro. Esses primeiros projetos teed° toda a atencao da sociedade e nao tem 
muito espaco politico para erros, embora a logica seja que tenham as 
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menores mitigagoes, que so sera° desenvolvidas corn a experiencia ("a 
primeira PPP nunca se esquece"). 

0 Decreto 5.385/05 regulou o organ responsavel pela PPP federal. 0 Comite 
Gestor (CGP) guarda semelhanca corn outros orgdos de gestdo colegiada 
existentes no Executivo brasileiro. E composto por representantes do Minis-
terio do Planejamento, Orcamento e Gestdo (coordenador e responsavel pelo 
exame de merit° do projeto), do Ministerio da Fazenda (responsavel pelo 
exame da viabilidade fiscal, como a existencia da margem de 1% da receita 
liquida corrente) e da Casa Civil da Presidencia da Republica, podendo 
haver convite a orgdo da area competente. As deciseies sefao por unanimi-
dade e devem permitir que nao haja contestacoes nos escalOes inferiores do 
servico public°. 

0 CGP devera emitir resolucoes sobre diversas materias, como a definicao 
dos servicos prioritarios em regime de PPP, aprovar o Plano de Parcerias 
PUblico-Privadas (PLP), disciplinar os procedimentos para contratacao de 
PPP, autorizar a abertura do processo licitatorio e aprovar o edital, bem como 
apreciar os relat6rios de execucao dos contratos e prestar contas ao Congres-
so Nacional e ao Tribunal de Contas da Uniao. 0 acompanhamento e a 
fiscalizacao de cada licitacdo ficard a cargo dos ministerios e agencias 
reguladoras pertinentes. 

Pelo mesmo diploma legal foi criada, ainda, a Comissdo Tecnica das PPPs 
(CTP), composta por dois titulares e respectivos suplentes dos tres orgdos 
do CGP, um titular e respectivo suplente dos Ministerios do Desenvolvi-
mento, Inthistria e Comercio Exterior, dos Transportes, das Minas e Energia, 
da Integracdo Nacional e do Meio Ambiente, bem como urn titular e 
respectivo suplente dos tress maiores bancos federais (BNDES, Banco do 
Brasil e Caixa Economica Federal), podendo ser convidados tecnicos de 
6rgaos da area competente envolvida. A CTP tern por atribuicao subsidiar 
as decisoes do CGP, devendo, entre outras prerrogativas, propor a definicao 
dos servicos prioritarios em regime de PPP, recomendar autorizacdo para 
licitacao, propor procedimentos para celebracab de contratos e elaborar 
proposta de piano e minuta de relatorio de acompanhamento de sua execu-
cao. Os trabalhos referentes a essas atividades teed° como secretaria execu-
tiva a Assessoria Econornica do Ministerio do Planejamento, Orcamento e 
Gestao. 
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3. Premissas de uma PPP: Objetivo e Prioridade 

A PPP em infra-estrutura aplica-se a contratos de prestacao de servigos 
relacionados a projetos de investimento que atendam a interesses da admi-
nistracao publica, predefinidos como objeto de licitacao de concessao. Nos 
editais e contratos sera° identificadas as suas metas e as formas de medir 
sua realizacao. Esses projetos somente sertio classificciveis como PPP se 
nao form auto-sustentciveis e exigirem, necessariamente, o aporte total ou 
parcial de recursos orcamentcirios pablicos, cujos pagamentos sertio feitos 
exclusivamente em funclio do atendimento de indicadores acordados e 
contratados entre as partes (covenants). 

Essa redacao da lei de PPP no Brasil eliminou o receio de que todas as 
concessoes de servigos ptiblicos so atrairiam interessados privados nessas 
novas bases, esvaziando as formas sem garantias do Estado. Tambern de-
finiu o tamanho das operacOes ao limitar a PPP, no alcance da lei, a projetos 
iguais ou maiores que R$ 20 rnilhOes. 

A Lei 11.079/04 classificou a PPP em dois tipos: concessc3es patrocinadas 
(estradas, por exemplo), para projetos em que exista contrapartida do poder 
public°, e concessaes administrativas (centros administrativos e presidios, 
por exemplo), para projetos em que o Estado seja o usuario direto ou indireto 
da concessao e responda exclusivamente pelo fluxo de pagamentos. A lei 
excluiu do regime de PPP os contratos de obras publicas, que continuam 
regidos pela Lei 8.666/93, e os contratos de concessao comum (auto-sus-
tentaveis), que continuam regidos pelas Leis 8.987/95 e 9.047/95, as quais, 
entretanto, terao aplicagdo subsidiaria nas operagOes de PPP. 

No Brasil, a grande necessidade de realizacao de investimentos em infra-
estrutura choca-se com a pouca disponibilidade de recursos ptiblicos para 
efetuar desembolsos e as restrigOes fiscais e orcamentarias, como demonstra 
a exigencia federal de incluscio do projeto de PPP no Plano Plurianual 
(PPA) de 2004/07. Essa necessidade explica as inovacoes da legislacao e os 
cuidados para que nao haja retrocessos. 

Outra premissa, que vem sendo relegada a um segundo piano na discussdo 
publica, embora presente entre os tecnicos e operadores (que a compreen-
dem por experiencia), é a necessaria revisao economico-financeira dos 
projetos. Qualquer pessoa que tenha feito uma obra em casa sabe que ela 
nao leva o tempo estimado nem se restringe ao custo previsto originalmente. 
Todos os projetos exigem um colchao de fontes para cobrir essa comple- 
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mentacao e uma tolerancia nos prazos para cobrir incertezas e imprevistos 
(foro de negociacao). Essa premissa pode pressupor que havers uma polftica 
de gestao dos contratos, compartilhada preferencialmente para a tomada de 
decisoes e respostas rapidas a pedidos de excepcionalidade (waiver). 

Outro ponto que necessita de esclarecimento e o uso por alguns do conceito 
de private finance initiatives (PH). Trata-se da nomenclatura oficial na 
Gra-Bretanha, que inclui nao so a PPP (sem auto-sustentacao), como tarn-
bem as parcerias auto-sustentaveis (project finance). Alias, a Lei 11.079/04, 
sobre PPP, restringiu estas dltimas ao campo das grandes concessoes de 
infra-estrutura, enquanto o conceito de PFI continua tendo um sentido mais 
generic°, mesmo para o caso de projetos sem auto-sustentacao. No entanto, 
ele é mais abrangente e nao representa urn sinonimo de PPP. 

Tambem vem sendo citada como vantagem da PPP o value for money 
(VFM), que, grosso modo, é a mensuracao da diferenca apurada entre o que 
seria fazer a mesma obra atraves do Estado ou de urn particular contratado 
para assumir seus riscos e custos. E possivel que possa existir uma agregacao 
de valor mensuravel nos projetos, mas isso tem de ser feito de forma 
quantitativa, como, por exemplo, comparando-se os custos entre conces-
sionarias pdblicas e privadas. Note-se que isso nao significa que a tarifa 
cobrada do usuario saird automaticamente mais barata pelo uso de uma PPP. 

Tomar como premissa que todas as obras do setor public° sao mais caras 
que as do setor privado nao a uma verdade, especialmente corn os indmeros 
exemplos de obras entregues a concessionarios privados paralisadas ou corn 
superfaturamento apontado em tribunais de contas. Assim, o eventual VFM 
tera de ser verificado empiricamente caso a caso, pois depende da existencia 
de real competicao entre os construtores e da capacidade de fiscalizacao do 
Estado para nao permitir uma sobrevalorizacao possivel nesse tipo de obra. 

Outra caracteristica de economias emergentes 6 a inseguranca quanto ao 
marco regulatorio e ao controle de custos, sujeitos a crises cambiais corn 
desvalorizacao da moeda nacional. Nesses dois casos a iniciativa privada 
tern instrumentos tanto de pressao parlamentar como financeiros de hedge 
de que o setor public° nao dispae. Alem disso, a preciso tambem relativizar 
algumas premissas aceitas como verdadeiras na literatura estrangeira sobre 
economias como a nossa [AI-Jayyousi (2003)]. Uma delas é a de que o 
envolvimento do setor privado atraves de PPP tende a trazer beneficios para 
a prestacao de servicos pdblicos na mesma medida ern que o setor public° 
tende a ser ineficiente, pelas razoes a seguir apresentadas: 
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• Servicos priblicos geridos por entes privados sac) mais questionados 
do que quando realizados por estatais em funcao da controversia 
sobre os interesses dos controladores — Isso pode ser tornado como 
verdadeiro corn base na experiencia generica, mas deve-se levar em 
consideracao a imagem da concessionaria e seu hist6rico. Tambern ha 
concessionarias estrangeiras que mandam suas terceiras equipes para os 
paises em desenvolvimento e querem simplesmente impor padroes da 
matriz de encanamentos ou de equipamentos que nao condizem corn a 
experiencia ou cultura locais e insistem nisso ate dobrarem os usuarios 
ou serem expulsos por uma crise que extravasa sua competencia. Ar-
rogancia tambem existe no setor privado. 

• 0 proprio governo fica mais a vontade para criticar e atuar contra 
uma operadora privada de servicos ptiblicos do que contra uma 
estatal — Tambem é uma verdade que deve ser relativizada onde nao 
existir uma cultura de funcionarios publicos estaveis e profissionais. Ha 
exemplos de administracOes de paises e de unidades federadas ou confe-
deradas em que é comum o fato de, por ocasiao de uma mudanca de 
governo, corn a ascensao da oposicao, haver uma verdadeira "caca as 
bruxas" sobre os projetos ou a gestao da administracao anterior, corn 
muito mais vigor do que haveria sobre uma concessionaria privada. 

• Uma operadora privada tende a ter urn grande incentivo para reduzir 
perdas e buscar ganhos de eficiencia em fun& da sua lucratividade — 

E uma aparente verdade, mas depende de como sejam o objeto da concessao 
e o sistema de cobranca. Ha sistemas de abastecimento e saneamento que 
levam em consideracao o volume de agua disponibilizado, caso em que o 
desperdIcio pode ser ate estimulado pela concessionaria privada. 0 foco da 
premissa estaria errado, pois concessionarias privadas tem interesse em 
reduzir perdas de agua se isso significar menores lucros. 

• Concessionarias privadas, especialmente estrangeiras, tendem a tra-
zer mais tecnologia e inovacoes internacionais do que estatais — Isso 
tanto parece ser verdadeiro ao senso comum que foi uma das justificativas 
usadas no Congresso para defender a PPP. Mas as companhias privadas 
de servicos publicos tendem a ter parcerias, as vezes intemacionais, corn 
fornecedores e fabricantes de suas matrizes (externas ou de unidades 
internas de uma federacao), o que pode, ao contrario, coloca-las na 
contramao de inovacOes tecnologicas que afetem seus interesses globais. 

Segundo a experiencia coletada de outras culturas, os itens mais importantes 
para o sucesso de uma PPP seriam os seguintes [Demirag, Dubnick e 
Khadaroo (2004)]: 
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• Capacidade do setor ptiblico — E a definicao dos termos do edital ou 
dos objetivos contratados que regera o sucesso da concessao ou da 
parceria, sendo a qualidade das equipes publicas determinante para o 
sucesso do acompanhamento dos resultados da parceria. Por exemplo, o 
objeto do edital pode falar em medicOes de use ou em qualidade do 
servico disponibilizado, com resultados completamente diferentes, mes-
mo que para servicos semelhantes. 

• Envolvimento dos usuarios de servicos ptiblicos — Nos paises em que 
ha instrumentos democraticos de afericao da satisfacao da populacao, 
esse envolvimento tende a ter um significado muito maior do que naque-
les em que houver uma classe polftica ou tecnocrata blindada em seus 
privilegios. E ele que definird tambem a capacidade de reavaliacao de 
procedimentos e decisOes, desde que haj a instrumentos legais que permi-
tam que isso seja levado em consideracdo. 

• Arcabouco legal e institucional estavel — Qualquer projeto dessa natu-
reza depende de urn estudo de demanda, de sua capacidade em captar 
fontes de recursos e de sua viabilidade tecnica. Para a primeira premissa, 
é preciso saber que parcela (ou totalidade) da populagdo sera atendida; 
para a segunda, é preciso definir a estabilidade de urn fluxo de receita que 
remunerard capitais proprios ou de terceiros; e, para a terceira, é preciso 
estabelecer o que sera feito no longo prazo, para que se possam determi-
nar os custos e os investimentos necessarios. Em qualquer desses casos, 
urn arcabouco legal e institucional estavel (regulatorio inclusive) é fun-
damental. 

• Boa estrutura de governanca corporativa — Contratos de parceria 
implicam uma gestao compartilhada, ate mesmo atraves de indicadores 
contratuais de obrigagOes de fazer e de nao fazer (covenants), discuss•3es 
sobre revisOes tecnicas, economico-financeiras e politicas. Em qualquer 
caso ha necessidade de se estar falando sobre quantificacoes conhecidas 
e aceitas por todas as pages, o que so é possivel atraves de bons instru-
mentos de governanca corporativa. Eles devem mesmo estar previstos 
nos contratos de parceria e ter terceiros certificadores de resultados e 
instrumentos de solucao de conflitos (arbitragem etc.). 

• Processo licitaterio aberto e universal — Sem definicoes claras de 
objetivos, sem processos licitatorios transparentes e imparciais, bem 
como sem instrumentos de medicao de resultados aceitos pelas pages 
envolvidas, havers apenas uma formalizacao de acordos ja existentes, 
sem VFM e sem ganhos para o Estado ou para a populacao. 
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4. Conciliacao de Interesses e Disponibilidade 
de Recursos 

Para interessar ao Estado a PPP deve proporcionar ao setor public° alguma 
economia mensuravel ou ganho identificado de eficiencia, diante da alter-
nativa de realizacao direta do investimento ptiblico, embora utilizando 
recursos orcamentarios escassos. Caso contrario, cone o risco de se tornar 
apenas uma forma de deslocar gastos presentes para uma necessidade de 
fluxo de desembolsos futuros, sem discussao de merit°. Uma PPP pode ser 
legal, mas nao ter legitimidade perante a populacclo, o que pond em risco 
a sua continuidade no longo prazo e aumentarci o risco de credit°. A PPP 
tambern tern de interessar claramente aos contribuintes e aos consumidores 
para ter legitimidade. 

Estudos academicos em paises emergentes indicam a possibilidade de 
agregacao de ganhos para o Estado pela reducao da corrupcao, quando se 
tratar de contratos de empreitada (turnkey), ou pelo valor agregado, quando 
da conclusao de obras que, de outra forma, nao seriam terminadas ou seriam 
postergadas com custos para a sociedade. No caso brasileiro, a PPP sena'o é 
s6 uma opcao, mas uma solucao para a falta de opcao, diante do contingen-
ciamento de recursos obrigat6rio. Nesse caso, seria dfficil aceitar o VFM, 
pois nao ha possibilidade real de fazer a mesma obra atraves do setor 
ptiblico. 

Outro conceito extensamente estudado na literatura academica internacional 
sobre PPP é a accountability, que significa a assunca'o de responsabilidade, 
especialmente civil, administrativa e penal, pelo concessionario, que deve 
prestar contas de suas noes. Isso significa que s6 havera ganhos para a 
sociedade quando houver responsabilizacao pelos atos referentes a urn 
projeto que gerem perdas (abandono, superfaturamento etc.). Se houver 
impunidade, seja em obras ptiblicas ou privadas, a discussao sobre vantagens 
da PPP torna-se academica. 

Nesse aspecto, a questa° a estudar é se em uma PPP havera maior cobranca 
sobre a sociedade de propOsito especffico (SPE), associada a questOes de 
imagem, por exemplo. Ha uma expectativa geral de que uma PPP sera mais 
transparente porque estard submetida a regras de governanca corporativa de 
sociedades empresariais, embora isso dependa da natureza do servico, de 
seu carater monopolista e da qualidade dos institutos da sociedade civil para 
acompanhar essas informacoes. 



C/C ou Fundo. 
Colchao de 

Liquidez 

I 25°°  
SPE 
ou 

Empreendimento 

Receita 
Operacional 

Tesouro ou 
Fundo Fiscal 

Regulagao e Fiscalizacao 

Construtores 

Fornecedores 

..MISEMEMAW 
Operadores 

Atingimento de 
Metas Contratuais 

1111■■ 

111■■ 

Financiadores 
MF&MVM 

Emprestimos 

75% 

Agente 
Fiduciano 

82 	 PARCERIA POBLICO•PRIVADA: RISCOS E MITIGACAO DE RISCOS 

Entretanto, nao se deve esperar mais transparencia em termos absolutos, 
pois isso dependera de como tiverem sido definidos os objetivos do projeto 
na licitagao publica original. Uma PPP so pode atuar de acordo corn seus 
limites legais e contratuais. Alem disso, projetos publicos podem ser legais 
e terem legitimidade perante a maioria dos atendidos no momento de sua 
contratacao e perderern legitimidade em funcao da forma de sua construcao 
ou das cobrancas de tarifas feitas pela concessionaria. 

Supondo que o projeto atenda a uma demanda real da populacao, isso 
tambern depende de quem a concessionaria percebe como seu cliente: se o 
poder paha) ou seus cidadaos (cujos interesses nem sempre coincidem). 
Supondo que a concessionaria perceba como cliente a populacao, essas 
parcerias tenderao a ser mais abertas a suas demandas, pois uma crise de 
legitimidade é reconhecida como risco. 

A PPP para grandes projetos de infra-estrutura, tal como no caso dos 
participantes de urn project finance, interessa a toda uma gama de agentes, 
entre os quais se destacam as empreiteiras, passando por consultoras, 
escritorios de assessoria (economica, legal, tecnica etc.) e, naturalmente, 
bancos e seguradoras. Entre os credores tambem podem ser listados os 
fundos de pensao de patrocinadores publicos ou privados e os fundos de 
investimento. A atenctio central deste texto esta voltada para os riscos do 
credit° e para as formas de mitigactio possiveis. 

Exemplo de Esquema Operacional de PPP 

S6cios Privados 
	 ESTADO 
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Para que uma PPP consiga interessar ao setor privado e estruturar-se finan-
ceiramente, o parceiro privado exigird que, alem de the ser assegurado o 
retorno do capital investido (majoritariamente financiado por credores, 
como fica implicit° na lei), tambem venha a gerar lucros ou sinergias 
mensuraveis (parcela que deve ser proporcional ao cumprimento das metas). 
Em contrapartida, sera chamado a comprometer capital proprio, a garantir 
a implantacao e a assumir endividamento de longo prazo atraves da SPE sob 
seu controle. 

Como uma PPP nao é auto-sustentavel, as taxas de retorno nao sera° 
atrativas para urn empresario privado, devendo o Estado cobrir a diferenca 
ate torna-las competitivas corn outras atividades. Esse retorno pode se dar 
atraves de dividendos, pagamentos diretos ou ganhos em sua cadeia de 
producao, cobrindo toda gama de sinergias possiveis. 

0 setor privado, atento as oportunidades de negocio, tern se manifestado em 
diversos eventos promovidos desde 2003 atraves de seus orgaos e as-
sociacoes de classe setoriais. Esse envolvimento, ja a partir da redacao dos 
primeiros editais de licitacao das concessOes em regime de PPP, gerard 
negociacOes e propostas que afetarao a maneira como os investimentos em 
infra-estrutura sao realizados no Brasil, pois os participantes dessas primei-
ras operacoes definirao o padrao futuro, se forem bem-sucedidos. Ha 
questoes que ainda exigem cautela nas minutas a serem redigidas, como a 
aplicacao do poder discricionario para termino ou pagamento do contrato 
de concessao, a absorcao indireta pelo Estado de endividamentos em moedas 
estrangeiras e o limite de risco provido pela SPE diante de uma aplicagao 
mais abrangente da desconsideracao da personalidade juridica. 

A PPP interessa, em tese, aos fundos de pensao por poderem ofertar titulos 
de longo prazo que atendem a necessidade de pagamento de beneficios 
diferidos de acordo corn a expectativa de vida de seus participantes. Aqui, 
entretanto, ha que se observar o tripe de qualquer investimento privado: 
rentabilidade, seguranca e liquidez. Uma garantia de fluxo de caixa regular 
e de longo prazo pode interessar aos fundos de pensao, mesmo corn uma 
baixa rentabilidade (se houver seguranca e liquidez). Assim, havers merca-
do para empreiteiras interessadas na construcao que venham a implantar o 
projeto e que poderao vender o controle da SPE operadora ou securitizar sua 
receita para fundos de pensao, depois da maturacao de urn pagamento 
estavel pelo parceiro public°. 

Os fundos de pensao, especialmente os de patrocinadoras publicas, sabem 
que sao a "noiva bonita" da PPP e usarao esse seu poder para escolher os 
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meihores projetos e corn menor risco. Ha urn enorme receio entre os 
participantes (aposentados e ativos), manifestado em diversos eventos do 
setor, de que lhes sejam impingidos projetos politicos, embora pareca que, 
ate agora, o governo federal vem atuando de forma a atrai-los mais pelas 
vantagens comerciais e pelas garantias de credibilidade criadas na lei. 

Mao se deve perder de vista que a PPP so funcionard se atrair os maiores 
fundos de pensao (todos corn patrocinadoras estatais), a partir da compreen-
sao de que eles necessitam de produtos de investimento de longo prazo para 
o pagamento do calculo atuarial de beneficios, mas com seguranga, para nao 
se exporem a sang -6es da Secretaria de Previdencia Complementar e a 
demandas judiciais, que podem atingir ate as pessoas Micas dos gestores. 
As operageies contratadas junto ao mercado corn captagao democratizada 
poderao ter como garantia contratual uma obrigacao de compra (put) por 
parte de instituicoes financeiras pdblicas, as quais, caso honrado o contrato, 
deverao ser compensadas pelo governo. 

A programacao estrategica para a participagao em projetos de infra-estrutura 
do porte aqui tratado tern urn desenvolvimento de longo prazo, pois esses 
projetos a serem desenvolvidos iniciam seus estudos com meses ou anos de 
antecedencia. Investidores institucionais escolhem seus objetivos em um 
ano, incluem recursos em seus orgamentos de investimento, contratam a 
estrutura das operacOes e so no ano seguinte desembolsam recursos. A 
estruturacao financeira em particular tambem exige tempo. Essa visao, 
somada aos cuidados politicos dos primeiros editais, mostra que os resulta-
dos concretos em investimentos da nova legislagao so devem aparecer em 
2006. 

Considerando-se, de forma otimista, que a confeccao dos editais e a contra-
tagao da concessao devem tomar cerca de quatro meses, que a estruturacao 
das operacties de credit° devem levar, no minim°, igual periodo e que ha 
limitagOes as contratagoes pelo setor pdblico nos seis meses anteriores a uma 
eleicao, resta uma janela de alguns meses em 2006 para as primeiras PPPs. 

Uma PPP exigird prazos dilatados de planejamento, elaboragao, implanta-
cao e operacao, primeiramente no setor pdblico e depois na negociacao dos 
contratos de estruturacao financeira e juridica, para reduzir os riscos es-
perados (em alguns 'oases chegaram a ser de seis a 10 anos para grandes 
projetos, considerando-se a resistencia politica). Isso nao condiz corn as 
esperancas que o tema hoje desperta e corn a ideia de que a PPP possa se 
constituir em uma rapida panaceia. Sua complexidade de estruturacao 
advem do fato de serem projetos de infra-estrutura, mas tambem de serem 
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estruturas juridicas novas, talvez corn grande resistencia daqueles que se 
sintam eventualmente prejudicados. A definicao de urn cronograma de 
realizacao dos intimeros passos deve ser um dos primeiros pontos a serem 
cuidados logo apps a definicao dos objetivos do setor publico. 

Como a PPP exige a prevalencia do interesse public° sobre o individual, seu 
primeiro passo é a definicao precisa pelo orgclo gestor estatal criado por 
instrumento legislativo dos objetivos a serem alcancados pela adminis-
tragio publica, seguindo-se a escolha da forma mais eficiente para atende-
los. 0 detalhamento do caminho critic° dos pagamentos pelo fundo garan-
tidor e a definicao do gestor desse fundo nao haviam sido feitos ate abril de 
2005. Varios estados e municipios ainda estavam em fase de discussao 
legislativa sobre a PPP em sua esfera de competencia ou mesmo em estagio 
ate mais incipiente. Entretanto, a urgencia desses debates reflete a neces-
sidade de investimentos que esse instrumento parece oferecer. 

Uma definicao politica de resultados rapidos sugeriria ao Poder Executivo 
sua aplicacao mais imediata em projetos ja existentes (como é o caso da 
rodovia MG-050), em que a concessao de exploracao a particulares permi-
tiria liberar recursos que estariam comprometidos, economizando na dife-
renca entre o valor °rod° originalmente e aquele obtido pela licitacao por 
menor contraprestacao do Estado. Essa nao é a tendencia dominante nos 
entes pliblicos envolvidos, que querem a PPP para obras novas e urgentes. 

5. Possibilidade de Estruturacao Financeira 

Ha uma semelhanca entre a estruturacao financeira de uma PPP e de um 
project finance (em que a analise centra-se mais no fluxo de caixa positivo 
do projeto) no comprometimento efetivo das partes em agirem em conjunto 
e estarem dispostas a montar sofisticadas estruturas para a obtencao das 
metas pretendidas ("todos no mesmo barco"). Sao elementos comuns a 
segregacao atraves de SPEs, a securitizacao da receita futura em titulos que 
possam ser negociados, o foco em infra-estrutura corn as regras das conces-
sties (quando aplicaveis) e as tecnicas de diluicao e rnitigacao de risco, 
calcadas em contratos e seus eventos (covenants). 

Usando as experiencias corn project finance em infra-estrutura, pode-se 
genericamente dizer que o mercado financeiro considerara a ("bancabilida-
de" da) PPP como de alto risco, pela necessidade de grande volume de 
recursos durante a Tonga fase de implantacao, que exige financiamentos e 
garantias corporativos, pelo risco regulatorio durante a operacao do servico, 
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que pode alterar os custos, e pelo risco politico da inadimplencia da contra-
partida do setor publico, que pode frustrar a receita esperada. 

A percepcao de que o risco em PPP e sua mitigacao possuem uma forte base 
legal e a relutancia dos bancos privados tern levado os grandes escritorios 
de advocacia brasileiros a desprezar a mera assessoria as consultorias para 
tentar assumir a posicao de estruturadores das operacoes junto ao setor 
ptiblico, repetindo urn processo que ocorreu no ciclo final das privatizacOes 
no governo passado. 

Sem a utilizacao de instrumentos inovadores de credit° do mercado fi-
nanceiro e de capitais, os parceiros privados provavelmente procurarao 
os bancos pdblicos, como o BNDES, a CEF, o BNB, o BRDE e o BB, corn 
o objetivo de solicitar colaboracao financeira para os investimentos de maior 
porte, repetindo-se os percalcos encontrados na utilizacao de project finan-
ces (negociacoes demoradas e caras no planejamento e na implantacao). 
Nesse ponto, a lei criou uma possivel situacao de conflito de interesses, pois 
definird como gestor do fundo garantidor das parcerias urn banco federal, 
em que necessariamente havera busca de colaboracao financeira pelas SPEs, 
exigindo boas normas de segregacao de interesses (chinese wall). 

Assim, pode-se presumir que, devido ao risco, os agentes financeiros e 
investidores interessados tendam a exigir mtiltiplas fontes para o projeto 
(multisourcing, corn bancos, seguradoras e instrumentos de mercado de 
capitais) atraves de mdltiplos agentes financeiros (sindicalizacao por meio 
de cons6rcio) e utilizacao de governanca corporativa (agentes fiduciarios e 
contas centralizadoras de recebiveis) por terceiros (stakeholders), que per-
mita acompanhamento estrito da evolucao do empreendimento. 

As regras prudenciais do Banco Central exigem que os agentes financeiros 
diretos ou indiretos so assumam obrigagoes em funcao da qualidade de suas 
carteiras. Ao risco existente somar-se-a o risco do projeto (SPE) para definir 
o limite de credit() a ser oferecido pelos agentes financeiros. Nao parece estar 
havendo urn movimento de participacao ativa dos bancos privados nesse 
primeiro momento, ao contrario do que ocorreu em project finances de 
telecomunicacoes, logistica e energia na decada passada. 

Como nos project finances, a participacao do capital de terceiros pode 
chegar a 80% das fontes, reduzindo o risco do capital proprio e estimulando 
os empreendedores. Para evitar que todo o risco seja assumido pelos agentes 
financeiros pdblicos e pelos fundos de pensao de patrocinador estatal, ha urn 
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limite de 80% para essas fontes (90% em areas mais pobres). Essa foi uma 
definicao politica tomada no Congresso, em fling -do de os patrocinadores 
pliblicos de fundos de pensao, que tern status de entidades fechadas de 
natureza privada, poderem vir a sofrer pressao para cobrir urn fundo defici-
tario em funcao de uma PPP malsucedida. 

A experiencia internacional cita a necessidade da existencia de urn mercado 
de capitais maduro como urn dos fatores de sucesso da PPP. Isso permitiria 
o uso de instrumentos financeiros criados sob medida, como operacoes de 
securitizacao dos creditos contra o setor ptiblico para divisao do risco corn 
investidores institucionais e captacao atraves de instrumentos de democra-
tizacdo do capital (por exemplo, corn o lancamento pela SPE de debentures 
conversiveis, lastreadas pelos recebiveis do projeto). 0 uso de direito de 
compra (call) e de obrigacao de compra (put) pode vir a tomar-se urn 
instrumento fundamental para garantir um direito de sada que ajudaria a 
atrair os fundos de pens -do e outros investidores de peso. 

Tambem é importante a existencia de um mercado de seguros sofisticado e 
complexo para mitigacao de riscos. Como o mercado brasileiro de produtos 
securitarios é estreito, as apolices sao transacionadas caso a caso, encarecen-
do as operacoes, o que torna necessario uma negociacilo corn as seguradoras 
para desenvolver produtos corn a finalidade de mitigar os riscos ja encon-
trados em project finance. Os mercados de capitais e de seguros sdo dois 
fatores de mitigacao de riscos que devem, ainda, ser desenvolvidos no 
Brasil. 

A PPP deve caminhar para formal mais proximas a urn project finance, na 
medida em que a lei permite a divisao corn o Estado dos ganhos na 
repactuacao futura de emprestimos e no incremento de receitas proprias do 
projeto (premio de sucesso, superlucro etc.). 0 uso de estruturas de project 
finance pode exigir, para mitigar o risco de gestdo, uma estrutura contratual 
complexa e urn compromisso total corn a transparencia na gestao, baseado 
em urn claro sistema de governanca corporativa e balancos auditados, 
indicando a necessidade de contratar terceiros para certificar corn credibili-
dade os eventos contratuais. 

Tambem no caso da estruturacao da operacao, ao contrario de instrumentos 
de financiamento de longo prazo unicos, os agentes financeiros deverao 
utilizar emprestimos-ponte, corn garantias de ativos estranhos ao projeto, 
durante a fase de implantacao, para migrar para emprestimos de longo prazo 
apenas na fase de operacao, calcados em sua receita. 
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6. Formalizacao Juridica 

A constitucionalidade do modelo esta baseada no artigo 175, paragrafo 
da Constituicao Federal, que permite que lei especifica trate de 

detalhes de concessoes de servicos publicos, o que se encaixa perfeitamente 
como concessao patrocinada. Ja a concessao administrativa, que sera corn-
posta por servicos prestados a administracao, é desconsiderada por uma 
corrente de juristas como concessao, devendo ser definida como prestacao 
de servicos privados, cobertos por outros artigos da Constituicao que per-
mitem esse contrato (artigo 28, por exemplo). Para o Direito, chamar ou nao 
de concessao nao é importante, mas sim a natureza do contrato. 

Essa discussao tern por base o argumento de que a concessao administrativa 
estaria fraudando principios da existencia de outros servidores proprios do 
Estado ou usurpando suas funcoes. A resposta a esse questionamento pode 
ser encontrada no paragrafo terceiro do artigo 4 2  da Lei de PPP, que 
determina a indelegabilidade das atividades de Estado. Assim, somente a 
hotelaria de escolas, hospitais e presidios poderia ser objeto de PPP, mas 
nao as funcOes em que haja servidores ptiblicos (medicos, professores e 
agentes penitenciarios). 

Outra dtivida de natureza constitucional estaria ligada ao dispositivo contido 
no artigo 163 da Constituicao Federal, que exige lei complementar para as 
garantias de PPP de que trata a Lei 11.079/04, que d uma lei ordinaria. A resposta 
é que a Lei de PPP apenas explicita a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei 
Complementar 191/95) e a garantia é exercida por urn fundo privado. 

A tiltima questa() constitucional aqui examinada diz respeito ao exame do 
que é norma geral, aplicavel em todo o territorio nacional, e do que nao é 
(Adin 927, RS), podendo ser disposto de forma diferente em legislacao de 
outro ente da federacao. Isso é importante diante das limitacoes criadas na 
lei para dar credibilidade a obrigacao do Estado, como os limites de 1% da 
receita liquida corrente no valor de R$ 20 milhoes para o projeto. Esse é urn 
tema em que se necessita de cautela, sendo melhor aguardar uma manifes-
tag -do do Judiciario. Entretanto, mesmo que haja declaracao de incons-
titucionalidade, ela so sera aplicavel aos outros entes federados, nao havendo 
reducao do texto da Lei 11.079/04. 

Esse limite de R$ 20 milhOes, segundo o exame das discussOes no Legisla- 
tivo, foi adicionado para impedir que pequenos servicos, como limpeza, 
manutencao e seguranca, fossem abrangidos pela PPP, pois devem continuar 
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a ser regidos pelo limite de cinco anos da Lei 8.666/93. Mesmo assim, tal 
limite nao foi expresso sobre o fato de se referir ao investimento inicial 
necessario ou a todos os desembolsos na vig8ncia dos eventuais 35 anos do 
contrato, o que deixa margem a dirvidas. 

Urn dos primeiros aspectos juridicos a serem analisados esta relacionado a 
natureza dos contratos. Ha uma incorporacao de normas de Direito Publico 
em contratos de Direito Privado (corn os agentes financeiros incluindo a 
vontade social do Estado em emprestimos bancarios, por exemplo) e uma 
visao privada (economica) em contratos que devera ser regidos pelo Direito 
Pak() (solucao de conflitos por arbitragem de terceiros, por exemplo). 

0 estudo da Lei de PPP deve ser inserido no contexto das transformacOes 
sobre o papel do Estado. Ha varios pontos em que existe concorrencia entre 
a Lei 11.079/04 e as Leis 8.666/93 e 8.987/95. Alguns merecem destaque, 
embora ainda nao haja uma resposta definitiva para varios deles. 

0 projeto bcisico exigido pela Lei 8.987/95 6 necessario em PPP? Embora 
haja juristas que defendam essa obrigatoriedade, o veto presidential a 
dispositivo expresso sobre a materia na Lei 11.079/04 e as discussties no 
Congresso permitem aceitar que ele nao seja obrigatorio, cabendo a cada 
licitante incorporar as vantagens tecnolOgicas que julgar convenientes. 

A previsao de inverscio das fases de habilitacclo e exame de propostas ja 
possula antecedentes na legislacao, mas pouco conhecidos. Isso, entretanto, 
nao impedird o adjudicante de sofrer contestacao administrativa e judicial 
em sua habilitacao. 

A previsao de saneamento de falhas durante a licitacao foi uma boa 
inovacao, que teve urn precedente na hipotese de diligencia ja prevista na 
Lei 8.666/93, mas o seu limite devera ser objeto de regulamentacao mais 
detalhada. Prevalecendo os principios da boa-fe e da eficiencia, a comissao 
de licitacao devera examinar os casos de sua aplicacao. Por exemplo, nab é 
admissivel a entrega de urn envelope quase vazio quanto a documentacao 
exigida corn a esperanca de atende-la mais tarde. 

As normas da lei sobre arbitragem e, conseqUentemente, sobre jurisdiccio 
trazem uma discussao bastante complexa. Ha uma corrente de juristas que 
entende que, como o interesse pdblico é indisponivel e segue o principio da 
legalidade, a arbitragem pode ser aceita para urn interesse ptiblico secun-
dario (meios para a prestacao de urn servico de saude, por exemplo), mas 
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nao para urn primario (atendimento medico), que teria de ser submetido ao 
Judiciario. Tal interpretagao pode dificultar a PPP ate que se defina onde 
esta essa fronteira caso a caso. No outro extremo, ha juristas que entendem 
que a exigencia de a arbitragem ser no Brasil e ern portugues (o que foi uma 
solucao de compromisso obtida no Congresso para permitir a previsao da 
arbitragem) viola o principio constitucional da proporcionalidade, devendo 
ser declarada inconstitucional. Note-se que, se necessario, nada impede que 
seja usada outra lingua, tambem. Alem disso, pode-se argumentar que o fato 
de a arbitragem ser feita no Brasil ate facilita a sua executabilidade. 

Ha a interpretagao de que a arbitragem é um metodo de solugao amigavel 
de conflitos e a ela nao se aplica o conceito de exigencia de exame juris-
dicional, pois nao ha remincia. 0 Codigo de Processo Civil permite prees-
tabelecer urn criterio para a solugao de conflitos emergentes, e a Lei 8.987/95 
tem previsao de solucao amigavel de conflitos, sempre buscando o acordo 
que melhor atender ao interesse public°. 

0 Fundo Garantidor de PPP (FGP) foi urn instrumento criado para evitar, 
dentro de seus limites de manter o fluxo de caixa, o uso de precatorios para 
os pagamentos exigidos. Entretanto, ha tambem uma corrente de juristas que 
entendem ser ele inconstitucional, pois significa nao respeitar a isonomia na 
ordem de pagamentos da Uniao. Embora de natureza privada, pertence 
Uniao e sera gerido por um agente financeiro estatal federal. Ha, pois, que, 
para defende-lo, reconhecer que ele tern personalidade juridica propria, 
atraves da interpretactlo da lei que the cid todas as caracteristicas de uma 
sociedade estatal: administractio propria, natureza privada, patrimonio, 
direitos e deveres proprios. 

O ideal seria ter usado a sisternatica (permitida para outros entes da federa-
gao) de uma companhia de ativos que tern personalidade juridica propria e 
estaria sob o amparo do artigo 173 da Constituigao Federal quanto aos pre-
catorios. A rejeigao do uso dessa companhia de ativos, segundo a discussao 
no Congresso, foi motivada pela dificuldade politica (partidaria, talvez) de 
montar sua diretoria e, principalmente, pela possibilidade de extincao de 
estatais por lei (gerando inseguranga para a garantia), caso em que seus 
ativos seriam revertidos para a Uniao. 0 FGP so podera ser extinto quando 
acabadas as obrigagoes dos contratos garantidos. 

A possibilidade de os credores terem o direito de acesso ao controle da SPE 
(step-in-rights), em caso de insucesso do projeto, foi uma interessante 
novidade juridica para a seguranga dos agentes financeiros. 0 fato de nao 
existir previsao legal anterior permite supor que ocorrerao demorados 
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questionamentos judiciais ate que haja jurisprudencia firmada. Entretanto, 
a assuncao pelos credores pode ser defendida corn base no interesse public° 
na conclusdo ou operacao do produto ou servico. 

A caracterizacdo do evento que permitird a assuncao do controle é um ponto 
ainda carente de boa definicao legal em nosso Direito. Pode-se estudar o use 
de uma golden share ou de um acordo de acionistas, mas sera preciso 
delimitar corn clareza no estatuto da SPE os assuntos para os quais os direitos 
decorrentes da golden share ou regulados nos acordos de acionistas pode-
riam ser utilizados para esse fim. Outros instrumentos uteis seriam o 
usufruto e a propriedade fiduciaria de noes, tambem previstos na lei de 
sociedades por noes. 

Outro ponto nab percebido na discussao ptiblica é o real interesse dos 
agentes financeiros publicos em exercer esse acesso ao controle, que, 
historicamente, é visto como uma solucao comoda para o empresario 
inadimplente ("toma que o filho é teu"). Embora possa vir a ser urn 
importante elemento de negociacdo na recuperacdo de credit°, isso deve ser 
encarado corn cautela, pela extensdo de responsabilidade em urn empreen-
dimento corn problemas a luz da aplicacdo judicial da teoria da desconside-
racdo da pessoa juridica. 

A mitigacao do risco operacional exige clareza na definicao das metas que 
o governo quer acompanhar e a forma de sua medicao, pois essas metas 
tambern ser -do transcritas nos instrumentos de emprestimo como eventos 
geradores de suspensao ou resolucao de obrigacoes. 0 contrato pode permi-
tir urn period° para sanar o descumprimento das metas, caso elas nao tenham 
sido atingidas integralmente, para so depois haver a suspensdo dos paga-
mentos, mas em qualquer caso deve estabelecer a quern cabe a responsa-
bilidade (parceiro public° ou privado) ern caso de interrupcao do fluxo de 
receita necessario ao pagamento dos emprestimos captados para o inves-
timento. 0 fundo garantidor (fiduciario) ou a companhia de ativos poderao 
representar urn colchdo de liquidez para problemas conjunturais corn os 
recebiveis por urn period° que nao comprometa a viabilidade operacional 
do empreendimento, funcionando menos como um instrumento de recupe-
rack) de credit°. 

A uniformizacdo dos contratos nos diversos setores em que sera- o utilizados, 
concentrados no orgao gestor e constituindo urn arquivo unico , esclareceria 
boa parte das dtividas na redacdo dos contratos e reduziria o risco de 
diferentes interpretacOes dos contratos de PPP. Deve-se procurar alguma 
uniformidade na defesa em juizo de questionamentos sobre contratos de 
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PPP, pois a jurisprudencia em uma acdo contra urn municipio pode afetar 
estados e UniAo pelo entendimento em tribunais superiores. Os grandes 
escrit6rios de advocacia tem rapida difusao de precedentes judiciais na 
busca de clientes, o que nab ocorre entre os setores juridicos dos diferentes 
entes da federacao. A padronizacAo de instrumentos legais tambern permi-
tiria urn maior acesso dos orgaos da sociedade civil e urn facil manuseio 
para os futuros estudos academicos. 

Alguns instrumentos ja utilizados podem ser dteis. 0 seguro-garantia de 
implantacao, bancado pelo patrocinador privado ou pelo construtor, é a 
melhor forma de mitigacdo do risco de conclusao de obra. As contas 
centralizadoras e pagadoras de recebiveis (escrow accounts) podem receber 
diretamente os empenhos de pagamento tal como previsto em lei, desde que 
haja tambem previsao contratual entre os interessados. Os contratos de 
leasing oferecem algum conforto aos credores por manterem a propriedade 
dos bens financiados em suas mdos. 

Tambem nao existe ainda uma modelagem perfeita de garantias para a PPP, 
exigindo flexibilidade e criatividade dos credores para encontrar formas de 
mitigacao do risco de mercado e, especialmente, politico. Recursos de 
agencias multilaterais podem funcionar ate certo limite, pois costumam 
requerer garantia soberana do pais. Os agentes financeiros provavelmente 
exigiedo que o risco residual seja dos socios, se as metas acertadas contra-
tualmente nao tiverem sido atingidas e o parceiro pdblico interromper os 
pagamentos, deixando a SPE sem condicoes de solvencia imediata e de 
continuacao do contrato. 

Assim, urn desafio primordial consiste em identificar quando e se a res-
ponsabilidade dos parceiros privados sera solidaria ou nao. A logica tecnica 
de garantir a consecucao do interesse pdblico exigiria a previsdo de res-
ponsabilidade solidaria, dada pelos parceiros privados pela conclusAo e 
operacao do projeto. Essa definicao, contudo, é contratual e estabelecida 
individualmente na ausencia de lei especifica, exigindo criatividade para 
nab inviabilizar o modelo. 

7. Riscos do Modelo e Respectiva Mitigacao 

Credibilidade 

E um fator-chave em toda parceria, especialmente em projetos de longo 
prazo. A credibilidade quanto a disponibilidade de recursos anuais para 
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complementacao da receita sera o fator critic° da implantacao da PPP no 
Brasil, devido a existencia de exemplos historicos de quebra de regras 
contratuais. 

A Lei de PPP tratou corn rigor a questdo da credibilidade na disponibilidade 
de recursos anuais para complementacdo da receita. As despesas corn 
projetos de PPP terao de constar dos orcamentos federal, estadual ou 
municipal, demonstrando que nao estdo sujeitas ao contingenciamento. Ha 
varias previsoes na Lei 11.079/04 para a PPP no ambito federal que visam 
atender a credibilidade necessaria para atrair investidores e parceiros pri-
vados: 

• a comprovacao do respeito a urn limite geral de comprometimento de 1% 
da receita liquida corrente da Uniao (excluidas as sociedades de controle 
pablico federais para existencia de margem a licitacao de uma PPP); 

• os estados e os municipios que nao observarem igual limitacao estarao 
impedidos de receber transferencias voluntarias da Uniao; 

• a existencia do FGP (administrado por agente financeiro publico), em 
que a Unido esta autorizada a subscrever R$ 6 bilhoes, que funcionarao 
como urn colchao de liquidez para cobrir impedimentos ocasionais da 
contrapartida do Estado; e 

• as licitacOes de PPP atenderdo as disposicoes da lei e, supletivamente, 
das leis de licitacoes e de concessOes. 

A Lei de Responsabilidade Fiscal é uma grande aliada prevista na Lei de 
PPP para restaurar essa credibilidade, permitindo que investimentos relati-
vos a PPP automaticamente constem do orcamento federal, estadual ou 
municipal. Sua flexibilizacao podera ferir mortalmente a PPP. 

Outra observacao prende-se a esfera de poder em que é executado o proces-
so. Existem processos demandantes de recursos tanto no ambito federal 
como estadual e, mesmo, municipal, embora estes tiltimos sejam os que tem 
maior dificuldade em atender as limitacoes, como o valor minim°. Os 
processos podem ser completamente diferentes, dependendo da esfera de 
competencia ou mesmo dos sucessivos programas ern diferentes governos, 
em uma mesma esfera legal. A eventual incapacidade das equipes de 
tecnicos ptiblicos para elaborar o edital e acompanhar o contrato de pres-
tag -do de servicos tambem pode contribuir para enfraquecer a credibilidade 
da PPP. 
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A PPP exige urn longo periodo de negociacoes e de maturacao dos acordos, 
o que, em geral, nao é percebido ou bem recebido por todos os interessados. 
Tal como no project finance,  devera haver urn ganho no tempo corn a curva 
de aprendizado, sentida pelas partes privadas e pelos diferentes enter do 
setor estatal. Tambem os periodos de operacao devem ser compativeis corn 
o retorno desej ado, e os procedimentos de pagamento terao de ser neces-
sariamente adequados a essa condicionante. 

Falta jurisprudencia em institutos do novo Codigo Civil, que podem ajudar 
a PPP, como no caso do direito de superficie. Toda ausencia de certeza sera 
vista como risco pelos parceiros privados e pelos investidores em titulos 
decorrentes de PPP, assim como, tambem, sera levada em consideracao 
pelos interessados na parceria a credibilidade do marco regulatorio e de sua 
operacionalizacc7o no longo prazo. A falta de definicoes sobre o poder 
concedente pode deixar de fora da PPP boa parte de projetos de saneamento, 
que tern urn perfil que se encaixa muito bem nesse modelo. 

Solucao de Conflitos 

Uma das condicoes de sucesso da PPP esta em que o metodo definido para 
a solucao de eventuais controversias nao pode interromper a execucao do 
projeto, que deve ser rapida e segura (condicaes normalmente nao atendidas 
pelas lides no Judiciario), induzindo (nao obrigatoriamente) ao use de 
arbitragem, mediacao e conciliacao, dentro ou fora das agencias regulado-
ras. Os projetos iniciais e politicamente mais sensiveis nao podem estar 
sujeitos a longas paralisacoes, como as que ocorrem por for -0 de lides 
judiciais. 

Quanto a esse aspect() de solucao de conflitos, ha correntes de juristas que 
tern thividas quanto a submissao do Estado e de suas controladas ao arbitra-
mento, dependendo de analise caso a caso. A permissao clara e definida de 
acesso ao juizo arbitral, nao so pelo Judiciario, mas tambern pelos orgaos 
de fiscalizacao, como o Tribunal de Contas, poderia permitir alguma miti-
gacao desse risco, uma vez definidos os casos ern que se poderia lancar mao 
dessa forma de solucao de conflitos em contratos. A prevalencia do interesse 
publico nessa materia pode amadurecer a aceitacao do juizo arbitral em 
termos de PPP, mesmo no caso de utilizacao de organismos internacionais, 
desde que sejam atendidas as exigencias minimas de nossa legislacao. E 
interessante notar que a Lei 11.079/04 exige que a arbitragem seja feita no 
Brasil e em portugues, mas nao veda a aplicacao de legislacao estrangeira 
na interpretacao do contrato. 
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A utilizacao desses instrumentos mais sofisticados costuma demandar que 
as equipes dos representantes do Estado, responsaveis pelo planejamento e 
acompanhamento de uma PPP, sejam especializadas, multidisciplinares e 
proximas a fonte de poder politico, o que representa uma flexibilidade nao 
muito comum no setor publico. Elas devem tambem mesclar tecnicos 
experientes (analise) corn novatos, que serao responsaveis pelo acompa-
nhamento. Os bancos, como o BNDES, tern a vantagem de conhecer o 
ambiente setorial de infra-estrutura e de possuir equipes de analise e acorn-
panhamento corn essas caracteristicas. 

Transparencia 

Alem de solidez macroeconomica, a PPP necessita de estabilidade (nao 
imutabilidade), clareza e transparencia do marco regulatorio estatal, o que 
leva a discussdo sobre o papel das agencias reguladoras setoriais. Tambem 
deve ser levada em consideracao a forma de operacao do marco regulator* 
que nao deve ser hostil aos interesses de qualquer das panes envolvidas. 
Deve ser estudada a hipotese de as situacOes de conflito serem remetidas as 
formas de solucao negociada nas agencias reguladoras quanto a materias de 
Estado, como a comprovacao do cumprimento das metas, desde que haja 
terceiros qualificados para avaliagdo independente, podendo as materias de 
cunho economico-financeiro ser levadas a arbitramento extrajudicial, uma 
vez que a lei expressamente permite o seu uso. 

Outra condicao para a PPP é a transparencia nab so do objetivo final do 
contrato, como das sucessivas metas a serem observadas e das condiceies 
em que sera° medidas, eventualmente auditadas por terceiros indepen-
dentes. Essa condicao, no Ambito ptiblico, exige a observancia de res-
ponsabilidade fiscal e amplo acompanhamento pelos orgaos competentes. 
No Ambito privado, a PPP agrega-se a discussao sobre a efetividade de 
instrumentos de segregacao de risco e de securitizacao, sendo essenciais 
boas praticas de mercado e, especialmente, de governanca corporativa para 
a participacao dos fundos de pensao. Ha al urn amplo espaco para a 
fiscalizacAo pela sociedade civil atraves de ONGs, de fundacties ou mesmo 
de setores da academia. 

A transparencia devera ser exigida nos instrumentos contratuais, e seu 
acompanhamento pode ser remetido a agentes fiduciarios (trustees), que 
permanecerao responsaveis mesmo em caso de reciclagem dos tftulos 
creditorios ou de venda da posicao em mercado secundario. Para que haja 
transparencia e igual oportunidade entre os interessados, os credores 
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cos devem comunicar publicamente, antes das licitacoes de concessoes em 
bases de PPP, as condicaes de obtencao de colaboracao financeira para o 
vencedor, permitindo que o poder concedente venha a desqualifica-lo diante 
da impossibilidade de atendimento das exigencias desses credores. 

Riscos 

Seguindo os padroes internacionais mais importantes de adequacao ("ban-
cabilidade") das operacoes de financiamento estruturado, na perspectiva de 
urn banco comercial corn atuacao global como financiador, estruturador e 
assessor financeiro, as questoes mais importantes relativas a riscos seriam:. 

• mitigacao de risco politico (relacionado ao risco do pais ou soberano, 
bem como ao risco legal); 

• mitigacao de riscos de construed° (seguros-garantia de construcao ou 
seguros de caso fortuito e de for -9a maior, existentes tambem na fase de 
operacao); 

• mitigacao de risco cambial e de outros riscos financeiros; 

• mitigacao de risco comercial (boa percepcdo do mercado em rein -do aos 
compradores ou usuarios do servico (off-takers); e 

• mitigacao de risco operational (incluindo riscos de fornecimento de 
insumos). 

Naturalmente, o item mais importante aqui é a previsibilidade do fluxo de 
caixa, que normalmente esta relacionada aos riscos comercial e financeiro, 
mas que, numa PPP, tambem se refere ao risco politico. Embora todos, alem 
de identificados nos relatorios de analise e de acompanhamento, exijam 
alguma forma de mitigacao, urn deles devera ser tratado de modo especial. 

8. Risco do Pais (ou Soberano) 

0 risco soberano ou do pais envolve aspectos politicos (credibilidade na 
estabilidade em uma mudanca de poder), de moeda ou de cambio (moratoria 
ou limitacOes para transferencias para o exterior), regulatorios (setorial, 
ambiental, de concentracao econornica etc.) e legal (estudado aqui em 
separado). E tambem conhecido, em termos juridicos, como Risco de Atos 
de Imperio ou Atos de Poder do Principe, quando interfere em relacoes 
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privadas ja pactuadas, como no caso de urn confisco ou de urn programa de 
racionamento obrigat6rio. 

0 risco soberano quanto ao cambio, por exemplo, pode apresentar-se atraves 
de decisoes politicas de controle de cambio em funcao de problemas de 
ataques especulativos, embargos, boicotes econ6micos ou atos de guerra. 
Isso normalmente leva ao nao pagamento de dividas do pais aos credores 
externos ou a interrupcao das remessas de divisas devidas por forca do 
comercio exterior, afetando fortemente a politica do pais de captacao de 
divisas em moedas fortes. Um projeto pode ser ate inviabilizado por esse 
motivo, quando decide pela captacao de moedas fortes ou depende de 
exportacao para sua receita. 

0 risco politico pode ser assumido pelos socios da SPE ou pelos financia-
dores. Ha mesmo varias agencias multilaterais, empresas e fontes governa-
mentais que oferecem seguros contra riscos politicos, corn a cobertura e o 
montante variando no tempo, segundo condicoes de mercado. Geralmente, 
as taxas sao altas e o montante disponivel a ser assegurado é limitado. A 
securitizacao dos recebiveis associados aos contratos de venda da producao 
de petroleo e gas natural pelos paises em desenvolvimento é um exemplo 
de assuncao de risco politico pelos compradores desses papeis. 

0 risco soberano tambem atinge diferentes entes dentro de uma mesma 
federacao, como é o caso do Brasil. Embora seja menor o risco de limitacOes 
a transferencia quando os recursos para o projeto sao tomados junto a bancos 
locais, ainda existirao riscos regulatOrios se houver diferentes instancias 
estaduais ou municipais (o que acontece ern casos ambientais no Brasil). 
Mesmo assim, sup6e-se que esses agentes financeiros locais sofreriam 
financeiramente menos ou teriam outras formas de ressarcimento se o 
projeto vier a ser impedido de liquidar sua divida devido a expropriacao de 
seus ativos. Esse risco tambem pode ser mitigado tomando-se os recursos 
financeiros para o projeto junto ao Banco Mundial, ao Banco Interamericano 
de Desenvolvimento ou a outro orgao multilateral de financiamento, os 
quais ou possuem poder de retaliacao ou possuem subsidiarias que cobrem 
o risco politico para paises ern desenvolvimento. 

9. Modelo 

A exemplo das operacOes de project finance, o modelo de uma operacao 
completa de PPP poderia ser composto pelo desenho a seguir apresentado. 
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Os agentes financeiros estatais devem ser os provedores de recursos de longo 
prazo para os emprestimos aos projetos e, por isso, devem montar programas 
de apoio aos vencedores das licitacOes, corn condicoes publicas financeiras 
• nao-financeiras, desde que os adjudicantes atendam as condicoes neces-
sarias para a contratacdo ou que lhes tenha sido exigido urn enquadramento 
previo na fase de habilitacao. Deve ser exigida em cada licitacdo a compro-
vac -do de que os candidatos tenham urn quadro de fontes confiavel atraves 
de manifestacdo expressa dos futuros financiadores. 

O contrato de concessao deve prever o objeto, esclarecendo se a exigencia 
refere-se a alguma medida quantitativa (volume de trafego, por exemplo) 
ou a disponibilidade do servico (condicoes de trafego, por exemplo). A parte 
mais importante, no que se refere ao financiamento, sera() os indicadores de 
recebimento do servico e de pagamento (das contraprestacoes, na concessao 
patrocinada), que tambern sera) parte integrante dos emprestimos. 

As hipoteses de extincao da concessao tambern devem estar claras, como, 
por exemplo: 

• aditivo ao termo contratual (reducab de prazo); 

• encampacdo, ou seja, retomada da concessao, pelo poder concedente por 
motivo de interesse publico, mediante lei especifica, 

• caducidade; 

• rescis5o; 

• anulacdo da concessao; e 

• falencia ou extincao da concessionaria. 

Apos a assinatura do contrato de concessao corn o poder publico , os 
instrumentos financeiros com registro public° (quando exigido) a serem 
firmados poderiam ser os seguintes: 

• urn contrato de nultuo ou abertura de credit() da concessionaria corn urn 
ou mais bancos repassadores, unidos por meio de contrato de consorcio 
ou contrato intercredores (independentes), para o emprestimo-ponte, 
destinado ao financiamento da implantacao (incluindo investimentos 
anteriores a contratacdo) em bases corporativas (corn garantias de fora 
do projeto); 
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• urn eventual contrato de abertura de credit° entre urn agente financeiro 
public° e os agentes financeiros repassadores, previo a todas essas 
estruturaches; 

• urn contrato direto de financiamento de investimentos corn o agente 
financeiro public° corn fontes de longo prazo e um ou mais contratos de 
financiamento mediante repasse do(s) banco(s) repassador(es), sob a 
forma de matuo de longo prazo, para guitar o emprestimo-ponte, quando 
atendidos os eventos necessarios, e tambem de abertura de credit° de 
longo prazo para financiar a operacao, sempre corn normas de governanca• 
corporativa, formalizando clausulas de conforto para os credores (cove-
nants) atraves de indicadores que se constituiriam ern eventos contra-
tuais; 

• para o financiamento de longo prazo, deveria haver um novo contrato de 
consorcio ou intercredores dos agentes financeiros e contratos acessorios 
de cobranca, deposit°, mandato e outran avencas para a constituicao das 
contas centralizadoras e das contas que eventualmente serviam como 
colchao de liquidez; e 

• contratos acessorios de seguros-garantia de construcao e de performance, 
por exemplo. 

10. Pacote de Mitigacao de Riscos 

Sera parte integrante de todos os contratos urn pacote de garantias e de 
mitigacao de riscos composto por varias obrigagoes em favor dos agentes 
financeiros a serem assumidas pela concessionaria ou por seus socios, como, 
por exemplo: 

• caucao das receitas da concessionaria; 

• propriedade fiduciaria dos equipamentos comprados; 

• cessao de indenizacao por rescisdo contratual; 

• cessao de indenizaches por sinistro; 

• conta reserva; 

• contrato de mica° das aches; 

• contrato de retencao de Ka.° e recursos de projeto; 
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• contrato de cessao de direitos de termino antecipado; 

• contrato de garantia de termino antecipado; 

• outras garantias. 

Esses contratos de cobranca, deposito, mandato e outras avencas (ou outro 
nome que lhes seja atribuido) teriam diferentes condicOes contratuais, 
refletindo a negociacao entre as partes e descaracterizando a hipotese de urn 
contrato de adesdo. Eles podiam reter toda a receita da concessionaria ou 
apenas parte dela em uma conta centralizadora de recebiveis, e os recursos 
retidos poderiam ser de gestdo livre pelos bancos ou de gestao condicionada 
a alguma forma de inadimplemento. 

Em todos os casos haveria urn dnico banco por contrato representando o 
papel de agente fiducicirio (trustee) dessa operacao, podendo participar da 
operacdo tambem como credor. Os valores depositados teriam necessa-
riamente que prover as despesas ordinarias da SPE, como salarios, tributos, 
operagao e manutencao, mais o servico da divida. Sendo insuficiente, deve 
haver acesso ao colchao de liquidez, formado atraves de aplicagOes finan-
ceiras vinculadas ou atraves de acesso ao fundo garantidor ou a companhia 
de ativos, se houver. 

A titulo de exemplo de uma garantia de recebiveis, podemos supor que as 
receitas da concessao e os pagamentos do parceiro pdblico seek, depositados 
diretamente nas escrow accounts, contas correntes mantidas na instituicao 
financeira depositaria e que estardo disponiveis aos administradores da 
concessionaria apenas para movimentacao nos termos dos contratos. Uma 
vez depositados, os recursos na conta corrente sao seqUencialmente (water-
fall) usados para honrar os compromissos operacionais e financeiros da 
concessionaria, da seguinte forma: a) subtraem-se os desembolsos opera-
cionais, cujo montante encontra-se contratualmente estipulado (podendo 
haver urn teto); b) subtraem-se, em seguida, os desembolsos financeiros aos 
credores e fornecedores; c) provisiona-se, eventualmente, uma reserva para 
contingencias futuras na conta reserva do servico da divida; d) a dltima 
prioridade, dependente totalmente da performance dos administradores da 
concessao em atingir os indicadores pactuados, é a conta de investimentos, 
que vai receber o caixa gerado internamente para a execucao dos inves-
timentos, alern de emprestimos-ponte provenientes de terceiros a fim de 
complementar o montante necessario para os investimentos programados; 
e e) as sobras de caixa permanecem em conta corrente especifica. 
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A interrupcao dos pagamentos a partir de d pelo parceiro publico em virtude 
de inadimplencia nao-financeira servird, nas condicoes e prazos pactuados, 
para o acesso ao controle e a substituicao dos administradores da SPE. 

A concessionaria e seus socios deverao assumir urn contrato de cessao de 
direitos de termino antecipado (termination compensation assignment 
agreement), estabelecendo a cessao, ern favor dos financiadores para quita-
cao das obrigagoes financeiras pendentes, de toda e qualquer indenizacao 
que lhes venha a ser paga, decorrente da rescisao antecipada do contrato de 
concessao, seja por motivos de interesse ptiblico, seja por culpa da conces-
sionaria ou do poder concedente. 

As obrigagOes dos contratos podem ainda prever estipulacOes (covenants), 
como, por exemplo: 

• impedimento quanto a contratacao de qualquer divida senior adicional, 
exceto para fazer frente a mudancas no piano de investimentos (changing 
orders), ate o limite fixado no contrato; 

• permissao para contratacao de divida subordinada, desde que esteja 
vinculada a execucao do piano de investimentos aprovado pelos princi-
pais credores; e 

• impedimento quanto a contratacao de outros tipos de divida, acima de urn 
limite estipulado no contrato. 

Pode haver urn contrato de penhor de noes (share pledge agreement), 
representado pela garantia oferecida pelos socios de noes na companhia, 
para garantir o pagamento do emprestimo e de seus encargos. A utilizacao 
dense instrumento por parte dos financiadores pode se dar de duas maneiras 
distintas: 

• venda de awes no mercado, visando gerar os recursos necessarios ao 
pagamento da divida; e 

• entrada dos financiadores como acionistas da concessionaria, corn o 
objetivo de promover reestruturacOes necessarios a sua recuperacao. 

Os socios da SPE tambern deverao assinar urn contrato de retencao de 
recursos do projeto (project funds retention agreement), que estabelecera as 
responsabilidades dos acionistas quanto aos fundos necessarios a cobertura 
de custos adicionais dos investimentos ou de operacao e manutencao, bem 
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como da deficiencia de geracao de caixa, ate a complementacao do projeto 
e a forma como os fundos serao utilizados pela concessionaria. 

Finalmente, os socios da SPE poderao ser chamados a comprometer-se em 
um contrato de garantia de termino antecipado (termination compensation 
deficiency guarantee agreement), que estabelece a sua responsabilidade em 
prover aos financiadores fundos necessarios a cobertura de eventuais saldos 
devedores remanescentes dos financiamentos, apos a aplicagao da indeni-
zacao, em situagOes especificas, como rescisao por mtituo acordo entre a 
concessionaria e o poder concedente, sem a anuencia dos financiadores, ou 
rescisdo em virtude de descumprimento do contrato de concessao pela con-
cessionaria. 

11. Emprestimos-Ponte 

Os emprestimos-ponte, contratados para a implantacao fisica da conces-
sionaria, nao devem comer garantia de recebiveis ou adiantar os indicadores 
futuros do servico a ser prestado, por cobrirem somente a fase de implanta-
cao, em que nao ha receita, mas exigirao a previsao de clausulas de 
performance (covenants) relativas a obra, se houver. Seu quadro de usos e 
fontes seria mais simples e sujeito as naturais adaptacoes de projetos de 
empresas novas. 

0 instrumento de analise dos emprestimos-ponte seria a verificacao de risco 
corporativo (garantidos por ativos externos ao projeto e por solidariedade 
de terceiros). Do ponto de vista juridic°, os emprestimos-ponte sao contratos 
principais e independentes, nab podendo ser considerados como pre-contra-
tos (como no caso de uma promessa de subscricao de valores mobiliarios). 

Os emprestimos-ponte atenderiam a prioridade estrategica de iniciar logo 
os investimentos das concessionarias, de modo que pudessem atingir as 
metas exigidas pelo contrato de concessao. Da mesma forma, dariam tempo 
para que fossem analisados os projetos para a concessao dos emprestimos 
de longo prazo, permitindo o levantamento mais completo e o estudo dos 
dados da concessao. A tomada de decisao e a formalizacao do apoio po-
deriam ser feitas sem pressao e em bases mais confortaveis para os credores. 
Entretanto, por representarem uma segregacao de risco para a fase de 
implantacao, podem gerar impasses em caso de a analise nao recomendar a 
contratacao do emprestimo de longo prazo e exigir a quitacao do empres-
timo-ponte. Os investimentos complementares da implantacao ja na fase de 
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operacao seriam incluidos nos contratos do pacote maior da estruturacao, 
que incluiria uma operacao direta com o agente financeiro public° e os 
repasses atraves de seus agentes. 

Os emprestimos-ponte teriam a funcao operacional de permitir compatibi-
lizar a urgencia dos investimentos corn os prazos prudenciais de analise de 
operacoes de longo prazo, especialmente diante das janelas de contratacao 
determinadas pela legislacao eleitoral. Com  base nas operacoes no exterior, 
urn piano de neg6cios em infra-estrutura pode ser posto ern operacao em 
dois anos, presumindo-se, assim, ern dois anos o processo interno dos 
patrocinadores da decisdo de investir ate a sua implementacao completa. 

Dependendo do setor, havers estudos e gastos na fase preliminar para 
determinar se uma implantacdo pode ser feita de forma modular e qual o 
tamanho das areas (que podem ser gigantescas), sendo que o uso dos 
recursos dos bancos so estaria disponivel a partir do inicio do prazo de 
utilizacao dos contratos, o qual duraria o tempo determinado no cronograma 
de execugdo fisica do projeto. Essa hipotese de uma PPP modular esta 
prevista na lei e pode ser feita por meio de diferentes subcreditos em urn 
mesmo contrato ou por meio de varios contratos. 

Os dados estudados indicam que a analise de uma operacao de longo prazo 
atraves de agentes financeiros publicos poderia durar mais tempo em urn 
projeto novo, da entrada da carta-consulta ate a primeira liberacao, o que 
aumentaria a necessidade de outran fontes para as concessionarias. Essa 
avalindo do tempo de exame do piano de negocio ajuda a explicar o uso 
dos emprestimos-ponte, em que a analise pode ser feita rapidamente e em 
bases corporativas por urn ou mais agentes financeiros, tomadores do risco. 
Ela explica tambem por que o agente financeiro publico envolvido corn os 
objetivos da PPP poderia, atraves de suas linhas de credit° usuais, oferecer 
uma rapida resposta a necessidade de cobrir imediatamente as vendas 
correlatas dos fornecedores domesticos de insumos e de equipamentos. 

Como o emprestimo-ponte cobriria apenas as despesas iniciais de implan-
tac'ao ate a finalizacdo do projeto definitivo de financiamento de longo prazo 
da concessionaria, sup6e-se que ele poderia vir a ser aditado mais de uma 
vez para sua prorrogagdo, indicando as futuras dificuldades em sua es-
truturacao definitiva ou atrasos na implantacdo, se confirmados os proble-
mas negociais comuns ern operacOes estruturadas mais sofisticadas. 

Todos os emprestimos-ponte, assim como os contratos de longo prazo, 
trariam as obrigaceies tradicionais constantes de clausulas-padrao incluidas 
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em todas as operacoes apoiadas por agentes financeiros pdblicos ("Dis-
posicoes Aplicaveis aos Contratos", publicadas no Dicirio Oficial), apre-
sentando clausulas tais como: 

• participacdo de terceiros como intervenientes no proprio instrumento 
contratual; 

• vinculagao dos recursos emprestados a urn objeto de implantacdo de 
infra-estrutura; 

• utilizacao somente de moeda nacional; 

• disponibilizacdo do credit° apps serem cumpridas as condicoes sus-
pensivas expressas; 

• utilizacao, por exemplo, da Taxa de Juros de Longo Prazo como taxa 
basica, calculada antes do spread basic° e de risco, corn possibilidade de 
capitalizacdo ao principal acima de certo limite; 

• pagamento de uma comissab de reserva de credit° sobre os valores n'ao 
utilizados; 

• amortizacdo em prestacoes, normalmente mensais ou trimestrais, confor-
me o caso; 

• definicao da garantia, constituida no mesmo instrumento ou em docu-
mento separado; 

• definicao das obrigacoes da(s) beneficiaria(s) e do(s) interveniente(s), 
controladores ou garantidores; 

• clausulas de condicao de eficacia, conforme aplicacao caso a caso; e 

• normas sobre inadimplemento, multas e liquidacdo antecipada do con-
trato. 

Para realizar os investimentos em implantacdo, ampliacdo ou modemizacdo 
dos servicos, as concessionarias poderiam vir a exigir parceria dos fornece-
dores de equipamentos, materiais e servicos para corn os riscos ou as 
obrigacoes decorrentes do projeto. 0 eventual financiamento das instalacoes 
para o parque fabril domestic° do fornecedor dessas concessionarias tarn- 

poderia ser feito pelos agentes financeiros publicos, corn condicOes 
financeiras e garantias que tornariam as operacoes em pauta mais interes-
santes ainda para o pais. 
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Como os emprestimos-ponte financiariam apenas os gastos em materiais e 
equipamentos nacionais e os associados a instalacao e montagem, seria 
necessario definir previamente o indice de nacionalizacao, transferindo o 
financiamento dos investimentos em importados para as agencias de fomen-
to a exportacao, de forma a aumentar a opcao de fontes do projeto. 

Os emprestimos-ponte, atraves de operacties indiretas, teriam prazo total de 
acordo corn o cronograma de execucao fisico-financeiro do projeto a ser 
negociado entre o agente financeiro e a empresa. 0 acompanhamento da 
correta aplicacao dos recursos seria feito pelos bancos credores, de forma 
que os projetos venham a atingir os indices de nacionalizacao preconizados 
quando da &Wise dos pleitos das empresas, bem como sejam cumpridas as 
demais obrigagoes pactuadas. 

O debit° relativo ao emprestimo-ponte poderia ser quitado escrituralmente 
quando da contratacao do emprestimo de longo prazo, desde que o benefi-
ciario tivesse sido enquadrado nas normal pertinentes. 0 evento que carac-
terizard o fim da fase de implantacao da PPP sera, no minim°, o inicio da 
contraprestacao pelo Estado, apos aceitar o servico. 

Assim, algumas das caracteristicas do project finance usadas no Brasil, 
como a divisao do credit° entre as fases de implantacao e de operacao, bem 
como a pluralidade de credores e a gestao dos recebiveis atraves de contas 
centralizadoras, poderiam permitir o imediato inicio dos financiamentos da 
construcao do projeto, o que facia coincidir os interesses das conces-
sionarias, dos fabricantes e do prOprio Estado. 

12. Emprestimos de Longo Prazo 

As operacoes de longo prazo poderiam ser analisadas nab so corn base em 
risco corporativo, mas tambem em urn estudo mais detalhado do risco 
comercial (eventuais receitas e contraprestacao estatal), refletido no fluxo 
de caixa do projeto. Elas comecariam a ser liberadas logo apos a contratacao, 
pois os projetos ja estariam implantados, provavelmente pela quitagao dos 
investimentos ja feitos e financiados pelos emprestimos-ponte, permitindo 
o reembolso dos usos ja realizados durante a analise. Os contratos de longo 
prazo trariam todas as caracteristicas de operacoes-padrao sob a modalidade 
de abertura de credit°, apenas acrescidas das clausulas de project finance 
aqui estudadas: 
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• previsao dos cons6rcios de agentes repassadores, se for o caso; 

• normas de relacionamento corn o lider e corn os demais consorciados; 

• compartilhamento de direitos e obrigacOes corn os demais credores; 

• criagao das contas centralizadoras e vinculadas, com definicao do agente 
fiduciario; 

• fixacao dos indicadores financeiros e tecnicos (covenants) que serviriam 
como eventos de performance e de acompanhamento; 

• contrataca'o dos seguros exigidos pelo projeto; 

• criacao dos instrumentos de mitigacao de risco (passivo ambiental, por 
exemplo) e de sua alteracao pelos eventos contratuais, assim como pela 
previsdo de utilizacao de valores mobiliarios, 

• hipoteses de acesso ao fundo garantidor ou a companhia de ativos; 

• eventual tratamento dado ao premio de sucesso ou ao superlucro; e 

• previsoes referentes ao step- in -rights (usufruto ou da propriedade fidu-
ciaria de noes, por exemplo) e ao use de rnercado de capitais e transfor-
macao em companhia aberta. 

Os indicadores financeiros definidos nos covenants como eventos para 
pagamentos devem ser calculados de forma conservadora, mas em comum 
acordo corn as concessionarias, buscando as metas financeiras e nao-finan-
ceiras exigidas pelo contrato de concessao. 

Como ja foi visto, ha que se prever a possibilidade de prorrogaceies de 
emprestimos-ponte pela eventual dificuldade em fechar a estruturagao dos 
financiamentos de longo prazo e, tambem, da excepcionalidade (waiver) a 
ser concedida pelo cons6rcio de bancos repassadores e pelo agente finan-
ceiro ptiblico corn fontes de longo prazo, caso a caso, buscando um born 
exercicio de governanca corporativa atraves de urn grau elevado de gestao 
compartilhada. 

A gestao dessas operac -Oes de PPP entre patrocinadores, Estado e credores 
deve guardar semelhanca corn os instrumentos de recuperagao de credit° de 
empresas na lei que substituiu os ritos falimentares. 
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13. Caracteristicas do Financiamento 
Corporativo e do Project Finance nos 
Contratos de Financiamento de PPP 

Empiricamente, as caracteristicas que poderao ser determinadas de acordo 
corn o exame caso a caso nos contratos das concessionarias foram divididas 
pelas que sao determinantes no financiamento corporativo, no project 
finance e nos aspectos que misturam partes de ambas. A escolha seria feita 
em fungdo das condiceies do contrato de concessao (poder pliblico) ofertadas 
pelos patrocinadores e em funcao da propensao ao risco dos agentes. 

De forma sintetica e utilizando os conceitos de Finnerty (1999, p. 25), sac, 
comparadas no Quadro 1 a seguir as caracteristicas que determinariam um 
financiamento corporativo, mais usado no Brasil, e as que sao predominan-
tes em urn project finance. 

As operacOes podem tambem misturar caracteristicas de financiamento 
corporativo e de project finance, segundo necessidades concretas das ope-
racOes: 

• mistura de garantias (fianca e recebiveis), corn eventuais limites de valor 
ou de tempo de validade; 

• acordos em caso de deficit de caixa para gestab compartilhada de crises, 
que evite o vencimento antecipado; 

• gestao de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores, mas corn vetos 
de terceiros (covenants mais sofisticados e waiver); 

• reforco do papel de agentes fiduciarios e de auditores em vez de ins-
trumentos mais permanentes de governanca corporativa; e 

• risco unilateral: ou urn s6 credor ou um so patrocinador, mesmo usando 
bases de project finance. 

A pratica em project finance demonstrou que nao ha urn modelo dnico a 
principio, pois se trata de engenharia financeira a ser construida caso a caso. 

As vantagens ou desvantagens numa PPP devem ser vistas sob a otica de 
cada urn dos participantes. Entretanto, para usar uma simplificacao, os 
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Quadra 1 

COMPARA00 CORPORATE FINANCE PROJECT FINANCE 

Organizacao Sociedade corn mOltiplos 
projetos 

SPE e credores corn 
participacao no risco e nos 
ganhos (promios) 

Controle e 
Monitoramento 

Amplo direito de gestao dos 
socios e solidariedade 
residual 

Algum compartilhamento de 
decisoes e solidariedade 
limitada 

Flexibilidade Financeira Rapidez na contratacao, 
dependendo das condicoes 
dos multiplos projetos 

Arranjos financeiros 
complexos e demorados, 
calcados no fluxo de caixa 
exclusivo do projeto 

Fluxo de Caixa Livre arbitrio dos socios 
sobre dividendos ou 
reinvestimentos segundo 
decis6es corporativas 

Definicoes previas sobre 
reinvestimento e 
subordinacao de dividendos 
para honrar a divida 

Custos de 
Intermediacao 

Menos elevados ou 
desistencia do projeto 

Mais elevados pelo maior 
numero de participantes e de 
monitoramento por terceiros 

Contratos da Divida Contratos Onicos cobrindo as 
fases de implantacao e de 
operacao, pelo menos como 
regra geral, corn credor e 
devedor unicos (mais 
garantidores) 

Contratos diferentes para 
cobrir as fases de 
implantacao e de operacao, 
quando haja urn fluxo de 
caixa previsivel, sob medida 
(multisourcing) 

Capacidade de 
Endividamento 

Alavancagem do projeto 
compromete a dos socios; 
use maior do mercado 
financeiro no Brasil 

DependOncia maior de 
comprometimento de 
fornecedores e financiadores 
e diluicao de riscos via 
mercado de capitais 
(securitizacao) 

Inadimplencia Pagamento ou execucao 
judicial/extrajudicial da 
sociedade e dos socios 

Compartilhamento de perdas 
corn credores e arbitrageur e 
step-in-rights ern caso de 
fracasso 

Garantias Ativos do projeto e de fora 
dele, bem como 
solidariedade de terceiros 
(full recourse) 

Ativos do projeto e seus 
recebiveis (non/limited 
recourse) derivam da 
credibilidade a partir da 
operacao 
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Quadro 2 

VANTAGENS PARA 

Patrocinador 
	

Agente Financeiro 
	

Estado 

Aumentar a alavancagem 
financeira 

Alocar riscos corn 
solidariedade (limitada) 
entre todos os participantes 
e usar o acesso ao controle 
(step-in-rights) 

Evitar o contingenciamento 
para investimentos (Banco 
Central e Secretaria do 
Tesouro Nacional) 

Usar tratamento contabil 
distinto entre a SPE e a(s) 
patrocinadora(s) (off balace 
sheet) ou criar novo centro 
de custos (off budget sheet) 

Obter maior transparencia 
do projeto pela segregacao 
em SPE de urn unico fluxo 
de caixa, corn reducao da 
assimetria de informacoes 

Determinar os objetivos 
estrategicos mensuraveis e 
condicionantes do 
pagamento no contrato de 
concessao 

Obter flexibilidade financeira 
e diversificacao de risco 
para o grupo controlador da 
SPE (a PPP permite entrar 
em setores novos e 
monopolistas) 

Obter major previsibilidade 
de receita, associada a 
credibilidade da 
contrapartida, para tentar 
atrair investidores nacionais 
e internacionais e dar 
consistencia ao projeto 

Aumentar a atratividade 
para projetos de 
infra-estrutura necessarios 
ao crescimento da economia 

Substituir garantias 
tradicionais dos sOcios por 
garantias de performance na 
fase operacional e dividir 
riscos corn os credores 

Obter alternativas ao uso 
das garantias reais e 
pessoais, desgastadas pela 
demora no Judiciario e pela 
baixa recuperacao em 
execucao ou falencia 

Permitir, atraves de 
concessoes, que haja 
investimentos sem uso de 
receitas publicas e corn 
geracao de aumento de 
receita fiscal 

Utilizar a major 
transparencia exigida pelo 
modelo como diferencial de 
mercado 

Facilitar o acompanhamento 
do meio de pagamento 
(receita) atraves das escrow 
accounts e de contas 
garantidoras 

Flexibilizar o uso de ativos 
pUblicos (BOT, BOO, BLT 
etc.) e contornar limitagoes 
da Lei 8.666 

Derivar o servico da divida 
exclusivamente do fluxo de 
caixa liquid° do projeto 
("todos no mesmo barco") 

Monitorar a evolugao do 
projeto e de sua recita 
atraves de covenants, 
possibilitando acao imediata 
em caso de nao 
atendimento dos indicadores 
contratados 

Permitir uma atuacao mais 
livre das agendas 
reguladoras, que nao 
estarao fiscalizando entes 
estatais 

Obter tolerancia maior dos 
credores em caso de 
contratempos (overrun etc.) 
e de inadimplencia 

Permitir contornar os limites 
setoriais para bancos dos 
Acordos de Basileia pelos 
consOrcios de credores 

Permitir salvaguardas pela 
inadimplencia de metas da 
concessao e em caso de 
encampacao 

Permitir o uso de 
salvaguardas de direitos em 
caso de Atos de Imperio 
pelo poder pUblico 

Permitir ganhos adicionais 
pelos servicos de custOdia e 
de lideranca, a questao 
controversa da 
reciprocidade pedida pelos 
repassadores 

Permitir o uso de 
instrumentos de Direito 
Privado como arbitragem e 
compartilhamento de perdas 
com credores 



Dividir o poder corn os 
outros participantes 
atraves de joint-ventures 

Limitar a mitigacao aos 
ativos do projeto, pela 
perda de garantias de 
terceiros 

Perder poder operacional 
para uma SPE privada 

Usar uma complexa 
estrutura contratual de 
mitigacao de riscos em 
duas fases distintas: 
implantacao e operacao 

Usar arranjos financeiros 
caros, complexos e 
demorados, que exigem 
estruturas internas prOprias 

Compartilhar algumas 
decisoes corn os outros 
participantes interessados 
em area de risco soberano 

Monitorar a SPE atraves 
de gestao mista corn 
terceiros (acordos de 
acionistas e similares), 
condicionando os 
dividendos a adimplencia 

Ter eventual solidariedade 
residual por vicios do 
projeto (ambientais, por 
exemplo), especialmente 
no caso de acesso ao 
controle 

Exigir capacitacao 
financeira do pessoal 
envolvido nao sO na 
concessao, como nas 
agendas e nos &Taos de 
controle 

Consumir muito tempo e 
recursos nao sO na 
estruturacao, como no 
acompanhamento da 
operacao 

Exigir negociacao sobre 
diferencas culturais e de 
objetivos corn os outros 
participantes ao 
compartilhar a gestao 
corporativa na SPE 

Atender a possiveis 
questionamentos pelos 
Tribunais de Contas ou 
pelo Judiciario, pouco 
afeitos as particularidades 
de uma PPP 

Arcar corn elevados custos 
de intermediacao (legal e 
financeira) 

Compartilhar decisaes 
intercredores, reduzindo o 
arbitrio das administracOes 
dos agentes financeiros 

Enfrentar exposicao 
politica delicada nas 
agendas reguladoras na 
gest -do de tarifas publicas 

Assumir compromissos 
quanto a praticas de 
governanca corporativa, 
devido a multiplicidade de 
participantes 

Nao obter os resultados 
esperados corn o use de 
off balance sheet (como no 
caso Enron, que gerou 
exigencia de mais 
ressalvas em balanco pela 
SEC, a CVM dos Estados 
Unidos) 

Participar eventualmente 
de arbitrageur de 
interesses, corn desgaste 
politico junto a operadoras 
ou consumidores 

Reduzir o rating da 
operacao pelo custo de 
mitigacao da concentracao 
de riscos para projetos 
estrategicos 

Compartilhar custos 
relacionados aos riscos e 
As garantias, atraves de 
multiplos participantes 
(multisourcing) 

Suportar eventual 
desgaste de imagem em 
lides judiciais baseadas em 
contratos complexos em 
caso de fracasso do 
empreendimento 

DESVANTAGENS PARA 

Patrocinador 
	

Agente Financeiro 
	

Estado 
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Quadro 3 
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Quadros 2 e 3 apresentam as caracteristicas teoricas do project finance para 
os interesses dos tres grupos mais importantes conforme o capItulo de 
desenvolvimento do tema: os investidores (especialmente o patrocinador), 
os agentes financeiros e o Estado. 

14. Operacaes de Renda Variavel 

As operacOes tendem a se tornar mais faceis ou mais dificeis de serem 
estruturadas em funcao da credibilidade do Estado, da rentabilidade, das 
garantias e da propensao dos interessados em investir. Diante de descon-
fianca existente no mercado, devem ser acionados imediatamente apps a 
implantacao os instrumentos de mitigacao de risco por meio de governanca 
corporativa (covenants), certificados por terceiros. 

Uma SPE apoiada poderia ser obrigada contratualmente a constituir-se, 
imediatamente ou em prazo a ser definido, como companhia aberta, de modo 
a poder emitir valores mobiliarios que facilitassem a captacao de recursos 
via mercado de capitais. Poderia haver a emissao de awes a serem subscritas 
diretamente pelos investidores ou pelos fundos constituidos para tal. A 
participacao acionaria de estatais em SPE de PPP nao é vedada, desde que 
minoritaria, e pode vir a ser um instrumento importante na composicao de 
fontes. A prOpria hipotese do acesso ao controle, prevista na lei, exige, 
entretanto, que haja uma polftica publica predefinida especifica para o 
exercicio de controle em concessionarias em regime de PPP. 

Os instrumentos de mercado de capitais sao a forma mais importante de 
participacao dos fundos de pensao em SPE de PPP na Europa e devem ser 
estudados para adaptacao a nossa realidade. Talvez pudesse haver negocia-
cab corn os fundos de pensao para ouvi-los quanto a forma de participacao 
que fosse do seu interesse, como, por exemplo, corn o use de mecanismos 
de reciclagem ou de formacao de fundos de investimento em projetos de 
PPP, corn a subscricao de quotas negociaveis e a gestao profissional in-
dependente. 

A SPE pode emitir debentures conversiveis a serem subscritas pelos agentes 
financeiros, que poderiam repassa-las ao mercado de acordo com o apetite 
de risco ou emitir cedulas pignoraticias dos recebiveis ou, ainda, lancar 
titulos proprios lastreados pelas operacaes de PPP. Poderia, ainda, haver 
emissao de debentures permutaveis por outros titulos em carteira do grupo 
patrocinador. Uma hipOtese de debentures subordinadas so serviria para 
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financiamento dos pr6prios s6cios. Em qualquer dos casos haveria con-
dig oes de governanca corporativa, cujos covenants guardariam semelhanca 
corn as condicOes descritas para as operacoes de renda fixa. 

Os prazos de resgate poderiam ser compativeis corn os da concessao e 
poderia haver garantias corporativas de acordo corn a analise de risco do 
mercado. Uma garantia de agencia multilateral poderia viabilizar as series 
emitidas. A remuneracao teria de ser adaptada as exigencias do mercado, 
corn repactuacoes de acordo corn a percepcao de risco. Talvez fosse neces-
sari° colocar clausulas de saida para investidores institucionais, premiando 
o tempo em carteira. 

Esses valores mobiliarios poderiam ser utilizados para a criacao de urn 
mercado secundario para esses tftulos, tentando atrair outros investidores. 
A percepcao de risco politico pode dar horizontes amplos ou reduzidos a 
essas operacoes, como, por exemplo, permitindo ou nao a emissao de 
cedulas pignoraticias de seus credores. 

Havera melhores condicoes de investimentos para a implantacao se existir 
algum mecanismo de reciclagem dos titulos das concessionarias, pela cria-
cao de um mercado secundario para a securitizacao da receita futura da 
concessao. A SPE poderia emitir debentures ou awes  resgataveis em prazos 
compativeis corn mandatos politicos confiaveis. 

15. Conclusao 

A titulo de conclusao, pode-se apontar o fato de que a PPP nao é uma 
panaceia aplicavel em qualquer caso de investimento combinado entre 
recursos pdblicos e privados. 0 seu prazo de implantacao pode levar anos, 
dependendo das condicOes a serem exigidas caso a caso ou de riscos legais 
decorrentes de sedimentacao de entendimento jurisprudencial sobre seus 
institutor. 

A visao de credor pode ser compartilhada em momentos diferentes entre 
bancos, seguradoras, fundos de pensao e fundos de investimento. Esses 
credores podem tambem ter posicoes igualmente como s6cios ou subscrito-
res de titulos conversiveis. Porem, o mais importante é que, pelas caracteris-
ticas da PPP, os credores deverao ter uma postura proativa, igual a dos 
sOcios, sob pena de nao terem instrumentos eficientes para sua recuperacao 
de credit°. 
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A PPP pode ser estruturada financeiramente corn os mesmos instrumentos 
legais ja conhecidos pelos credores das operacoes de project finance: 
multisourcing, securitizacao, segregacao de risco, consorcio de agentes 
financeiros, leasing, escrow accounts, trustees, step-in-rights e outros ins-
titutos importados para o nosso Direito e as nossas praticas financeiras. 

Alguns elementos necessarios ainda precisam ser desenvolvidos para maior 
seguranca dos credores, como os de mercado de capitais, seguros e arbitra-
gem em contratos envolvendo a administracao pablica diretamente. Sem 
ddvida, o risco politico (soberano, regulatorio, ambiental) sera o centro das 
preocupacoes dos credores, uma vez que o risco advindo do setor privado 
nao se altera em relacao ao que ja se conhece no mercado. 

Tal como em um project finance, a principal tarefa das equipes tecnicas de 
analise e acompanhamento dos credores sera a identificacao, a distribuicao 
e a mitigacao de riscos para o projeto, em especial corn a suspensao da 
contrapartida do Estado pelo descumprimento de metas, que significara a 
interrupcao, cedo ou tarde, dos pagamentos dos emprestimos concedidos. 
As formas de gestao dos contratos de longo prazo deve ser o foco central 
desses credores. 

0 modelo usado nos project finances de infra-estrutura com divisao do 
financiamento e dos financiadores em diferentes contratos de acordo corn a 
fase de implantacao (emprestimo-ponte) e de operacao (financiamento de 
longo prazo) pode ser aproveitado nas operacoes de PPP. 

16. Glossario 

Adjudicacao — Declaracao do vencedor em uma licitacao (adjudicante). 

Agente fiduciario — E o agente responsavel pela administracao de interesses 
de terceiros, como nos casos da gestao de fluxo de caixa, da realizacao de 
pagamentos e do controle sobre o recebimento de receitas do projeto. E a 
figura mais parecida com o trustee anglo-saxao em nosso Direito. 

Arrendamento mercantil — E a modalidade de lease ou leasing prevista 
expressamente em nossa legislacao. Constitui-se de uma operagao de ca-
racteristicas financeiras, mas formalizada pela locacao de urn ativo que o 
arrendatario nao precisa ou nao desej a colocar em seu imobilizado, em geral 
com opcdo de compra ao final do contrato, pelo valor residual do bem. 
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Bancabilidade, bankable contracts oufinanceable contracts — Instrumen-
tos contratuais para o financiamento do projeto, que satisfazem os requisitos 
legais e comerciais minimos, de forma a garantir que: a) as obrigacOes 
contratuais estao devidamente previstas; b) as obrigagoes de natureza eco-
nomica permitem o pagamento da divida contraida e das despesas de 
operacao e de manutencao do projeto; e c) ha urn retorno minim° sobre o 
capital investido, de forma a manter o interesse dos proprietarios no sucesso 
do projeto. 

BOT (build-operate-transfer) — Estrutura na qual a empresa responsavel 
constroi e opera o projeto por um determinado prazo, suficiente para 
amortizar os custos da construcao e ainda gerar receita satisfat6ria ao 
investidor, sendo que ao final desse prazo o projeto sera transferido ao 
Estado ou a uma empresa estatal, normalmente sem qualquer remuneracao 
adicional. 

Common Law — No ambiente cultural anglo-saxao, o Direito Consuetudi-
nario (Common Law) esta estruturado corn base na jurisprudencia (enten-
dimento reiterado dos tribunais superiores) e nos costumes. A estrutura legal 
brasileira, o Direito Positivo (Civil Law), de origem romano-germanica, tern 
base em codigos e leis esparsas, usando a jurisprudencia e os costumes 
subsidiariamente. 

Concessao — Contrato celebrado entre o Estado e uma empresa (consorcio 
de empresas ou investidores) responsavel por projeto de competencia rela-
tiva a construcao, ao desenvolvimento e it operacao de projeto e de determi-
nados servicos ptiblicos, regida pela Lei 8.987/95 na maioria dos casos e, 
especificamente, pela Lei 11.079/04 nos casos de prestacao de servicos ali 
previstos. 

Concessionaria — Pessoa juridica que, mediante concessao, explora uma 
atividade de competencia do Estado, cuja execucao pode ser contratada 
junto a urn particular. 

Conta centralizadora ou escrow account — Conta corrente, normalmente 
sob gestao de terceiros (agente fiduciario, como urn banco, por exemplo), 
usada em project finance, bem como em outras operacoes de mercado, como 
fus -Oes e aquisicoes, para servir como meio de pagamento ou ajustamento 
de preco em caso de contingencias futuras. 

Conta garantidora — Conta que retern uma ou mais prestaceies futuras do 
financiamento para servir como urn colchao de liquidez para dificuldades 
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conjunturais (pode ser substituida por uma aplicacao financeira vinculada a 
operacao), comparavel ao Fundo Garantidor de PPP. 

Covenant — Obrigacao de fazer ou de nao fazer em que uma parte se obriga 
a praticar ou a se abster da pratica de determinados atos. 0 nao cumprimento 
de uma tal obrigacao normalmente constitui uma inadimplencia nao-finan-
ceira (event of default). 

Desconsideracao da personalidade juridica — Instituto processual legal 
que permite a execucao de bens dos socios por dividas da sociedade. 

Due-dilligence — Auditoria juriclica atraves do levantamento de situacao de 
risco legal e de responsabilidades. 

Financiamento corporativo — Significa a concessao de credit() calcada em 
uma abordagem tradicional de analise e de instrumentos de garantia. Ou 
seja, avaliacao usual de credit° em fling -do do historic°, do balanco patrimo-
nial e, principalmente, da reputacao do tomador do credit°. Adicionalmente, 
utilizam-se garantias normais, como patrimonio, carta de fianca e demais 
ativos oferecidas pelos acionistas e/ou avalistas. 

Full recourse — Estrutura de financiamento (convencional) por meio da qual 
o participante do projeto assume como interveniente no contrato a res-
ponsabilidade solidaria de pagar integralmente o financiamento com juros, 
independentemente do exit° ou fracasso do projeto. 

Implantacao ou completion — Cumprimento das condicoes acordadas para 
a conclusao efetiva de urn projeto, marcando normalmente a finalizacao da 
fase de construcao e o comeco da fase de operacao do projeto. 

Inadimplemento — Evento determinado que, nos termos do contrato, faculta 
ao credor de obrigacao impor penalidades e ate exigir o vencimento anteci-
pado, podendo executar as garantias prestadas. 

Limited recourse — Estrutura de financiamento pela qual o pagamento é 
garantido pelo fluxo de caixa e pelos ativos do projeto, podendo haver, ate 
certo ponto, garantias outorgadas por terceiros (normalmente patrocinado-
res do projeto) em limites pactuados. 

Multisourcing —E o use de diferentes fontes de recursos para um projeto 
como forma de diluir o risco. 
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Passivo ambiental — E, aqui, a mensuracao contabil e financeira de danos 
emergentes em um local em que ha comprovadamente poluicao ou conta-
minacao causadas pela introducao de quaisquer substancias ou residuos que 
nele tenham sido depositados, acumulados, armazenados, enterrados ou 
infiltrados de forma planejada, acidental ou ate mesmo natural, bem como 
de sua remediacao pelo proprietario da area contaminada. 

PFI (private-finance initiatives) — Nomenclatura official na Gra-Bretanha 
que inclui nao so a PPP (sem auto-sustentacao) em seu sentido mail amplo, 
como as parcerias auto-sustentaveis (project finance). 

Project finance, projeto financeiro ou financiamento relacionado a 
projeto — E uma forma de engenharia financeira suportada contratualmente 
pelo fluxo de caixa de urn projeto, servindo como garantia os ativos e 
recebiveis desse mesmo projeto. 

Rating — E uma classificacao de risco indicando a probabilidade de inadim-
plencia, atribuida a partir de informacoes fornecidas pela propria empresa, 
principalmente as suas demonstracOes financeiras, e por terceiros. 

Recebivel ou direito creditorio — A receita, que é uma expectativa de 
resultado, torna-se urn recebivel quando surge uma relacao juridica que the 
de respaldo, originada de urn contrato ou de urn titulo de credit°. 

Risco politico — Os riscos associados a acontecimentos politicos no pais do 
investimento. 

Risco soberano — E o risco de credit° representado por urn Estado corn 
soberania e deriva das diversidades de condicoes entre o pais de residencia 
do investidor e o local em que tal investimento esta sendo realizado. 

Securitizacao — E a transformacao dos creditos dos investidores em titulos 
lastreados ou vinculados a urn direito de credit°, permitindo ao credor sair 
(vender) de sua posicao de credor atraves de operacoes de mercado (reci-
clagem). 

Sindicalizacao — Anglicismo para a montagem formal ou informal de urn 
cons6rcio. 

SPE (sociedade de proposito especifico) — E criada exclusivamente para 
dar existencia legal a urn projeto e ao seu fluxo de caixa, em que o risco dos 
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investidores esta relacionado a qualidade dos creditos de que a SPE é titular. 
Tambem é conhecida como special purpose company (SPC), velculo de 
proposito tinico (VPU) ou velculo de proposito especifico (VPE). 

Step-in-rights — Acesso dos credores ao controle da SPE em caso de fracasso 
do projeto, segundo definicoes contratuais. 

Trust — E o contrato anglo-saxdo em que ativos sao transferidos para a 
propriedade de um terceiro designado para agir de determinada forma ou 
atingir determinado fim. 0 agente designado é chamado de trustee. Esse 
contrato nao é aceito em nosso Direito por atentar contra principios de 
sucessao e de insolvencia, por exemplo. 

Trustee — Ver agente ficluciario e trust. 

Turnkey contract — Forma de contrato pelo qual uma das partes se obriga 
a tomar todas as provid'encias necessarias a construcao e entrega em funcio-
namento, em data e por preco previamente definidos, do projeto contratado. 
Sua forma tradicional entre nos é o contrato de empreitada. 
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RESU M 0 	0 presente artigo tern 
por objetivo propor urn modelo de 
organizacao empresarial que permita 
ao capital nacional ocupar loci mais 
elevados na hierarquia da cadeia de 
producAo de aeronaves produzidas 
pela Embraer. A estrutura proposta 
toma por base a estrutura holding 
"divisionalizada", que permite, ao 
mesmo tempo, flexibilidade no 
aproveitamento de oportunidades e 
alinhamento estrategico. Conforme se 
pretende mostrar, a aplicacao do 
modelo proposto ao caso real do 
consorcio High Technology 
Aeronautics (HTA) se revela factivel, 
e defende-se que a participacAo de 
agencies e bancos de desenvolvimento 
ptiblicos deve se dar desde a origem 
da formacdo dos conglomerados de 
capital nacional no setor aeronautic°. 

ABSTRACT In this paper the 
authors propose an organizational 
structure that will permit Brazilian 
owned companies to occupy a higher 
status in the hierarchy of Embraer's 
supply chain. The proposed structure 
is based on a holding/division model 
with each division being focused on 
specific products or processes. This 
type of structure is expected to 
respond with both flexibility and 
strategic alignment. As the authors 
intend to show, the application of the 
model to the experience of HTA (High 
Technology Aeronautics) seems to 
enable the participation of public 
agencies and development banks from 
the very time of conception of 
Brazilian owned aerospace 
conglomerates. 
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1. Introdução 

i s origens da indastria aeroespacial brasileira remontam aos idos de \ 
—I-- 1945, quando da concepcdo estrategica do Centro Tecnologico da 
Aeronautica (CTA) como instituicao do Ministerio da Aeronautica, criado 
quatro anos antes. Dois anos mais tarde, o CTA montava sua escola de 
engenharia, o Instituto Tecnologico da Aeronautica (ITA). A criacao, dentro 
do CTA, do Instituto de Pesquisa e Desenvolvimento (IPD), em 1954, 
reforcou a estrategia de obtencao de conhecimento e auto-suficiencia nas 
areas fundamentais da industria aeronautica, a saber: projeto de aeronaves, 
eletronica, materiais, motores e testes de voo. No centro dessa estrategia 
coordenada sempre esteve presente o objetivo de capacitacao nacional nos 
setores tecnologico e industrial. 

A criacao da Embraer, em 1969, veio coroar esse esforco. Hoje, mais de 30 
anos depois, o arranjo produtivo aeroespacial na regiao de Sao Jose dos 
Campos, cuja existencia foi induzida pelas acoes deliberadas por politicas 
governamentais de atracao regional e de desenvolvimento setorial ao longo 
das decadas de 1960 e 1970, é uma das maiores conquistas do desenvolvi-
mento cientifico, tecnologico e industrial brasileiro [ver Bernardes (2000)]. 

A cadeia de producao aeronautica brasileira no segmento de jatos para 
aviacao pode ser hoje caracterizada por uma estrutura do tipo lider-segui-
dores,I ocupando a Embraer o papel de lideranca e cabendo a pequenas e 
medias empresas o espaco como seguidoras, assim consideradas porque seu 
tamanho é determinado, fundamentalmente, por variacoes na cadencia de 
producao da Men 

Desde a sua privatizacdo, a Embraer tern mostrado resultados notaveis. 2  0 
desempenho observado no period() 1994/2004 pode ser explicado, fun-
damentalmente, por inovacOes organizacionais, colocando o Brasil na van-
guarda capitalista no que se refere a gestao integrada de inteligencia de 
mercado, projeto, producao e suporte pos-vendas de aeronaves. 

I Nesse tipo de estrutura, as estrategias de crescimento e selecao de tecnologias das empresas 
seguidoras sao usualtnente condicionadas pelas decisaes tomadas no ambito da emprega lider. 

2 A Embraer foi a maior exportadora brasileira entre 1999 e 2001 e a segunda maior exportadora 
em 2002. Atualtnente, emprega mais de 12.900 pessoas, contribuindo para a geracao de mais de 
tres mil empregos indiretos [Embraer (2004a)]. 
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Nesse contexto, a principal inovacao organizacional introduzida deu-se na 
relacao entre a Embraer e seus fornecedores, na linha de transferencia dos 
custos industriais para terceiros, mantendo o dominio tecnologico do pro-
duto e da sua integracao (assembly) e diluindo os altos riscos decorrentes 
de empreendimentos corn fornecedores estrangeiros, que tern acesso a 
capital para investimentos de baixissimo custo ern comparacao corn o que 
ocorre no Brasil. A estrategia de verticalizacao e de dominio das tecnologias 
criticas para a producao de aeronaves foi substituida pela de integracao de 
sistemas (assembling) corn tecnologia incorporada. A producao de aerona-
ves passou de urn problema industrial tradicional (make or buy) a urn 
problema logistico. 

A consequencia imediata da introducao dessa nova forma de gestao foi a 
hierarquizacao da cadeia de producao em tress categorias: no topo, os 
denominados "parceiros", que se tornaram socios em projetos especificos 3 

 e usualmente sao envolvidos desde as fases iniciais do projeto, assumindo 
responsabilidade, tecnica e financeira, na especificacao e no projeto dos 
grandes conjuntos estruturais ou sistemas, ern seguida vem os "fornecedo-
res", firmas responsaveis pela entrega de outros sistemas funcionais, porem 
nao pertencentes ao grupo de "parceiros", e usualmente selecionadas tarn-
bem segundo criterios de mercado e da tecnologia envolvida; e, finalmente, 
na base da organizacao industrial estao os "subcontratados", firmas que 
usualmente prestam servicos ern atividades de menor conteddo tecnologico, 
como usinagem e tratamento superficial de partes, peps e componentes, 
entre outras, as quail se subordinam freqdentemente ao primeiro nivel de 
"sistemistas"4  como insumo, sendo a tendencia esperada a perda na relacao 
direta comercial corn a Embraer como parte da evolucao natural do modelo 
de negocios atual. 

3 A Embraer coma com 16 parceiros de risco e 22 fornecedores principais no Programa 170/190, 
encarregados pelo projeto e fomecimento dos segmentos estruturais e dos principais sistemas das 
aeronaves. 0 orcamento global do programa, incluindo investimentos da Embraer e de seus 
parceiros, e de US$ 850 tnilhoes. Na parte estrutural, participam do programa as empresas 
Kawasaki Heavy Industries (Japcio), Sonaca (Belgica), Latecoere (Franca) e Gamesa (Espanha). 
Os interiores solo fornecidos pela americana C&D Aerospace. Quanto aos principals parceiros de 
sistemas, alem da GE, integram o programa as empresas Hamilton Sundstrand, Honeywell e Parker, 
todas com sede nos Estados Unidos. A Sonaca, a Kawasaki e a C&D optaram por se instalar no 
Brasil para nacionalizar parte de seu fornecimento e reduzir os ciclos envolvidos. A propria 
Embraer possui duas subsidicirias brasileiras, uma no nivel de "sistemista", a Eleb, decorrente de 
uma associacao com a empresa alemei Liebherr, e outra na area de grandes conjuntos estruturais, 
a Neiva [Embraer (2004a)]. 

4 Consideram-se "sistemistas" as firmas responsciveis pela integraccio de subconjuntos de partes, 
pecas e componentes em unidades funcionais bem definidas, tais como propulsiio, navegacclo, 
ambiencia etc. Um avicio pode ser visto como urn conjunto de sistemas, e coda sistema pode ser 
decomposto em novos subsistemas, ate o nivel mais desagregado que envolva a lista exaustiva de 
partes, pecas e componentes (em ordem de grandeza de 50 mil por aeronave). 
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Ocorre que as poucas e pequenas firmas de capital nacional que sobrevive-
ram as condicoes adversas enfrentadas pela industria ao longo da decada de 
1990 nao se beneficiaram da "onda modernizadora" que fez da Embraer uma 
das principais exportadoras brasileiras. Como conseqiiencia, elas foram 
progressivamente relegadas ao plano de subcontratadas, especializando-se 
em atividades com menor contetido tecnologico e, portanto, sujeitando-se a 
um menor poder de barganha e de acesso a credit°. 

O objetivo do presente trabalho é propor um modelo para o fortalecimento 
do capital nacional no setor aeronautic° brasileiro em um cenario de 
aumento tanto na cadencia de producao como no Indice de nacionalizacao 
das aeronaves produzidas pela Embraer no period° 2004/07. Conforme se 
pretende mostrar, a constituicao de uma holdings corn unidades de negocio 
definidas permitird ao capital nacional a ampliacao a curto prazo da escala 
e do escopo dos servicos prestados. Sera mostrado ainda que a implemen-
tacao da estrutura proposta reline condicOes para permitir que o capital 
nacional alcance a condicao de parceiro de risco no proximo ciclo de 
investimentos da Embraer. 

Na Sega° 2 apresenta-se a evolucao esperada para os dois principais deter-
minantes do montante do gasto realizado pela Embraer no period° 2004/07: 
cadencia de producao e Indice de nacionalizacao. A partir dessa evolucao 
esperada acredita-se ser possivel caracterizar o period° como critic° para a 
consolidacao do papel do capitalismo nacional no futuro da cadeia aeronau-
tica no Brasil. 

Na Sega° 3 busca-se apresentar o modelo de holding corn unidades de 
negocio definidas e a forma como esse modelo permitira a mudanca no locus 
ocupado pelo capital nacional na hierarquia da cadeia de producao da 
Embraer. 

Na Seca° 4 procura-se aplicar o modelo proposto a um caso concreto: o High 
Technology Aeronautics (HTA), consorcio formado por aproximadamente 
10 a 15 pequenas e medias empresas de capital nacional localizadas em Sao 
Jose dos Campos. 

Na Seca° 5 apresentam-se as conclusoes. E importante enfatizar que as 
proposiceies contidas no presente artigo refletem as discussoes de um grupo 

5 As estruturas holdings "divisionalizadas" foram adotadas pelo capitalismo norte-americano na 
&coda de 1920 como modelos para a criacao de conglomerados industrials corn elevado grau de 
alinhamento estrategico. Para aprofundamento da natureza dessas estruturas, ver Chandler (1977) 
e Mintzberg (1979). 
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de pessoas que tern se debrucado sobre a questa() da cadeia produtiva da 
indlistria aeronautica brasileira corn foco na Embraer. Como é esperado em 
terra dessa natureza, a discussao nao se encontra encerrada e esta aberta a 
novas contribuicoes. As posicoes externadas aqui nao sao, necessariamente, 
precondicionantes para a aprovacao de uma colaboracao financeira do 
BNDES as empresas do consorcio e, principalmente, nao implica que urn 
projeto corn as caracteristicas ali expostas contariam automaticamente corn 
o apoio do BNDES. 

2. Oportunidades para o Capital Nacional no 
Period° 2004/07 

Nos pr6ximos anos é esperado crescimento significativo da demanda por 
partes, peps, componentes e servicos para empresas da cadeia aeroespacial, 
em particular aquelas localizadas no Brasil. Essa expectativa decorre de dois 
movimentos nao diretamente relacionados: a) aumento na cadencia de 
producao da Embraer em funcao de entregas previstas; e b) esforco da 
Embraer em atrair parceiros e fornecedores estrangeiros para o Brasil como 
estrategia para a reducao de custos e de riscos logisticos, tais como prazos 
no suprimento e diminuicao da necessidade de capital proprio para a sua 
expansao. 

Conforme se procurard mostrar nesta seca-o, apesar de a demanda externa 
representar um potencial importante para o crescimento das firmas de capital 
nacional na indlistria aeronautica, a combinacao dos dois movimentos acima 
apontados abrem espaco para a sustentabilidade de pianos de negocios centrados 
no atendimento das estrategias de crescimento da Embraer, o que permite a 
reducao dos riscos envolvidos com o financiamento dessa expansao. 

Incrementos de Demanda por Aumento na Cadencia de 
Producao da Embraer 

A antecipacao de movimentos de demanda por novas aeronaves, que decor-
rem de mudancas esperadas na estrutura do transporte aereo entre grandes, 
medias e pequenas cidades, permite uma projecao para o period° 2004/13 
segundo as categorias de jatos entre 30 e 60 lugares, 61 e 90 lugares e 91 e 
120 lugares, para as quais a Embraer possui produtos disponiveis, sendo o 
ERJ 145 para a primeira e os E-jets para as demais (170/175 para a segunda 
e 190/195 para a terceira). 
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Na Tabela 1 sa'o apresentados os dados referentes as projecOes de fatura-
mento potencial mundial para a inddstria de sistemas de partes, peps e 
componentes aeronduticos, cujos numeros tern em conta o total de demanda 
efetiva gerada no conjunto das empresas fornecedoras desses sistemas para 
aeronaves comerciais no primeiro nivel da cadeia. 6  Como se pode perceber, 
a demanda efetiva mundial gerada na cadeia de producao para aviacdo 
comercial nos segmentos especificados é relativamente pequena, totalizan-
do aproximadamente US$ 3,5 bilhoes para 1.500 aeronaves ao ano. 

Na Tabela 2 sac) apresentados os dados esperados para o faturamento gerado 
para fornecedores de partes, peps e componentes decorrente de aumento 

Tabela 1 

Demanda Internacional por Sistemas de Partes, Pegas e 
Componentes de Aeronaves corn Base em Projegoes de Vendas 
Totais 
SEGMENTO 	NUMERO DE 	 % 	FATURAMENTO FATURAMENTO 
(NUmero de 	AERONAVES 	 ESPERADO 	ESPERADO 
Assentos) 	 EM 2004/07 	 PARA 2004/07 	MEDIO ANUAL 

(US$ MIlhoes) 	(USS Mi'hoes) 

30-60 460 31 3.478 869 

61-90 520 35 4.717 1.179 

91-120 500 34 5.481 1.370 

Total 1.480 100 13.676 3.419 
Fonte: Embraer (2004c). Modelagem dos autores. 

Tabela 2 

Demanda Gerada na Embraer por Sistemas de Partes, Pegas e 
Componentes no Periodo 2004/07 
SEGMENTO TIPO DE 	FATIA DE NUMERO DE 	FATURAMENTO FATURAMENTO 
(NUmero de AERONAVE MERCADO AERONAVES 	ESPERADO EM 	ESPERADO 
Assentos) 	 DA EMBRAER DA EMBRAER 	SISTEMAS DE 	MEDIO ANUAL 

(y. ) 	 PARTES, PECAS E 	(USS Milhoes) 
COMPONENTES NO 

PERIOD() 2004/07 
(US$ Willies) 

30-60 	145 	45 207 1.865 466 

61-90 	170/175 	33 172 2.059 515 

91-120 	190/195 	25 125 2.254 563 

Total 504 6.178 1.544 
Fonte: Embraer (2004c). Modelagem dos autores. 

6 0 primeiro nt'vel corresponde aos fornecedores finals de sistemas de panes, pecan e componentes, 
enquanto o segundo diz respeito aos fornecedores de subsistemas etc. Para uma discussdo nzais 
aprofundada sobre a nova° de nivel em cadeias de produced°, ver Unicamp/BNDES (2004). 
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na cadencia de producao da Embraer no periodo 2004/07. Conforme se pode 
perceber, a demanda media anual de US$ 1,5 bilhao representa aproxima-
damente 45% da demanda total a ser atendida nas cadeias de producao dos 
tress segmentos especificados e corresponde a fracao de mercado ocupada 
pela Embraer. Portanto, os dados confirmam que a empresa possuird, no 
period() 2004/07, urn peso especifico elevado na geracdo de demanda para 
sistemas de partes, pecas e componentes. 

Incrementos de Demanda por Aumentos Esperados no 
Indice de Nacionalizacao da Embraer 

Dado que a demanda incremental oriunda de aumentos previstos na cadencia 
de producao de aeronaves da Embraer é atualmente distribuida por empresas 
sem distincao de nacionalidade, na Tabela 3 apresenta-se uma estimativa, 
ainda que estilizada, dos resultados esperados ern termos de demanda 
incremental no Brasil decorrentes do esforco de atracao de atividades hoje 
desenvolvidas no estrangeiro. Conforme o exercicio proposto no presente 
trabalho, a demanda incremental no Brasil seria da ordem de US$ 270 
milhoes ao final de quatro anon, representando urn crescimento de aproxi-
madamente 11% ao ano. Se somado esse efeito ao aumento na demanda por 
partes, pecas e componentes resultante de elevacao na cadencia de producao 
da Embraer, tern-se uma taxa de crescimento efetiva de cerca de 58% em 
2004 e 6% em 2005. 

Tabela 3 

Demanda Adicional de Partes, Peps e Componentes em Funcao 
de Esforco de Atragao para o Brasil de Atividades Realizadas no 
Estrangeiro — 2003/07 

2003 2004 2005 2006 2007 TOTAL 

Aumentos no Indice de Nacionalizacao 
(Numero Indice) 100 112,5 125 135 150 150 

Demanda Incremental Esperada sobre 2003 
(US$ Milhoes) — 68 136 191 273 273 

Taxa de Crescimento Anual Incremental na 
Demanda no Brasil por Partes, Pecas e 
Componentes pelo Efeito de Nacionalizacao (%) — 13 11 8 11 11 
Fonte: Elaboragao e modelagem dos autores. 
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3. A Formacao de Holdings Setoriais como 
Instrumento para Apoio ao Fortalecimento do 
Capital Nacional no Setor Aeronautico Brasileiro 

0 aumento na demanda efetiva gerada no Brasil, pelo aumento simultaneo 
na cadencia na fabricacao e no indice de nacionalizacao das aeronaves 
produzidas pela Embraer, nao garante que a resultante de tal processo 
historic° aponte para o fortalecimento do capital nacional na cadeia de 
producao assim estabelecida no pais. 

Fragilidades do Modelo Atual 

A recorrente fragilidade relativa das firmas de capital nacional decorre de 
urn conjunto de fatores controversos. A primeira ordem de problemas 
refere-se aos descasamentos de prazos de pagamento e de recebimentos 
compativeis corn o aumento no ritmo de producao corn o capital existente 
(capital de giro). Dado que a estrutura setorial é concentrada em uma 
empresa lider e pequenas e medias empresas seguidoras, existem alternati-
vas de fornecimento no mercado externo e apenas uma etapa do ciclo 
produtivo completo esta no Brasil (servico de industrializacdo, corn baixa 
agregacao de valor, sem entrega de um produto completo), as margens de 
lucro para os fornecedores localizados no pais s -ao pressionadas para baixo 
ao longo do tempo. 

Para as firmas de capital nacional, as quais se encontram circunscritas ao 
credit° em reais, a taxa de acumulacao pode resultar inferior ao crescimento 
da demanda esperada, levando-as a uma entre tres alternativas: a) en-
dividamento excessivo; b) perda de controle sobre o capital; ou c) diminui-
c5o do ritmo de crescimento, corn conseqUente aumento da parcela impor-
tada. 

A segunda ordem de problemas diz respeito ao financiamento da ampliacao 
da capacidade instalada, necessaria ao acompanhamento do crescimento na 
demanda local. Dado que as empresas nacionais fornecedoras do setor 
aeronautic° brasileiro sdo muito especializadas e a demanda para o setor 
(incluindo-se compras governamentais) tem seguido trajetOria fortemente 
ciclica, a capacidade instalada hoje sob controle nacional pode ser conside-
rada pequena e distribuida em pequenas e medias empresas. Dessa maneira, 
o atingimento de escalas de producao mais competitivas exige a inversdo de 
recursos nao apenas em capital e processos, mas tambem em modernizacao 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 119-134, JUN. 2005 
	 127 

da gestao e consolidacao de estruturas organizacionais compativeis corn a 
conquista de novos clientes no exterior. 

Modelo Proposto 

0 modelo proposto no ambito do presente trabalho de formacao de holdings 
corn unidades de neg6cio definidas permite o atingimento de escala compa-
tivel corn a insercao das empresas de capital nacional ern loci mais elevados 
nas hierarquias de fornecimento das principais empresas integradoras do 
setor aeronautico, notadamente da Embraer. 

Como principal vantagem, tern-se a substituicao da estrutura atual, ern que 
pequenas e medias empresas concorrem entre si no atendimento direto 
atraves do fornecimento de servicos industriais para a empresa lider, por 
uma outra em que se racionalizam as plantas e as empresas passam a atender 
as necessidades de entrega de urn produto acabado, e corn escala competi-
tiva, para mais de uma empresa integradora ern escala internacional. 

Na Figura 1 apresenta-se esquematicamente a mudanca de modelos propos-
ta. Conforme se pode notar, no novo modelo setorial holdings seriam 
formadas a partir dos seguintes passos principais: 

• definicao das unidades de negocio de maneira a explorar competencias, 
sinergias e oportunidades mercadologicas entre pequenas e medias em-
presas; 

• selecao das empresas, avaliacao economico-financeira e constituicao da 
holding corn a participacao acionaria dos empreendedores das pequenas 
e medias empresas; 

• reorganizacao dos ativos segundo unidades de neg6cio definidas; 

• implantacao de gestdo profissional e elaboracao de um piano de neg6- 
cios; e 

• atracdo de novos parceiros de maneira a ampliar escala e escopo. 

A avaliacao econ6mico-financeira deve ser realizada de maneira indepen- 
dente e contar corn a confianca dos s6cios. Urn escrit6rio de advocacia deve 
ser contratado para a preparacdo dos documentos de constituicdo societaria. 
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0 envolvimento de agentes financeiros é considerado necessario como 
forma de viabilizar a implementacao da reorganizacao empresarial (ao longo 
de, no maxim°, dois anos) e do piano de negocios. 0 ideal é que a transfe-
rencia de ativos financeiros ao setor financeiro privado se de em duas etapas 
sucessivas: na primeira, agencias e bancos de desenvolvimento public° 
integralizam capital e divida na holding, de maneira a conferir-lhe uma 
estrutura de capital compativel com os pianos de investimento; na segunda, 
preve-se a venda para intermediarios financeiros privados da participacao 
adquirida por agencias de desenvolvimento publicas. De maneira a confe-
rir melhores condicoes de competitividade ao capital nacional, nessa segun-
da etapa é recomendavel ainda que o Estado brasileiro mantenha em seu 
poder uma acao especial (golden share) com capacidade de veto sobre 
operacoes que afetem o controle, tais como fusoes e aquisicoes, emissao de 
capital etc. 

Como principal beneficio da estrutura proposta, tem-se o fortalecimento do 
capital nacional na cadeia de producao aeronautica brasileira, o que nao 
exclui a aft-Ka° do capital estrangeiro. Pelo contrario, permite que se 
estabelecam novas formas de associacao de maneira a facilitar a transferen-
cia de tecnologia e o acesso aos mercados externos por parte do empresario 

Figura 1 

Transigdo do Modelo Competitivo Atual para o Modelo de 
Holding corn Unidades de Negocio Definidas 

• • • Empresa 
Lider 1 

Empresa 
Lider 2 

No Estranwiro 
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Lider n 

Empresa 
Lider 

Empresa 
Holding 

PME, PME2  • PMEn  Unid, Unid2  • Unid, 

Modelo Atual 	 Modelo Proposto 
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brasileiro. A participacao da propria Embraer, seja como acionista minori-
taria na holding, seja em joint ventures que venham a se estabelecer no 
futuro, é desejavel no modelo ora proposto. 

A atracao de empresas estrangeiras é concebida empregando-se mecanismos 
que permitam a eventual formacao de joint ventures corn o capital nacional. 
Essa estrategia introduz a necessidade de financiamento da participacao do 
capital nacional nas joint ventures corn o empreendimento estrangeiro, 
como mecanismo de atracao da empresa estrangeira para o Brasil, o que 
deve ser priorizado visando-se, como já mencionado, ao fortalecimento do 
capital nacional. 

Ainda como benefIcios para a implementacao da estrategia proposta, podem 
ser listados os seguintes: 

• aumento das taxas de acumulacao e de geracao de emprego nas pequenas 
e medias unidades de negocio resultantes da formacao das holdings; 

• melhoria do perfil de risco e das garantias a serem oferecidas pela cen-
tralizacao nas holdings da captacao e da gestao financeira; 

• aprimoramento da gestao pelo deslocamento da atividade empreendedora 
para a instancia dos conselhos de administracao e de contratacao de 
administracao profissional; e 

• crescimento de escala e de escopo, bem como associacao corn o capital 
estrangeiro e corn a pr6pria empresa lider , privilegiando-se o controle 
nacional. 

A possibilidade de internacionalizacao do capital das holdings pela via dos 
mercados de capitais nao pode ser descartada. Por outro lado, enteveem-se 
beneficios que podem surgir do monitoramento externo das atividades de 
gestao e de investimento. Em principio, a atuacao de bancos e de agencias 
publicas de desenvolvimento no capital das holdings pode conferir as 
estrategias de longo prazo robustez adequada, propiciando melhores con-
dicoes de competitividade ao capital nacional no momento em que, por 
hipotese, vier a ser confrontado pelas intencoes de investidores estrangeiros. 
Mecanismos financeiros poderiam ser criados corn vistas a sada progressiva 
dos investimentos ptiblicos em prazos e condicoes compativeis corn o 
crescimento das proprias empresas, alem do instrumento de Ka) especial 
corn poder de veto (golden share). 
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4. 0 Caso do High Technology Aeronautics (HTA) 

O HTA é urn consOrcio formado por 10 a 15 pequenas e medias empresas 
de capital nacional7  localizadas no Estado de Sdo Paulo, na regido de &do 
Jose dos Campos. Oriundas de ex-empregados da Embraer, elas emprega-
vam em abril de 2004 por volta de 800 pessoas, tendo atingido em 2003 
faturamento de aproximadamente R$ 24 milhOes. As empresas apresentam 
competencia em engenharia e projetos, usinagem CNC e convencional, 
materiais compostos, montagem de componentes e chapas e execuedo de 
testes e ensaios ndo-destrutivos. 

Como parceiros do cons6rcio, tem-se a Apex, Orgdo que colaborou decisi-
vamente na reunido das empresas objetivando primariamente viabilizar a 
exportaedo da producdo dos componentes do grupo, e o Centro Tecnico 
Aeroespacial (CTA), atraves do seu Instituto de Fomento e Coordenaedo 
Industrial (IFI). 

Os pontos fortes das empresas constituintes do HTA sao precos competiti-
vos, versatilidade, qualificaedo da mdo-de-obra, tecnologia industrial laten-
te, proximidade de localizacdo relativamente a Embraer e conhecimento do 
mercado local de partes, peps e componentes para a inthistria aeronautica. 
Ja os pontos fracos sdo urn modelo de gestao proximo ao das empresas 
familiares, um relativo atraso tecnologico, uma baixa sofisticaedo dos seus 
meios produtivos, a falta de escala para a compra competitiva de materia-
prima, a descapitalizaedo das empresas e as dificuldades no acesso ao credit° 
de curto e longo prazos (fontes e garantias). 

Atualmente, o HTA enfrenta urn dilema que afeta outras firmas no setor 
aeronautic° brasileiro: ou mostra capacidade em acompanhar a mudanea 
gerada pela implementacdo do modelo de negocios da Embraer, subindo na 
hierarquia da cadeia, ou diminui sua participaedo, corn potencial extinedo 
de atividades no futuro. Nesse contexto, a entrada de grupos estrangeiros e 
a concorrencia dos paises asiaticos em escala internacional, corn salarios 
baixos e mdo-de-obra igualmente qualificada, tern exigido do grupo forma-
dor do HTA respostas estrategicas consistentes [ver HTA (2004)]. 

7 As empresas sdo: Automata Industrial, Gratin Usinagem, Bronzeana Usinagem de Precisdo em 
Geral, Aerosery Servicos Aeronduticos, Leg Tecnologia, Tecplas, Mirage, Usinagem Status, Corn-
poende, Spu Peg's e Alltec Materiais Compostos. 
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Modelo Proposto 

0 modelo proposto de formacao de holding corn unidades de negocio 
definidas pode ser aplicado ao caso do HTA corn beneficios de fortaleci-
mento do capital nacional, conforme se pretende demonstrar na presente 
secao. 

Aproveitando-se das sinergias atualmente disponiveis entre as empresas 
formadoras do consorcio, sao definidas quatro unidades de negocio: a) 
usinagem; b) tratamento superficial e ensaios nao-destrutivos; c) materiais 
compostos; e d) montagem. As competencias de engenharia seriam dis-
tribuidas entre as unidades de negocio, definidas como centros de res-
ponsabilidade corn precos de transferencia negociados previamente entre 
cada uma delas. 

A participacao de cada urn dos 11 empreendedores no capital da holding 
deveria obedecer a avaliacao economico-financeira operada sobre dados 
contabeis auditados por empresa corn credenciais compativeis e aceitas 
amplamente. Os ativos de cada uma das empresas seriam reunidos e racio-
nalizados entre as diferentes unidades de negocio, definindo-se urn piano de 
organizacao empresarial compativel corn o aproveitamento mercadologico 
de oportunidades geradas pelo aumento na cadencia e no indice de naciona-
lizacao da Embraer. Atividades atualmente desenvolvidas pela Embraer 
poderiam ser transferidas para o HTA na forma de terceirizacao, tais como 
usinagem convencional/quimica e tratamento superficial de pecas. 

A Figura 2 apresenta esquematicamente o modelo resultante, indicando-se 
a possibilidade de participacao de urn banco ou agencia de desenvolvimento 
pliblicos como elemento externo de monitoramento das estrategias de longo 
prazo, bem como da propria Embraer como acionista minoritaria. 

A capitalizacao da holding e a redefinicao dos pianos de negocio, bem como 
o estabelecimento de contratos de maior termo corn a Embraer, 8  confeririam 
maior estabilidade financeira para o crescimento das unidades de negocio 
subordinadas a holding. 

A possibilidade de contar corn uma holding abre espaco para a insercao do 
HTA no mercado internacional de forma mais organizada, de maneira a 

8 Ordens de compra corn previscio de vendas para 12 meses e garantia de compra se atendidos 
requisitos de custo, prazo e confOrmidade. 
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Figura 2 

Modelo de Holding corn Unidades de Neg6cio Definidas para o 
HTA 

explorar oportunidades de fornecimento a outras integradoras no estran-
geiro. Da mesma maneira, o crescimento do HTA pode se dar a partir de 
duas dimensOes: primeiro, do crescimento de cada uma das suas unidades 
de negocio, gerando-se no futuro potenciais desdobramentos como holdings 
(por exemplo, a unidade de tratamento superficial pode gerar duas novas 
subsidiarias integrais — tratamento quirnico e termico); e, segundo, do 
aumento do escopo dos centros de responsabilidade, corn a incorporagdo de 
novos neg6cios. A esse respeito, surge a possibilidade de associacao corn o 
capital estrangeiro, na forma de joint ventures entre a empresa estrangeira 
que queira acesso ao mercado brasileiro e o HTA, que aportaria o co-
nhecimento das praticas e da mao-de-obra locais, aliado ao beneficio do 
aspecto logistico. 

Sinteticamente, a estrutura proposta permite o fortalecimento do capital 
nacional por meio da constituicao de estrutura organizacional compativel 
corn a flexibilidade e a robustez exigidas pelo competitivo mercado inter-
nacionalizado da inclustria aeronautica contemporanea. Esse fortalecimento 
nao se dd, ao menos em principio, corn qualquer tipo de exclusao ou de 
discriminacao ao capital estrangeiro, mas incentiva a formacao de novas 
parcerias, nas quail o capital nacional possa entrar em condicOes menos 
desvantajosas do que as usualmente verificadas. 
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5. Conclusao 

A cadeia aeronautica brasileira encontra-se estruturada em tomb de uma 
empresa lider, que coordena, atraves de variacoes em seus investimentos e 
producao, as estrategias de crescimento das pequenas e medias empresas 
fornecedoras que, centradas na Embraer, se ajustaram a vigorosa e bem-su-
cedida mudanca no modelo de negocios implementado na lider desde sua 
privatizacdo em 1994. 

Para os proximos anos, os aumentos esperados como simultaneos na caden-
cia e no indice de nacionalizacao das aeronaves da Embraer abrem pos-
sibilidades para o aproveitamento de oportunidades no setor aeronautic° 
brasileiro. Assim, o incremento na demanda efetiva gerada a partir das 
operacoes de exportacao de aeronaves comerciais entre 30 e 100 lugares da 
Embraer representard um crescimento de aproximadamente 11% ao ano em 
relacao a demanda gerada em 2003. 

A substituicao, a partir de 1994, do modelo de neg6cios baseado na vertica-
lizagdo da producao pela externalizacdo do custo industrial com foco na 
integracao de sistemas corn tecnologia incorporada, porem corn pleno 
dominio tecnologico do produto, promoveu mudancas na relacao entre a 
Embraer e seus fornecedores. A hierarquia que se estabeleceu esponta-
neamente como resultado da abertura comercial da decada de 1990 levou o 
capital nacional a ocupar condicao atrasada e periferica entre os fornecedo-
res de partes, pecas e componentes para a empresa Men 

O presente trabalho apresentou uma proposta de formacdo de estruturas 
organizacionais compatfveis corn o fortalecimento do capital nacional, no 
momento em que diversas empresas de capital estrangeiro demonstram 
interesse em se instalar no Brasil corn vistas a permitir a Embraer reducoes 
subseqiientes em prazos e custos de fornecimento. Note-se que as proposi-
goes aqui contidas na‘o constituem precondicionantes para uma eventual 
colaboracao financeira do BNDES as empresas citadas, assim como, por 
outro lado, tambem nab garantem a viablidade de atendimento a qualquer 
pleito que porventura venha a ser por elas apresentado ou por outras que se 
encontrem em situacoes andlogas. 

A estrutura proposta procura explorar as sinergias atraves da formacao de 
holdings com unidades de negocio definidas, as quais substituiriam a atual 
fragmentacdo, que leva as pequenas e medias empresas de capital nacional 
a atuar competitivamente e a enfrentar dificuldades no acesso a credit° e 
mercados externos. 
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A participacao de agencias publicas de desenvolvimento é considerada im-
portante como fonte de recursos para a reorganizacao empresarial e a im-
plementacao do piano de neg6cios resultante. Preve-se ainda que a partici-
pacao de intermediarios financeiros privados possa se dar em momento 
subseqiiente a partir da transfer8ncia de participacoes acionarias detidas 
pelas instituicoes publicas, eventualmente via mercados de capitais. Con-
tudo, no que se refere a estes, ha que se ter em conta trade offs entre as 
vantagens de um monitoramento externo e os riscos de eliminacao dos 
espacos ocupados pelo capital nacional. 

A aplicacao do modelo proposto foi sugerida a partir de um caso real, ou 
seja, a experiencia do HTA, que, conforme demonstrado, reline condicOes 
favoraveis para a aplicacao do modelo proposto, ate porque tem-se mostrado 
competente na busca de mercados externos, nil() so em vista do apoio que 
recebeu no passado por parte da Apex, como tambern em decorrencia da 
consciencia por parte de seus membros quanto a importancia de reduzir 
progressivamente a dependencia da Embraer. 
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RESUMO 	0 artigo rediscute o 
problema da "estrategia do 
desenvolvimento economico" a luz 
dos principais modelos te6ricos 
(neoclassic° e evolucionista) que 
disputam a hegemonia interpretativa 
das experiencias recentes dos paises 
de "industrializacao retardataria", 
notadamente os do Leste da Asia, que 
conseguiram (os "tigres asiaticos") ou 
vem conseguindo (a China) resultados 
bastante promissores no processo de 
convergencia tecnologica, econ6mica 
e social para padrOes similares aos dos 
paises maduros. 0 trabalho tambem 
analisa as implicacOes de polftica 
industrial, emanadas de cada urn 
desses modelos e, ao final, extrai do 
debate recente sobre estrategias de 
desenvolvimento ap6s a crise asiatica 
de 1997 ligOes para que o Brasil venha 
a superar sua atual condicao de pais 
em desenvolvimento. 

ABSTRACT This paper discusses 
the "strategy of economic 
development" within the neoclassical 
and evolutionary framework models, 
once both of them dispute the 
explanatory hegemony of some 
"late-industrialization" countries' 
success, especially from East Asia 
(including China). The paper also 
analyzes the implications of these 
theoretical models on industrial 
policy. Finally, it intends to withdraw 
some lessons, from the current debate 
on economic development policies 
after the 1997 Asian Crisis, for 
Brazilian development strategies. 
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1. Introducao 

r. I im plena era da disseminacao de empresas e mercados globais, o 
.__iconceito de "industrializacdo retardataria", pioneiramente entroniza-

do por Gerschenkron (1962), continua cada vez mais valid° para entender 
por que, quanto mais atrasado tecnologica, economica e socialmente urn 
pais, num determinado momento historic°, em relacao as economias madu-
ras, tanto maior sera a relevancia das intervencOes governamentais para 
acelerar o processo de desenvolvimento economic°. As razoes que jus-
tificariam o papel do Estado, segundo Gerschenkron, estdo ligadas ao fato 
de que, a medida que a Rev°lucao Industrial "desacorrentou" os limites do 
progresso tecnologico [Landes (1969)], os processos de producao (sobretu-
do industriais) foram ficando cada vez mais capital-intensivos, as tecnicas 
produtivas cada vez mais sofisticadas e a possibilidade de catching-up por 
parte dos paises menos desenvolvidos cada vez mais dificil e custosa. 

Se em seu trabalho classic° Gerschenkron (1962) ilustrava sua tese com as 
experiencias de industrializacdo com forte intervencao do Estado nos paises 
que se desenvolveram a partir do Ultimo quartel do seculo 19 — notadamente 
a Alemanha e a Russia, aquela altura economias retardatarias frente a In-
glaterra o modelo do autor ainda permanece valid° para entender por que 
as estrategias de desenvolvimento econ6mico dos paises que se industriali-
zaram no p6s-guerra (Japao, "tigres asiaticos" e, agora, China) tambern 
tiveram de enfrentar o desafio de, respeitados os criterios teoricos e as 
experiencias empIricas pregressas, implantar modelos pr6prios de desenvol-
vimento. Como lembra Amsdem (2001, p. 285), reportando-se, dessa vez, 
as experiencias dos paises retardatarios do final da decada de 1950, bem-su-
cedidos ou nao na estrategia de promover a convergencia economica em 
relacdo ao mundo desenvolvido, "contrariamente a visa° original de Gers-
chenkron, a intervencao governamental nao precisa ser necessariamente 
tanto maior quanto mais tardia a industrializacao. Ela precisa simplesmente 
ser diferente." 

O objetivo deste artigo é rediscutir o problema da "estrategia do desenvol-
vimento econornico" — para mencionar o titulo da principal contribuicao de 
Hirschman (1958) — a luz dos principais modelos teoricos (neoclassic° e 
evolucionista) que disputam a hegemonia interpretativa das experi8ncias de 
industrializacao retardataria, notadamente dos paises do Leste Asiatic°, que 
conseguiram (os "tigres asiaticos") ou vem conseguindo (a China) resulta- 
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dos bastante promissores no processo de convergencia tecnologica, econo-
mica e social para padrOes similares aos dos paises maduros. 

Alem desta Introducao, o artigo contern mais tees sect -5es: a Sega° 2 analisa 
a questao do desenvolvimento segundo os enfoques neoclassic° ("modelos 
de crescimento de longo prazo") e evolucionista, bem como as suas res-
pectivas implicacOes para a politica industrial; a Seca° 3 discute criticamen-
te as diferentes interpretacOes empiricas sobre a experiencia de indus-
trializacao dos paises do Leste Asiatic° (China incluida), antes e depois da 
crise de 1997, para extrair, sobretudo dense ultimo period°, licoes pertinen-
tes as estrategias de desenvolvimento econ6mico (corn enfase na politica 
industrial) em curso no Brasil; e a Secao 4 diz respeito a conclusao do 
trabalho. 

2. Estrategias de Desenvolvimento em !Daises de 
Industrializacao Retardataria: Uma Revisao da 
Literatura Teorica 

Passados mais de 60 anos da elaboracao do ramo da ciencia econornica 
conhecido como "economia do desenvolvimento", 1  pode-se afirmar que os 
fatores imprescindiveis — bem como os mecanismos de politica econornica 
recomendados — para propiciar o desenvolvimento economic° e social de 
urn pais podem ser enquadrados, grosso modo, em dois modelos teoricos 
amplos: o neoclassic° [Solow (1956 e 1957)], mas tambern incluindo os 
novos modelos de crescimento endogeno; e o neo-schumpeteriano (sobre-
tudo os de linhagem evolucionista). Esta secdo pretende fazer uma discuss -do 
dos aspectos teoricos e das implicacOes e/ou sugestOes de politica econ6mi-
ca (notadamente industrial) inerentes a ambos os modelos. 

1 0 campo te6rico da "economia do desenvolvimento" floresceu com os trabalhos cldssicos de 
Rosenstein-Rodan (1943) e Lewis (1954), tendo alcancado seu spice com Hirschman (1958) (para 
uma resenha, ver Stern (1989) e Krugman (1993)). Por mais rico que tenha sido esse referido campo 
de pesquisa academica, na maior parte dos modelos iniciais tanto o problema do desenvolvimento 
economic° em mires pre-industrializados como tambem as soluclies te6ricas apontadas para a sua 
superacao foram analisados em uma perspectiva de economias relativamente Vechadas" ao 
comercio internacional. A exceplo flcou por conta da abordagem critica de Prebisch (1949), que, 
ao elaborar uma teoria do (sub)desenvolvimento dos paises latino-americanos a partir das contra-
dic'Oes existentes nas relacoes economicas (notadamente comerciais) entre os ',crises centrais e 
perifericos, deixou como heranca urn enfoque te6rico — as conhecidas "teses da Comisselo EconO-
mica para a America Latina e o Caribe (Cepal)" — em que os problemas destes tiltimos passaram 
a ser analisados em perspectiva global. 
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0 Modelo Neoclassico e as Modernas Teorias de 
Crescimento: Quais as ImplicacOes Normativas? 

No modelo neoclassic° tradicional, o motor dinamico do desenvolvimento 
economic° é a acumulacao de capital e o progresso tecnico exogeno. De 
acordo corn a formulacao de Solow (1956 e 1957), que constitui a versa° 
mais conhecida do modelo, o progresso tecnico atua como o principal fator 
determinante do crescimento de longo prazo. Solow (1957), em especial, 
mostrou que o progresso tecnico pode ser decomposto tanto pela produtivi-
dade dos fatores em termos individuais quanto pelo crescimento da produ-
tividade total dos fatores (PTF). Dessa forma, expressando o produto real 
Y = F (K, L, t), onde K é o estoque de capital, L o tamanho da forca de 
trabalho e t o tempo, e diferenciando corn relacao a t, obtem-se: 

k 	F, 
Y

—(P
K + L + Y 

onde (i) = KFK/Y e y = LFL/Y sao, respectivamente, as parcelas de contribui-
cao do capital e do trabalho ao crescimento (os sobrescritos da equacao 
denotam as derivadas parciais, isto é, as taxas instantaneas de crescimento 
no tempo). Corn isso, enquanto os dois primeiros termos do segundo 
membro da equacao avaliam a contribuicao do incremento dos inputs 
fatoriais ao crescimento economic°, o ultimo refere-se ao progresso tecnico, 
tido como o residuo que explica a expansao da PTF. 

Em que pese o pioneirismo da contribuicao de Solow, a insatisfacao corn a 
rigida separacao entre o processo de acumulacao de capital e o progresso 
tecnologia) ensejou algumas tentativas, na decada de 1960, de formulacao 
de urn modelo em que a tecnologia pudesse ser incorporada efetivamente 
como forca desencadeadora de crescimento econOmico, vindo a ser incluida, 
portanto, como variavel endogena. 0 trabalho mais promissor nesse sentido 
— embora nao conclusivo — foi o de Arrow (1962), que procurou mostrar as 
implicacoes, sobre o crescimento, das externalidades inerentes ao processo 
de learning-by-doing. 

A tentativa de incorporar o progresso tecnico como variavel end6gena 
fundamental do crescimento economic° a longo prazo veio a alcancar um 
dos seus pontos culminantes, no ambito da abordagem neoclassica, corn os 
trabalhos de Romer (1986 e 1990) e Lucas (1988). No modelo de Lucas, o 
crescimento economic° poderia ser assegurado indefinidamente, contanto 
que o estoque de capital humano — diferentemente do estoque de capital 
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fisico — fosse incrementado a uma taxa constante ao longo do tempo. Nos 
modelos de Romer, por seu turno, os investimentos das firmas representam 
apenas uma fragdo do estoque de conhecimento agregado, mas a medida que 
este tende a transbordar para as demais firmas que operam dentro ou fora 
da inddstria, gerando externalidades economicas marshallianas (efeitos de 
spillovers), a economia como um todo acaba se beneficiando de maior 
impulso ao crescimento econornico. 2  

Ainda que correndo o risco de exagerar, pode-se classificar o trabalho de 
Grossman e Helpman (1991) como o spice do modelo neoclassic° no sentido 
de estender as referidas abordagens originais de Lucas e Romer — sobretudo 
a deste ultimo — a urn contexto economic° global. Grossman e Helpman 
deixam explicita a visa° schumpeteriana 3  inerente aos modelos desenvolvi-
dos a partir do terceiro capitulo de seu livro, ou seja, as inovagoes tecno16- 
gicas sAo tratadas como o motor fundamental do crescimento economic° de 
longo prazo.4  Nesse caso, o progresso tecnico é tornado como variavel 
endogena de crescimento, porquanto as empresas, ao buscarem novas opor-
tunidades de realizacao de lucros extraordinarios, nao somente despendem 
vultosos recursos financeiros em projetos de pesquisa e desenvolvimento 
(P&D), como tambem provocam, em conseqiiencia, mudangas na alocacao 
de recursos da economia (sobretudo capital humano) em direcao aos setores 
inovadores que produzem servicos tecnologicos (blueprints). 

Corn respeito a inovacoes e conhecimento tecnologicos, as hipoteses basicas 
dos modelos sdo: 

2 E de Romer o tratamento dado ao estoque de conhecimento disponivel como um bem public°, 
imputando-lhe a dupla caracteristica de ndo-rivalidade (non-rivalry) — ou seja, cujo use por um 
agente nao implica custo adicional caso seja utilizado por outro agente rival — e nao-excludencia 
(non-excludability) — quer dizer, cuja incorporacdo por parte dos demais agentes dificilmente 
consegue ser evitada por uma firma rival. No entanto, Romer distingue o conceito de conhecimento 
do de progresso tecnico propriamente dito, pela evidencia de que a este ultimo ado sdo aplicadas 
as caracteristicas de nao-rivalidade e nao-excludencia. Assim, por exemplo, enquanto o design de 
um produto novo pode ser patenteado por uma firma, excluindo a entrada de concorrentes 
potenciais nesta mesma atividade produtiva, o conhecimento do mesmo design, sendo urn bem 
public°, nao exclui a possibilidade de que empresas rivais possam vir a "copid-lo", lancando um 
produto diferente. Esse exemplo a de Scherer (1999, p. 34). 

3 Essa perspectiva ja havia sido assumida explicitamente, enquanto projeto em curso de pesquisa, 
em artigo anterior [yen Grossman e Helpman (1990, especialmente p. 87)]. 

4 E importante ressaltar, no entanto, que os modelos presentes em Grossman e Helpman (1991), 
embora inspirados na concepcdo de Schumpeter (1911 e 1942) acerca do papel das inovacdes e do 
progresso tecnico para o desenvolvimento, estdo longe da visa() original do autor. Com  efeito, a 
tecnologia, em vez de tratada como de carater nao-ergodico, 0 entendida como producdo de servicos 
que assumem a forma de blueprints; e, como o progresso tecnico a tratado no contexto do mitodo 
neockissico padrdo (equilibrio geral), perde-se a visa° fundamental de Schumpeter de que o 
desenvolvimento economic° se efetiva sob a forma de "destruicdo criadora". Esses pontos serdo 
discutidos adiante. 



140 	 ESTRATEGIAS DE DESENVOLVIMENTO EM PAISES DE INDUSTRIALIZAcA0 RETARDATARIA 

• os gastos em P&D sao justificados pela busca de realizacao de lucros 
extraordinarios; 

• existe livre entrada no processo de P&D, de tal modo que as condicaes 
de entrada cessam quando o setor passa a gerar apenas lucros normais; e 

• como corolario, a tecnologia, entendida aqui como urn servico decorrente 
das atividades de P&D (blueprints) é incorporada no modelo como urn 
bem cujas caracteristicas essenciais estao relacionadas a nao-rivalidade 
(non-rivalry) e a nao-excludencia (non-excludability), into é, os inovado-
res, conquanto estejam amparados pela existencia de barreiras legais que 
garantem suas respectivas propriedades intelectuais (marcas) e/ou tecno-
logicas (patentes), nao conseguem impedir totalmente o use nao autori-
zado de suas inovacoes, nem tampouco barrar o livre acesso de outros 
produtores aos blueprints tecnologicos que vao sendo disseminados pela 
economia; por conseguinte, o progresso tecnico, quer a escala nacional 
ou internacional, permite a difusao de economias externas marshallianas 
(efeitos de spillovers), possibilitando a "aglomeracao" tecnologica do 
conhecimento na economia globalizada. 5  

As peculiaridades da tecnologia expostas na terceira hipotese sao essenciais 
para a proposicao nuclear dos novos modelos de crescimento endogenos, 
qual seja, a formulacao de uma funcao agregada de producao que exibe 
retornos crescentes de escala, atribuiveis, por sua vez, ao acumulo de 
conhecimento. Em outras palavras, existe urn circulo virtuoso entre progres-
so tecnico e crescimento, no sentido de que a trajetoria de crescimento de 
longo prazo da economia tende a ser sustentada pelo aumento da produtivi-
dade marginal do conhecimento e este, por sua vez, decorre dos efeitos de 
spillovers tecnologicos que alimentam o pr6prio processo de crescimento 
[Grossman e Helpman (1991, p. 18)]. 

0 metodo de analise é neoclassico em dois sentidos: em termos de equilibrio 
parcial, pressupOe-se implicitamente que as estruturas de mercado prevale-
centes sao de concorrencia monopolistica a la Chamberlin, ou seja, as 
empresas inovadoras realizam lucros extraordinarios a curto prazo, mas 

5 0 conceito de "economias de aglomeracao" (clusters), tradicionalmente usado no campo da 
economia regional e reintroduzido por Krugman (1991), refere-se aos resultados da combinacao 
de economias externs marshallianas corn a concentracao de indtistrias e recursos produtivos em 
detertninada regiaQ (sobretudo em "nacoes"). Embora Krugman (1989 e 1992) faca restricoes ao 
use do conceito em termos internacionais, ele pode muito bent ser adequado a hipatese central do 
modelo de Grossman e Hellman (1991), que supoem a possibilidade de transmissiio de spillovers 
tecnologicos em uma economia aberta ao comercio internacional. 
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estes tendem a ser dissipados a longo prazo, a medida que as condicOes de 
livre entrada permitem o acesso de produtores potenciais no setor produtor 
de P&D (blueprints); e, em termos de equilibrio geral, como o proposito dos 
autores é enfocar analiticamente a inter-relacao entre progresso tecnico, 
comercio e crescimento em perspectiva global, o modelo de comercio basic() 
utilizado é explicitamente o de Heckscher-Ohlin [ver Heckscher (1919) e 
Ohlin (1924 e 1933)]. 

Embora fuja aos propositos deste artigo analisar a variedade de modelos 
teoricos propostos por Grossman e Helpman (1991), vale a pena apresentar 
as principais conclusoes relacionadas a urn deles, em que os autores intro-
duzem a hip6tese mais realista de que a concorrencia em mercados oligo-
polizados globais possa produzir urn avanco tecnologico relativo em urn ou 
mais paises em detrimento dos demais. 6  A ideia é que uma taxa maior de 
inovacoes efetivada no pais mais desenvolvido relativamente a do pais mais 
atrasado tende a incentivar ainda mais as firmas daquele pais a introduzir 
novas tecnicas redutoras de custos e novos produtos no mercado. Em 
conseqiiencia, a maior concorrencia oligopolistica internacional tende nao 
apenas a reduzir o market share e o incentivo para inovacoes das firmas do 
pais em desenvolvimento, como tambern a ampliar ainda mais o gap 
tecnologico de suas inthistrias em relacao ao pais mais avancado. 

Na hipotese de que o conhecimento nao transborde para alem das fronteiras 
nacionais, nao havera qualquer possibilidade de que seu actimulo produza 
efeitos de spillovers em termos globais. Embora a economia mundial se 
caracterize pela existencia de estruturas produtivas similares, 7  o estoque de 
conhecimento é apropriado privadamente pelos empresarios de cada pais. 
Caso as taxas de inovacoes tecnologicas sejam desiguais em ambos os paises 
e um deles domine o estado da arte, resultarao diferentes as respectivas 
participacoes de cada um na demanda mundial de bens diferenciados. 

A parte mais interessante do modelo diz respeito as conjecturas feitas pelos 
autores quando analisam os provaveis impactos sobre a eficiencia dinamica 
da economia caso o pais mais avancado (o pais maior) passe a dominar o 
mercado de bens inovados. Em principio, sob livre-comercio, tal pais 
tenderia a crescer mais rapid() do que se estivesse isolado do intercambio 
global de bens e servicos. 0 pais em desenvolvimento, por seu turno, nao 
somente assistiria a perda de market share, como tambem tenderia a apre- 

6 Com relactio aos detalhes formals, ver Grossman e Helpman (1991, Cap. 9). 
7 Tal premissa seria inaceitdvel na abordagern neo-schumpeteriana, como veremos a seguir. 
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sentar uma taxa de crescimento de longo prazo menor em livre-comercio do 
que numa hipotetica situacao de autarquia! 8  

Por outro lado, WA° é possivel concluir que o comercio gere perdas genera-
lizadas para o pais menos desenvolvido. Em termos estaticos, os consumi-
dores desse pais (o de menor tamanho) podem obter ganhos once and for 
all, seja pela possibilidade de maior acesso a bens diferenciados (e, pos-
sivelmente, a precos mais baixos que em seu proprio mercado, devido as 
economias de escala) provenientes do pais mais adiantado (o pais maior), 
seja por meio do incremento da variedade de produtos relativamente a 
situacao de autarquia. 

Entretanto, corn os menores incentivos a P&D decorrentes da perda de 
market share nos setores produtores de bens intensivos em tecnologia, no 
longo prazo, o comercio tende a reduzir o nivel de bem-estar da sociedade 
do pais menos desenvolvido. Em outras palavras, na hipotese de que o 
conhecimento tecnolOgico fique retido no pais inovador, mas exista fluxo 
de comercio de bens entre os paises, os ganhos estaticos obtidos pelo pais 
nao-inovador podem ser paulatinamente diluIdos, em virtude das perdas 
dinamicas potenciais a longo prazo. 

As principais conclusoes das modernas teorias neoclassicas de crescimento 
endogeno sinalizam que o desafio mais importante dos paises em desenvol-
vimento para proporcionar a convergencia aos padroes de renda e bem-estar 
dos paises adiantados é manter uma taxa de inovaceies que se situe em torno 
da media internacional ou seja maior que ela. 

Modelos Neoclassicos: Implicacoes de Politica Industrial 

Cabe, entAo, discutir as implicacties de politica industrial emanadas dos 
modelos neoclassicos de desenvolvimento. Na visa .° neoclassica tradicional, 
o desenvolvimento é fruto de adesAo as regras do livre mercado. Mesmo 
admitindo que, devido ao predominio de estruturas de mercado em concor-
rencia imperfeita (notadamente oligopolios), externalidades, informacao 
assimetrica e bens publicos, os mercados podem falhar ("falhas de merca-
do") para produzir uma alocacAo otima de recursos que proporcione bem-
estar compativel corn o equilibrio de Pareto, os instrumentos de polftica 

8 Como sustentam Grossman e Helpman (1991, p.250), uma hipOtese alternativa de que o pats menos 
desenvolvido viesse a aumentar seu market share internacional seria uma contradicilo em termos: 
isso ntio seria possivel pela simples raztio de que este pais nlio inova! 
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industrial recomendados devem ser exclusivamente de corte horizontal. Ou 
seja, recomenda-se que os mecanismos de intervencao governamental fi-
quern restritos ao objetivo de corrigir as falhas de mercado, porem privi-
legiando instrumentos de politica industrial que beneficiem o sistema eco-
nomic° como urn todo, e nao um ou mais setores em detrimento dos demais. 9  

Os autores neoclassicos tradicionais utilizam tres argumentos contrarios a 
adocao de politicas industriais setoriais: primeiro, alegam que mecanismos 
de protecao de indtistrias especfficas provocam fortes plistorcoes na alocagao 
de recursos e, por conseguinte, reducao da produtividade da economia 
[Corden (1974)]; segundo, suspeitam de que beneficios setoriais tendem a 
fomentar o aparecimento de atividades e rendas improdutivas (rent-seeking) 
[Krueger (1974)]; e, por ultimo, asseguram que, tal como os proprios 
mercados, os governos tambern podem errar (falhas de governo) tanto na 
identificacao correta das falhas de mercado quanto na selecao precisa dos 
provaveis setores passiveis de protecao. 

Por outro lado, uma vez que as modemas teorias de crescimento endogeno 
de linhagem neoclassica reconhecem a necessidade de que os paises em 
desenvolvimento assegurem urn ritmo de inovacoes compativel com a 
media internacional, cabe indagar: quais os mecanismos de intervencao go-
vernamental recomendados por essa corrente? .14 que os modelos predizem 
que a chave para o desenvolvimento é o progresso tecnico, admite-se a 
implementacao de instrumentos que assegurem a formacao e o actimulo de 
capital humano, tais como o aprimoramento dos sistemas educacionais e de 
ciencia e tecnologia, os investimentos em infra-estrutura, a modernizacao 
das instituicOes politicas e economicas e a manutencao de uma estrutura de 
taxas de cambio efetivas que assegure a neutralidade entre producao voltada 
para o mercado interno e para as exportacaes. 1 ° 

Para os autores neoclassicos, a hipotese teorica de retencao de conhecimento 
nos paises desenvolvidos, conforme o modelo proposto por Grossman e 
Helpman (1991, Cap. 9), dificilmente configurar-se-ia na pratica, pois eles 
acreditam que, na economia global, o conhecimento e a tecnologia transbor-
darn livremente para os paises em desenvolvimento. 

9 Note-se que, mesmo que urn determinado instrumento seja recomendado para corrigir uma falha 
de mercado em um setor espec(fico, ainda assim ele a entendido como de corte horizontal, uma vez 
que seu objetivo prec(puo a reaproximar a economia como um todo em directio ao maximo bem-estar 
paretiano. 

10 Defende-se, no entanto, que o vies seja, preferencialmente, favoravel as exportagoes, as quais, ao 
permitirem maior integracao corn o sistema global de comercio, tambem auxiliam o actimulo de 
capital humano (learning-by-exporting) Per Bhagwati (1986)1 
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Uma notoria excecao a defesa de politicas industrials setoriais no ambito do 
aparato te6rico neoclassico diz respeito ao argumento da politica comercial 
estrategica (strategic trade policy), formulado nos artigos ja classicos de 
Spencer e Brander (1983) e Brander e Spencer (1985). Trata-se do caso de 
industrias intensivas em escala e tecnologia (o exemplo classico é a aero-
nautica), sujeitas a falhas de mercado relacionadas a concorrencia oligo-
polistica internacional, as quais podem levar uma ou mais firmas de deter-
minado pais a capturar lucros de monopolio extraordinariamente elevados 
de firmas estrangeiras concorrentes, ainda que estas sejam estruturalmente 
competitivas. 

Esse argumento para a concessao de subsidios governamentais foi amparado 
originalmente por Krugman (1987), e desde entao diversos modelos teoricos 
foram desenvolvidos, concluindo pela defesa, sob condicOes, da utilizacao 
de instrumentos protecionistas, quando necessarios [ver, por exemplo, 
Leahy e Neary (2001)]. No entanto, desde a replica de Bhagwati (1989), 
esse tipo de politica seletiva tern sido fortemente objetado pela maioria dos 
autores neoclassicos. Posteriormente, o proprio Krugman (1996) comentava 
que os aspectos "positivos" (ou seja, os relacionados a teoria pura) desse 
argumento de politica industrial tem o amparo da American Economic 
Association, mas nab os "normativos" (isto é, os ligados a defesa dos 
mecanismos de politica industrial ou comercial propriamente ditos). No 
entanto, é preciso reconhecer que existem casos praticos que se ajustam 
quase perfeitamente a politica comercial estrategica, podendo ser citados os 
embates competitivos entre a Boeing e a Airbus, no caso dos Estados Unidos 
e da Unido Europeia, e entre a Embraer e a Bombardier, no caso do Brasil 
e do Canada." 

Os Modelos Neo-Schumpeterianos de Linhagem 
Evolucionista e as ImplicagOes de Politica Industrial 

A abordagem evolucionista, introduzida por Nelson e Winter (1982), aban-
dona a hipotese neoclassica de maximizacao de lucros, assumindo em 
contrapartida que, num mundo de incertezas e sob press -do competitiva 
permanente, as firmas procuram tomar decisOes relevantes, sejam de curto 
prazo (por exemplo, o grau de utilizacao de capacidade instalada) ou de 
longo prazo (como as decisoes de investimento, os gastos em P&D etc.), as 
quais refletem, por sua vez, uma rotina voltada para a consecucao do 

11 Urn resumo do argumento da politica industrial estrategica (incluindo o exemplo pratico da 
controversia comercial entre a Embraer e a Bombardier) pode ser encontrado em Nassif (2002). 
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objetivo primordial de expansao no mercado em que atuam. Por paradoxal 
que possa parecer, essa rotina reflete urn estado de mudanca permanente, de 
modo que, segundo Nelson e Winter (1982, p. 18), "o problema central da 
teoria evolucionista consiste em analisar o processo dinamico por meio do 
qual os padrOes de comportamento da firma e os resultados de mercado sao 
simultaneamente determinados ao longo do tempo." 

Seria o caso de indagar ate que ponto a abordagem evolucionista difere das 
teorias modernas de crescimento endogeno — sobretudo as que se desenvol-
veram a partir da versao de Romer (1990) —, que tambem privilegiam o papel 
dos investimentos em P&D e das inovacaes tecnologicas, menos que a 
acumulaca'o de capital, como o motor dinamico do crescimento econOrnico 
a longo prazo. As diferencas nao se restringem apenas aos aspectos pura-
mente teoricos ("positivos"), mas tambem as implicacoes normativas deles 
decorrentes. 

Corn efeito, nos modelos neoclassicos de crescimento endogeno, as tecno-
logias, uma vez lancadas pelas firmas inovadoras, sao tratadas como servi-
cos decodificaveis (blueprints) e, portanto, de livre acesso pelas concor-
rentes. 1 2  Na abordagem evolucionista, ao contrario, uma vez que se distingue 
conhecimento (know-how) de tecnologia (transformacao de conhecimento 
em inovacoes, sob a forma de novos processos produtivos, novos bens ou 
novas formas de organizacao produtiva, todos nem sempre facilmente 
decodificaveis), o progresso tecnico passa a ser concebido como urn proces-
so custoso, que envolve tempo, experiencia e aprendizado (learning-by-
doing). 

Uma abordagem evolucionista em perspectiva de integracao global é pro-
porcionada por Dosi, Pavitt e Soete (1990), que partem das seguintes 
premissas (p. 29-30): 

• reconhecimento de que as diferencas tecnologicas entre os palses e suas 
distintas capacidades de inovacao sao fatores preponderantes para expli-
car as causas e o fluxo de comercio, bem como seus respectivos niveis 
de renda; 

• rentincia ao metodo de equillbrio geral walrasiano, procurando analisar, 
simultaneamente, o papel da mudanca tecnologica no fluxo de comercio 

12 Cabe reconhecer, no entanto, que Grossman e Helpman (1991, Cap. 9), embora tratando a 
tecnologia como blueprints, concluem que, na hipotese de gaps profiindos entre os padr5es de 
desenvolvimento de dois paises, o pais menos desenvolvido pode 100 convergir para o padrao de 
renda per capita do mais adiantado, caso a taxa de itzovac5es do primeiro nao acompanhe a do 
segundo. 
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internacional e no ajustamento dinamico de economias cujas taxas de 
crescimento ficam condicionadas, por hipotese, a restricoes de balango 
de pagamentos; 

• existencia de vantagens absolutas especificas a cada pais — em geral, 
reforgadas pelo progresso tecnologico que influenciam seu market 
share tanto industrial quanto total no mercado mundial de bens e servicos; 

• recusa de que a tecnologia seja identificada como um bem transacionado 
livremente no mercado; e 

• padrao de especializagao, que pode ter efeitos cumu 1 ati vos (positivos ou 
negativos) a longo prazo. 

Com base nesses pressupostos, os autores utilizam urn modelo simplificado 
(dois 'Daises, dois bens e apenas o trabalho como fator de producao) para 
demonstrar como poderiam ser extraidas conclusaes teoricas distintas dos 
modelos de concepcao neoclassica acerca do padrao de comercio internacional, 
mudanca tecnologica e performance economica em termos dinamicos." 

Suponhamos dois paises hipoteticos (digamos, Belmonte e Belindia), cujas 
economias contem corn as industrias de computadores e de automoveis e 
que ambas apresentem, adicionalmente, identicas tecnologias, mesmos cus-
tos e pregos relativos, iguais preferencias dos consumidores e taxas de 
cambio entre suas moedas iguais a 1. Alem disso, admitamos que haja nos 
dois paises algum nivel de desemprego involuntario. Pelos pressupostos 
apresentados, mesmo que se abrissem ao comercio, nao se efetivaria qual-
quer intercambio entre eles.I 4  

Imaginemos, agora, que uma inovagao tecnologica em ambas as industrias 
de Belmonte lhes proporcione uma vantagem absoluta em custos, mas deixe 
intactas, nos dois paises, as respectivas produtividades relativas do trabalho 
e os pregos relativos. De acordo corn as predigOes dos modelos ricardiano 
ou Heckscher-Ohlin-Samuelson, posto que o padrao de especializagao é 
sempre determinado pela diferenga de custos relativos e/ou pregos relativos 
(independentemente das diferencas absolutas dos perfis tecnologicos de 
suas industrias), ainda nao haveria qualquer razao para que fosse deflagrado 
o intercambio de bens entre os dois 'oases. 

13 0 modelo apresentado a uma adaptacao do de Dosi, Pavitt e Soete (1990, p. 29-30). 
14 0 comercio internacional s6 se efetivaria se ocorressem diferencas nos custos relativos (caso 

ricardiano cicissico)ou nos preps relativos (caso do modelo neoclassic° padrao). Ate aqui, nenhum 
dos dois casos se concretiza. 
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No enfoque neo-schumpeteriano, no entanto, seria bastante provavel que, 
por contar corn custos absolutos mais vantajosos, Belmonte lograsse incre-
mentar sua participacao relativa no fluxo de exportacoes para Belindia em 
ambas as indlistrias, aumentando, conseqiientemente, o volume liquid° de 
divisas recebido. Em termos dinamicos, a medida que pudesse sustentar uma 
taxa de crescimento economic° superior a de seu parceiro, o hiato (gap) 
tecnologico favoravel as inthistrias belmontenses lhes possibilitaria incre-
mentar a eficiencia na producao de ambos os bens, devido a presenca de 
retornos crescentes, via ampliacao do market share internacional, ainda que 
tenham sido preservados os niveis de eficiencia relativa. 

Se incorporarmos a hipotese de que ambas as indlistrias operam corn retor-
nos crescentes, seria grande a probabilidade de haver equilibrios multiplos, 
mesmo que viesse a se efetivar algum fluxo de comercio intra-industrial. No 
entanto, uma vez considerada a existencia de gap tecnologico favoravel a 
Belmonte, as economias de escala nao fariam senao reforca-lo atraves de 
movimento autocumulativo, tendo em vista o maior atraso da capacitacao 
tecnologica de Be'India, bem como o carater de lock-in das trajetorias 
tecnologicas 15  [Arthur (1989)]. 

Finalmente, se incorporarmos, ademais, o aparecimento de economias, ex-
ternas marshallianas, os desdobramentos favoraveis poderiam resultar ainda 
mais expressivos em Belmonte, corn maior tendencia para que a interacao 
daquelas corn o tamanho do mercado — mediante efeitos de encadeamento 
dinamicos para frente e para tras — viesse a criar as chamadas "economias 
de aglomeracao" (clusters). 

Tendo em vista a forte influencia do progresso tecnico sobre o comercio 
internacional e as taxas de crescimento economic°, Dosi, Tyson e Zysman 
(1989) introduzem o conceito de eficiencia schumpeteriana, que consiste 
em avaliar os efeitos da alocacao de recursos sobre a trajetoria e a direcao 
da mudanca tecnologica, bem como sobre o dinamismo do processo inova-
dor. Adicionalmente, eles apresentam como criterio complementar a efi-
ciencia keynesiana, que relaciona as maximas taxas de crescimento pos-
siveis da economia, dadas as restricoes do balanco de pagamentos [Dosi, 
Tyson e Zysman (1989, p. 13)]) 6  

15 Segundo Arthur (1989, p. 117), um processo tecnologico torna-se locked-in quando eventos 
hist6ricos submetem a economia ao monop6lio de uma dada tecnologia. 

16 Ambos os conceitos aparecem tambbn em Dosi, Pavitt e Soete ( 1990, Cap. 8, especialmente p. 240). 
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Esses autores [ver tambern Dosi, Pavitt e Soete (1990, p. 250)] afastam-se 
de duas hip6teses normalmente implicitas nos modelos neoclassicos de 
comercio e crescimento: primeiro, de que sejam identicas as elasticidades-
renda da demanda entre produtos e paises (e, alem disso, de que as elas-
ticidades-prego da demanda sejam similares e elevadas para todos os pro-
dutos); e, segundo, de que a tecnologia seja facilmente transferivel inter-
nacionalmente. 

Corn relagao a inversdo da primeira hipotese, Dosi, Tyson e Zysman (1989) 
sustentam que as elasticidades-renda da demanda nao apenas sao desiguais 
entre produtos e paises, como tambern mais elevadas para os bens prove-
nientes das indtIstrias de alta tecnologia. 18  Eles assumem o pressuposto 
keynesiano de que a economia defronta-se, como regra geral, corn recursos 
produtivos subutilizados e que, assim sendo, o crescimento economic° a 
curto prazo depende fundamentalmente da expansao da demanda agregada. 
Estendida a ideia para a economia mundial ("considerando o mundo como 
keynesiano", segundo os autores), Dosi, Tyson e Zysman (1989, p. 15) 
concluem que: 

"A eficiencia no crescimento de um padrao especffico de producAo e de especializacao 
internacional depende em parte das elasticidades-renda da demanda para diferentes 
produtos no mercado mundial... e [portanto] quanto maior a taxa de expansao da 
demanda externa dos produtos de uma nacao relativamente a variacao da renda 
mundial, maiores as possibilidades de crescimento desta economia, ceteris paribus." 

Restaria indagar entao: por que os sinais apenas emitidos pelo mercado (via 
pregos relativos) tendem a falhar na promogdo de uma alocacdo de recursos 
que seja eficiente ern termos de crescimento economic° a longo prazo? Uma 
das raz6es principais apontadas pelos autores reside na incerteza e assimetria 
de informagoes dos agentes quanto ao retorno futuro de suas decisOes de 
investimento, que, aliadas as imperfeicOes existentes no mercado de capi-
tais, fazem corn que os recursos financeiros nem sempre sejam alocados nas 
industrias que oferecam o maior retorno (privado e social) a longo prazo. 
Nesse caso, segundo Dosi, Tyson e Zysman (1989, p. 16-17): 

17 Como base de sustentactio de hipoteses contrarias, Dosi, Pavitt e Soete (1990, p. 250) citam estudos 
emplricos de A. P. Thirlwall, G. Lafay, J. Cornwall e, na tradicdo da literatura do desenvolvimento, 
Ratil Prebisch. 

18 Embora nab exista uma definicao precisa de indiistrias de alta tecnologia, elas podem ser 
conceituadas como detentoras do maior potencial de crescimento entre os demais setores da 
economia [ver Dosi, Tyson e Zysman (1989, p. 14)], sendo tambem caracterizadas pelas maiores 
despesas em P&D (em geral, bem acima da media da economia) e pelo maior potencial gerador de 
externalidades economicas positivas tanto em termos intra-setoriais quanto intersetoriais. 
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"As firmas mostram-se habilitadas a aumentar a demanda de recursos financeiros para 
investimento em industrias que oferecem elevadas taxas de retorno ao longo de 
periodos de tempo relativamente curtos, mas se mostram incapazes de ampliar a 
demanda de fundos financeiros para investimento naqueles setores cujo retorno 
privado, dadas as condicoes prevalecentes no mercado mundial, é nAo apenas incerto, 
como somente efetivado a prazo mais longo. Se os mercados nacionais de capitais 
sao Impacientes' e com aversao ao risco, entAo dificilmente efetivar-se-iam projetos 
de investimento cujo retorno é altamente incerto e de elevado risco, apesar de seu 
grande potencial de crescimento a longo prazo." 

A inversdo da segunda hipotese é de natureza metodologica, estando mais 
relacionada ao programa de pesquisa neo-schumpeteriano, que pressupeie 
endogena a mudanca tecnologica e concebe a tecnologia, em particular, 
como um ativo nAo facilmente transferivel entre empresas, setores e, muito 
menos, paises. Ao contrario do conhecimento cientifico, que se transmite 
com maior facilidade nas relacOes internacionais, o conhecimento tecnolo-
gico, por depender basicamente das habilidades e experiencias especificas 
das firmas, das capacitacoes tecnicas já existentes e das caracteristicas 
institucionais de cada pais, nao possui livre fluxo entre fronteiras nacionais. 

Nesse caso, uma vez que as capacitacoes tecnologicas das firmas esao 
intimamente relacionadas aos paddies efetivos de producao no mesmo setor 
ou em setores correlacionados, o progresso tecnico passaria, entAo, a ser 
fortemente condicionado pelo processo corrente de alocacdo de recursos e 
de producao em determinado pais [Dosi, Tyson e Zysman (1989, p. 20-21, 
grifo meu)]. Considerando-se ainda que as oportunidades para mudanca 
tecnologica sdo diferenciadas entre produtos e setores, os autores (p. 22) 
sugerem que uma alocacao de recursos que seja inteiramente guiada pelos 
sinais de mercado pode ser eficiente em termos estaticos (eficiencia ricar-
diana), mas ineficiente em termos dinamicos (eficiencia schumpeteriana), 
vale dizer, em termos da realizacao do potencial tecnologico e de cresci-
mento a longo prazo da economia. Esse trade-off poderia ser melhor 
elucidado pela descricao das peculiaridades inerentes ao progresso tecnico. 

De acordo com a abordagem evolucionista, as atividades inovadoras, em 
virtude de suas caracteristicas fortemente seletivas e cumulativas, proces-
sam-se envolvendo per se retornos crescentes (estaticos e dinamicos) que 
operam em varias dimensifies: primeiro, em fungdo dos elevados custos de 
entrada e do fato de que parte significativa dos recursos mobilizados sao 
nao-recuperaveis (sunk costs), as inovacoes tecnologicas implicam signifi-
cativas economias estaticas de escala quando introduzidas no processo 
produtivo; segundo, a medida que se ganha maior experiencia na sua utili- 



150 	 ESTRATEGIAS DE DESENVOLVIMENTO EM PAISES DE INDUSTRIALIZAcA0 RETARDATARIA 

zagao, emergem economias dinamicas de escala decorrentes de maior 
aprimoramento tecnico; terceiro, em virtude de seu carater nao-ergodico e 
cumulativo (path-dependence), o exito dos esforcos de busca inovadora sao, 
em grande parte, dependentes dos resultados já acumulados por firmas e 
paises com relaga'o a mudanga tecnologica; e, por ultimo, existe maior 
capacidade de geracao de efeitos de spillovers (economias externas mar-
shallianas) originados das indtistrias responsaveis pela maior parte das 
inovagOes introduzidas na economia (indlistrias de alta tecnologia). 

Em suma, a medida que os setores da economia apresentam capacidades 
diferenciadas para realizar seu potencial de crescimento e desenvolvimento 
tecnologico, os sinais de mercado per se tendem a se mostrar insuficientes 
para promover uma alocagao de recursos que maximize a potencialidade do 
retorno social. Nesse caso, o trade-off entre eficiencia ricardiana e schum-
peteriana tenderia a aparecer a medida que pregos relativos "corretos" 
impostos pela livre concorrencia internacional revelassem as vantagens 
comparativas estaticas do pals, porem a custa de um processo de alocacao 
de recursos que, "incorretamente", tenderia a ser desviado dos setores com 
maior potencial de crescimento da economia a longo prazo. A incapacidade 
de contar corn taxas de crescimento sustentaveis e relativamente estaveis 
acabara por conduzir esse pals ao empobrecimento relativo de sua populagao 
no longo prazo. 

Modelos Evolucionistas: Implicacaes de Politica Industrial 

Cabe discutir as implicacOes de politicas industrials emanadas da teoria evo-
lucionista. A exemplo de todas as demais correntes teoricas em economia, os 
autores evolucionistas ponderam que as politicas industrials modernas devem 
se pautar por mecanismos de intervencao governamental que contribuam para 
o aumento da capacitagao (mediante a formacao de capital humano em sentido 
amplo), mas tambem induzam o setor privado a ampliaca'o do volume de gastos 
em P&D, tanto em termos absolutos quanto relativos (como proporcao das 
receitas brutas). Tambem, a exemplo das demais correntes, o Estado deve 
criar as condicoes para o fortalecimento de urn ambiente institucional 
adequado para a adocao de inovagOes. Finalmente, existe tambem conver-
gencia de ideias no sentido de que urn ambiente de concorrencia deve ser 
estimulado, sobretudo nos setores em que é amplo o potencial inovador [ver 
Nelson e Pack (1999, p. 426-427)]. 0 consenso, no entanto, para al. 

Diferentemente dos autores neoclassicos, os evolucionistas nao fazem, em 
principio, restricao a adogao de politicas industrials de corte setorial. Alan 
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do argumento classic° de promocao de indlistrias nascentes,I 9  Chang (1999) 
lista tres argumentos para a intervencao e/ou a promocdo de indtistrias es-
trategicas: 2° a necessidade de coordenacdo de investimentos em setores 
sujeitos a elevadas economias de escala; o papel que o Estado pode desempe-
nhar na articulag -ao das empresas domesticas corn as multinacionais; e a 
importancia das externalidades relacionadas ao processo de aprendizado. 0 
autor enfatiza tambern que os paises do Leste Asiatic°, sobretudo os de 
melhor desempenho no processo de desenvolvimento economic°, nao ape-
nas utilizaram esses principios, como ainda continuam a adota-los. 

No que se refere ao primeiro argumento, a lOgica principal esta em que, na 
falta de coordenacao estatal em inthistrias estrategicas sujeitas a economias 
de escala (por exemplo, diversos segmentos das inthistrias microeletronica, 
quimica, automobilistica, dentre outros), o excesso de entrada de firmas (e, 
portanto, plantas) pode nao apenas levar a crindo de capacidade produtiva 
excedente, como tambern fazer corn que a maior parte das firmas opere muito 
aquem das escalas tecnicas eficientes de producao. Nesse caso, dificilmente as 
firmas poderiam ter condicties de competir no mercado global. Embora 
alguns Rises asiaticos promovam intervencoes diretas do Estado (em certos 
casos, corn vies autoritario) para fomentar fusties em industrias sujeitas a 
enormes retomos crescentes de escala (em nivel de planta ou de firma), 2 I a 
sugestao é no sentido de que a coordenacdo governamental, mediante ins- 

19 A discuss& desse argumento sera descartada deste artigo, por motivos &vim: praticamente, desde 
John Stuart Mill ( 1848), existe amplo consenso de que, sob livre-comercio incondicional, dificil-
mente um pals atrasado (ou, para os padraes atuais, em desenvolvimento) sera capaz de acompa-
nhar o ritmo de progresso tecnico em indastrias novas, sujeitas a retornos crescentes estaticos e 
dinamicos de escala, porque, em virtude do gap tecnologico intertemporal, as empresas se tornam 
incapazes de percorrer a curva de aprendizado necessaria para alcancar escalas tecnicas eficientes 
e, portanto, competir na economia global. Esse argumento foi reforcado e se tornou ainda mais 
classic° no celebre artigo de Posner ( 1961). De todo modo, Miravete (2003) resgata o argumento 
para o caso moderno, demonstrando matematicamente que, em indastrias nascentes sujeitas a 
expressivas economias estdticas e dinamicas de escala (por exemplo, semicondutores), a imposicao 
de tanfas relativamente elevadas figura como a politica comercial 6tima para gerar ganhos 
dinamicos no longo prazo. Mas o autor mostra tambem que o pais s6 se beneficia dos ganhos 
dinamicos se as tarifas de importacao e os preps domesticosforem cadentes a medida que asfirmas 
protegidas acumulam experiencia e aprendizado corn o tempo. 

20 Como observa Michalski (1991, p. 3), para ser considerada estrategica uma indastria deve 
proporcionar as "maiores extemalidades positivas, elevadas economias de escala baseadas em 
aprendizado (learning-by-doing) e importantes vinculos de encadeamento para frente e para treas." 
Em abordagem semelhante, Noland (2004, p. 9) confirm  (e avalia empiricamente para o caso da 
Conga do Sul) que os tres criterios para a "escolha dos melhores candidatos para promoceio 
industrial seletiva stio: fortes vinculos interindustriais corn o restante da economia; forte potencial 
para dinamizar o crescimento da economia como urn todo; e elevada participacao da taxa de 
inovacoes no crescimento do produto total." 

21 0 caso mais notorio e o da Coreia do Sul, cujos governs, visando conter as consequencias adversas 
decorrentes da duplicagio de investimentos em setores sujeitos a elevadin economias de escala, for-
pram uma onda de fusoes na dicada de 1980 e final da de 1990 (mesmo depots da crise asiatica de 
1997) em indastrias como automobillstica, equipamentos de energia eletrica, maquinaria eletrica 
pesada, semicondutores, petroquimica e refino de petroleo, dentre outran (ver Chang ( 1999, p. 9)1. 
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tituics3'es oficiais de credit° ou do mercado de capitais, pode, em muitos casos, 
propiciar as condicOes para que esse objetivo seja alcancado. Como assegura 
Chang (1999), nao se trata de eliminar os mecanismos de livre concorrencia, 
mas de propiciar formas de "concorrencia gerenciada" (managed competition) 
em setores em que é elevado o grau de imperfeicao da estrutura competitiva. 

Corn respeito ao segundo argumento, trata-se da acao que o Estado pode 
desempenhar em relacao a orientacao dos fluxos de investimento extern° 
direto. Ainda que urn pais preencha as principais condicoes apontadas pela 
literatura para atrair fluxos crescentes de recursos externos voltados para 
investimentos produtivos — tais como estabilidade macroeconomica, pers-
pectivas de crescimento, direitos de propriedade, aparato institucional adequa-
do, entre outras —, a experiencia de alguns paises do Leste Asiatic° mais abertos 
a entrada de capitais estrangeiros revela que, mesmo assim, o Estado continua 
utilizando mecanismos que propiciem nao apenas a transferencia de tecnolo-
gias, ou pelo menos o maior transbordamento possivel de beneficios tecno16- 
gicos (spillovers) para firmas locais, como tambern a orientacao da producao 
para exportacOes. Essa tem sido a estrategia de Cingapura e, desde o inicio da 
decada de 1980, da China, que utiliza incentivos fiscais e acordos de joint-ven-
tures para influenciar desde a localizacao geografica ate o incremento de gastos 
em P&D de firmas multinacionais na economia local. A logica principal 
reside na hipatese de que, na ausencia de orientacao governamental, dificil-
mente poderiam ser maximizados beneficios sociais decorrentes da busca de 
beneficios privados por parte de firmas multinacionais, porque os investimentos 
acabam se restringindo a mera criagao de capacidade produtiva, quando a 
consecucao de projetos de P&D de novos processos ou produtos, por elevar 
sobremaneira os custos de sada no longo prazo, seria mais importante para 
forjar raizes mais profundas dessas empresas no pais hospedeiro. 

Com relaga'o as externalidades inerentes ao processo de aprendizado em 
indtistrias estrategicas, o principal papel do Estado é criar as condicoes 
adequadas para a plena absorcao de tecnologias estrangeiras, bem como a 
geracao e difusao de tecnologias locais. Para esse fim, podem ser utilizados 
instrumentos de promocao permanente da capacitacao, tais como moderni-
zacao da infra-estrutura cientifica, tecnologica e educacional, promocao das 
exportacoes (porque estas, como velculo importante de learning, acabam 
sendo fonte de criagao de vantagens comparativas dinamicas) e maior 
integracao corn os mercados globais pela via das importacoes. 22  

22 Isso nao significa a adesdo a regras incondicionais de livre-comercio, mas a manutencdo de uma 
estrutura de tarifas de importacdo medias relativamente baixas, mas diferenciadas no piano 
intersetorial. Como constatou Rodrik (2004a, p. 4), "uma integracdo (bem-sucedida) a economia 
mundial pode ser alcancada corn tarifas baixas e elevadas (como a India e a China tern es-
petacularmente demonstrado)." 
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Em suma, as implicacoes normativas emanadas dos modelos neo-schumpe-
terianos sugerem que a velha polftica industrial baseada em protecao por 
tarifas e cotas (tipica do auge do modelo brasileiro de substituicao de 
importacoes) deve ser substituida por intervencOes estrategicas que induzam 
inddstrias de capital estatal, privado nacional ou estrangeiro a gerar inova-
goes, absorver tecnologias externas, aumentar a capacitacao e incrementar 
e diversificar as exportacties. Como os principais requisitos para identificar 
inddstrias estrategicas sao alto grau de intensidade tecnologica, amplo 
mercado externo potencial, elevado valor adicionado 23  e maiores efeitos de 
encadeamento para frente e para tras, instrumentos de politicas setoriais 
devem recair preferencialmente sobre um conjunto bastante reduzido de 
inddstrias, destacando-se as de maquinas e equipamentos, quimica, eletro-
nica, aeronautica e automobilistica, 24  nao por acaso as de maior dinamismo 
nos mercados globais no period° recente [ver Puga (2005)]. 

3. As Controversias Empiricas a Iuz da 
Experiencia Asiatica 

0 Modelo de Desenvolvimento Asiatic° antes da Crise 
de 1997 

Ante o evidente desempenho do processo de desenvolvimento economic° e 
social de alguns paises do Leste Asiatic° (notadamente Coreia do Sul, 
Taiwan e Cingapura), praticamente nao existe mais dissenso corn respeito 
A indagacao de terem sido intervencionistas ou nab suas respectivas praticas 
governamentais nos dltimos 40 anos. 25  Tanto neoclassicos (agora) quanto 
evolucionistas concordam que parcela expressiva do sucesso desses 'oases 

23 E preciso advertir que nem todos os setores ou segmentos industriais corn elevado valor adicionado 
preenchem necessariamente todas as condicoes suficientes para serem enquadrados como es-
trategicos. Por exemplo, tanto a indastria de cigarro como a de semicondutores tem elevado valor 
agregado, mas apenas a segunda é considerada estrategica, conforme jl definido anteriormente. 
[ver Krugman (1994a)). 

24 Note-se que, a excegio da indastria automobilfstica, os demais setores, em virtude do elevado nfvel 
de agregaceio, contam corn uma variedade de segmentos distintos, alguns nem sempre adequados 
a definiccio de indastria estrategica. Evidentemente, como nenhum pals a capaz de produzir sob 
condicoes de eficiencia todos os bens de cada uma dessas indastrias, preserva-se a recomendactio 
de seletividade no piano intra-industrial. Ou seja, em cada uma das indastrias exemplificadas, um 
namero tambern bastante reduzido de segmentos deveria ser alvo de polfticas industriais seletivas. 

25 No infcio da acacia de 1980, as interpretacoes iniciais de autores neocldssicos sugeriam, no 
entanto, que o notdvel desempenho desses pafses deveu-sea (ides& a polfticas de tipo market-frien-
dly, tanto no front inferno quanto externo (livre-comercio) [yen por exemplo, Balassa (1982)]. A 
excectio da experiencia de Hong-Kong, essa viscio passou a ser fortemente questionada a partir do 
final da dicada de 1980. 
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deve ser creditada a mecanismos que se traduziram em forte intervencao 
governamental nos mercados de bens, servicos e fatores de producao (in-
cluindo o sistema financeiro). A principal divergencia entre ambas as 
correntes é quanto ao papel exercido pelas politicas industriais (notadamente 
as de corte seletivo) para as elevadas taxas de crescimento da econornia, da 
produtividade e do padrao de insergao comercial externa, este ultimo con-
substanciado, sobretudo, pelo boom das exportacoes e sua diversificacao. 

Na interpretacao neoclassica, difundida principalmente por autores ligados 
ao Banco Mundial, o sucesso dos paises asiaticos nao teve qualquer relagao 
corn a adocao de politicas industriais setoriais, 26  mas sim corn o fato de que 
os diversos mecanismos de incentivos implementados (tarifas de importa-
cab, subsidios fiscais e crediticios, entre outros) pautaram-se por rigorosa 
neutralidade na concessao aos produtores locais que competem corn impor-
tagoes os setores exportadores [ver Banco Mundial (1987)]. Adi-
cionalmente, esses autores enfatizam o papel exercido pelo conjunto de 
politicas voltadas para incentivar os investimentos (principalmente ern 
infra-estrutura fisica) e propiciar a criacao de capital humano (educacao, 
capacitacao, incentivos a P&D, modernizacao institucional etc.). 27  

Os trabalhos classicos de Amsdem (1989), sobre a industrializacao da 
Coreia do Sul, e Wade (1990), concernente a experiencia de desenvolvimen-
to de Taiwan, corn base ern fartas evidencias empiricas, rompem corn a 
interpretacao anterior. 28  Wade (1990) apresenta evidencias contundentes de 

26 Na definicito de La11 (1994), as poltticas industriais podem assumir doffs formatos 	o 
"funcional", quando os mecanismos de intervencilo governmental sao implementados com a 
justificativa de apenas corrigir falhas de mercado, ou o "seletivo", quando, por motivos es-
trategicos, setores especificos sao alvo de beneficios do governo, corn o fim de fomentar e difundir 
inovacaes, criar vantagens comparativas dinamicas e, em altima instancia, acelerar o processo de 
desenvolvimento economic° a longo prazo. A corrente neockissica nega a releva ncia das poltticas 
industriais de cone "seletivo", realcando apenas as de vies "funcional" (horizontal) para o milagre 
economic° dos principais patses do Leste Asiatic°. 

27 Note-se que essa altima interpretacao coaduna-se com as conclus5es dos modelos tedricos neoclds-
sicos de crescimento, segundo as quais os principais motores dinamicos do desenvolvimento 
economic° sao a acumulacao de capital fisico e humano [ver Smith (1995, p. 5)]. 

28 Os impactos academic° e politico desses trabalhos foram quase imediatos, a ponto de, pela primeira 
vez, o Banco Mundial reconhecer a existencia de politicas industriais nos paises do Leste Asiatic°, 
embora menosprezando, comoja dito, sua importancia como uma das fontes explicativas principais 
para o excelente desempenho economic° neles verificado apas a acacia de 1980 [ver Banco 
Mundial (1993)]. A propasito, essa nova interpretacdo revisionista foi retomada apas a crise de 
1997, quando autores ortodoxos passaram a atribuir aos excessos das politicas industriais o decltnio 
economic° daqueles paises (else ponto sera retomado na subsectio a seguir). As evidencias logo 
trataram de mostrar que a crise estava longe de ter assumido caracteristicas estruturais. Limitan-
do-se apenas ao caso coreano, os dados do Many° de pagamentos [ver Kang (2003, p. 18)] 
revelam que a recuperacao das contas externas foi imediata: o saldo comercial de bens, deficitario 
em US$ 3,2 bilhijes em 1997, foi revertido para urn expressivo superavit de US$ 41,6 bilhOes logo 
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que as intervengOes governamentais foram cruciais para planejar e coorde-
nar a transicao da etapa de promocao das inddstrias tradicionais (intensivas 
em trabalho) para a de implantacao das industrias intensivas em capital e de 
alta tecnologia. A implementacao de politicas industriais seletivas foi deci-
siva para a criacao de vantagens comparativas dinamicas e, portanto, para a 
mudanca do padrao de comercio exterior do pais. A diferenca basica corn 
relacao ao modelo de desenvolvimento dos principals paises da America 
Latina é que as estrategias de substituicao de importaceies foram sendo 
rapidamente substituidas por mecanismos de inducao exportadora, quer pelo 
aumento e diversificacao da pauta, incorporando bens de maior conteddo 
tecnologico, quer pela conquista de novos mercados na economia mundial. 29  

No processo de industrializacao da Coreia do Sul, por seu turno, Amsdem 
(1989) mostra, corn uma profusao de evidencias empiricas, como o Estado 
interveio nos mercados, de forma quase permanente, utilizando tarifas 
elevadas, subsidios fiscais, creditos corn taxas de juros reais negativas, entre 
outros mecanismos destinados a provocar distorceies no sistema de precos 
relativos, corn o objetivo de estimular o desenvolvimento economic° nacio-
nal. Dentre os diversos instrumentos heterodoxos de promocao da indus-
trializacao utilizados pelos governos coreanos, merecem mencao: 

• o controle do sistema de credit° (via estatizacao do sistema bancario), 
por meio do qual os recursos eram canalizados para setores prioritarios, 
tendo em vista a aceleracao do processo de acumulacao de capital; 

• a restricao da entrada de muitas firmas em inddstrias sujeitas a economias 
de escala significativas, estimulando, nesses casos, a formacao de grandes 
conglomerados economicos (chaebols); 3° 

no ano seguinte; e os resultados das contas correntes evolutram de um deficit de US$ 8,2 bill:5es 
para um superavit tambem significativo de US$ 40,6 bilhoes em igual pen'odo! Dificilmente um pats 
que passasse por uma crise estrutural mostraria recuperacao dessa magnitude nas contas externas 
em tab curio pertodo. 

29 Entenda-se por mecanismos de inducdo exportadora ndo apenas as formulas de promocc7o das 
vendas externas (como substdios fiscais e credittcios, marketing internacional, promoctio comercial 
etc.) — fartamente utilizadas nos paises do Leste Asiatico e prodigas no Brasil ao longo da acacia 
de 1970 —, mas as estrategias por meio das quais a concessao de instrumentos de protecdo dos 
setores domesticos nas faces iniciais de substituiceio de importacoes era permanentemente con-
dicionada a diversas exigencias de desempenho positivo, incluindo os compromissos de orientar 
parcelas crescentes da producdo para os mercados externos, a medida que as curvas de custos 
medios de longo prazo das empresas deslocavam-se para baixo (tambem exigencia da politica 
industrial em vigor). 

30 Essa estrategiafoi implementada para viabilizar a instalaoao, sobre bases competitivas e eficientes, 
da indiistria pesada e de alta tecnologia. Como nota Amsdem (1989, p. 19), "em 'vises de 
industrializacao retardataria, o processo de transic 'do de indzistrias leves (intensivas em trabalho) 
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• o controle de precos por meio de negociacOes corn os chaebols, visando 
minorar as praticas monopolistas; 

• a restricAo a remessa de capitais para o exterior; e 

• a pesada tributacao das classes media e alta, visando conter o consumo 
conspicuo, e os gastos praticamente minimos corn servicos sociais para 
as classes mais baixas. 

E facil notar que diversos mecanismos utilizados pelos governos taiwanes 
e coreano foram tambern largamente utilizados para promover a indus-
trializacao brasileira, notadamente no period° posterior a segunda metade 
da decada de 1950. Se foi assim, quais teriam sido as diferencas marcantes 
na execucAo das politicas industriais pertinentes entre os modelos asiatico 
e brasileiro? Embora muitos tacos distintos possam ser diagnosticados, pelo 
menos quatro foram marcantes na experiencia asiatica (ern especial na 
coreana), embora mais ou menos escassos na brasileira: imposicdo de severa 
disciplina aos setores privados receptores de subsidios ptiblicos; 31  priorida-
de a educacao, mediante investimentos macicos em todos os niveis, do 
primario ao superior, e formacao tecnica da mao-de-obra; estimulo a forma-
cAo superior de tecnicos relacionados as inddstrias pesadas e de alta tecno-
logia, corn enfase nas engenharias [ver Amsdem (1989, p. 8-11)]; e esforco 
inarredavel de compensar o elevado custo do protecionismo das inthistrias 
nascentes com o aumento e a diversificacao das exportacoes. 

E interessante observar que, guardadas as devidas diferencas quanto as 
respectivas formacoes economicas, politicas e sociais, a estrategia de poli-
tica industrial da China, desde que anunciou em 1978 sua decisdo de, ao 
mesmo tempo, introduzir mecanismos tipicos de uma economia de mercado 
e "abrir-se" paulatinamente a economia global, em muitos aspectos repete 

para inddstrias pesadas (de alta tecnologia e intensivas em capital) envolve igualmente um processo 
de transigio da concorrencia contra empresas de outros paises de baixos saldrios para outro em 
que a competicdo passa a ser contra finnas de paises de altos saldrios, mas que contam corn vasta 
experiencia e habilidades tecnicas acumuladas." E provavelmente, poder-se-ia acrescentar, o 
aproveitamento das economias de escala a muito maior. 

31 Os mecanismos de disciplina podiam se manifestar pela exigencia de padroes de performance 
(reductio de custos ao longo do tempo, aumento da capacitacdo e absorccio tecnoldgica, aumento 
do potencial exportador etc.). Amsdem (1989, p. 146) observa, no entanto, que a reciprocidade 
exigida pelo govern° coreano "nob estava livre, de qualquerforma, de corrupctio, [porquej nenhum 
negocio teria sobrevivido, nos ultimos 40 anon, caso as empresdrios tivessem desafiado politica-
mente o governo." Essa observacdo mostra que o regime disciplinar imposto aos empresdrios 
coreanos nao era apenas uma questa° de cultura, mas lambent derivado dos governos autoritdrios 
vigentes no pais do limiar do processo de industrializaceio ate a sua aceleracdo. 
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alguns instrumentos utilizados pela Coreia. 32  A exemplo do modelo coreano, 
a estrategia chinesa tem se pautado pela adocao de politicas industriais e 
tecnologicas bastante ativas, ainda que, no period() mais recente, os alvos 
setoriais para fins de concessao de incentivos tenham sido os segmentos corn 
maior sofisticagao tecnologica (como as indtistrias automobilistica e eletro-
nica). 

A logica principal da politica industrial e tecnologica da China tern se 
pautado pelo objetivo de criar vantagens comparativas dinamicas. Tanto é 
assim que na primeira fase do processo de transformagoes econ6micas do 
pais (1979/90) as prioridades recairam principalmente sobre os setores 
intensivos em mao-de-obra, corn enfase na atracao de capitais estrangeiros 
para atuar nas zonas especiais de processamento de exportacO'es. Pos-
teriormente, na primeira metade da decada de 1990, os alvos para politicas 
industriais seletivas passaram a ser os setores de infra-estrutura pesada, 
notadamente energia e insumos basicos, enquanto na segunda metade os 
setores prioritarios para fins de concessao de beneficios fiscais e alocagao 
de credito passaram a ser os tipicamente intensivos em capital e tecnologias 
caracterizadas por economias de escala, destacando-se maquinas e equipa-
mentos, automobilistico, eletronico e petroquimico. Nessa ocasiao, o obje-
tivo estrategico ja incluia claramente a formacao de "campeoes nacionais" 
[Inter-American Development Bank (2004, p. 26)]. 

Desde o final da decada de 1990, a politica industrial vem assumindo 
contornos mais horizontais, tendo como objetivo a capacitacao tecnolOgica 
de empresas que atuam em todos os setores produtivos, incluindo pequenas 
e medias firmas privadas e estrangeiras, ainda que existam politicas indus-
triais seletivas especificamente para os setores automobilistico, circuitos 
integrados e software [Inter-American Development Bank (2004, p. 26)]. 
Nesse caso, a elevada protecao do mercado tern sido compensada, por um 
lado, pelo estimulo ao incremento dos gastos em P&D, os quais já haviam 
superado 1% do PIB, nivel satisfatorio para o padrao medio do Leste 

32 Evidentemente, os mecanismos de politica industrial utilizados pela China em muito se assemelham 
aos aplicados pela Coreia ao longo das fases iniciais do processo de industrializaccio, embora 
possuam uma formaclio economica, politica e social distinta: enquanto a Conga traduz uma 
experiencia tipica de pais capitalista, a China incorporou elementos de uma economia de mercado, 
sem renunciar (por enquanto) a opc 'do de urn modelo socialista. De qualquerforma, ambos os paises 
tiveram de, a exemplo de economias de industrializacao retardatciria, dar o "salto tecnoldgico" 
necessario para superar suas condiclies historicas de atraso [ver Gerschenkron (1962)]. Mas, 
mesmo ai, o caso chines e atipico, posto que representa a mais completa traduolo de urn modelo 
de desenvolvimento que combinou big-push [ver Rosenstein-Rodan (1943)] corn oferta ilimitada de 
indo-de-obra [ver Lewis (1954)]. 
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Asiatic° [Inter-American Development Bank (2004, p. 24), 33  e, por outro 
lado — a semelhanca dos "tigres asiaticos" pela estrategia agressiva de 
conquista de novos mercados para suas exportacties. 

Outro elemento semelhante refere-se ao rigoroso controle estatal sobre o 
sistema de credit°, subordinando-o aos objetivos estrategicos de longo prazo 
da politica industrial chinesa, de modo que os recursos financeiros possam 
ser canalizados para setores prioritarios, tais como infra-estrutura e, desde 
1986, segmentos high-tech [ver Inter-American Development Bank (2004, 
p. 23-26)]. 

Em termos gerais, as estrategias chinesas com respeito ao investimento 
externo direto diferem do modelo coreano, que, como ja mencionado, coibiu 
a entrada de empresas multinacionais em setores considerados prioritarios, 
notadamente nas indlistrias pesada e/ou com maior intensidade tecnolOgica. 
A China, por seu turno, foi bem mais aberta a entrada de capitais es-
trangeiros, notadamente nas zonas especiais de processamento de exporta-
cao, que, atraves de beneficios tarifarios na importacdo de materias-primas 
e componentes, permitiram ao pais deflagrar um boom exportador estrutural, 
seja pelo aumento expressivo do valor exportado, seja pela inclusdo paula-
tina a pauta tradicional — composta por produtos com tecnologias intensivas 
em trabalho (fator ainda abundante no pais) — de produtos corn maior 
complexidade tecnologica (principalmente eletronicos). 

No entanto, embora aberta aos fluxos de investimentos diretos, a China esta 
longe de se mostrar completamente permissiva a atuacdo de empresas 
multinacionais no pais. Prova disso 6 que o acesso dessas empresas aos 
mercados domesticos — relativamente protegidos por tarifas aduaneiras e 
sob reserva de mercado das empresas estatais — continuava, ate 1992, ainda 
bastante limitado. Alem disso, imediatamente al:6s o inicio das reformas, 
em 1979, a legislacao so permitia a atuacdo de capitais estrangeiros produ-
tivos preferencialmente sob a forma de joint-ventures com empresas locais, 
e os influxos iam sendo aprovados para os setores escalados como priorita-
rios pela politica industrial do pais. Tais restricOes tern sido paulatinamente 
relaxadas desde 1992, mas expectativas de maior liberalizacdo so aumenta-
ram apos a entrada da China na Organizacdo Mundial do Comercio (OMC). 
No entanto, continua presente nos dispositivos principais da legislagdo a 
preocupacdo corn a transferencia de tecnologia, bem como a capacitacao 

33 Note-se que a China, depois de 25 anos de industrializactio, mantem niveis de gastos em P&D corn 
relaciio ao PIB praticamente similares aos do Brasil, que jti conta corn mais de 50 anos de 
industrializaceio. 

158 
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tecnologica de firmas locais [Inter-American Development Bank (2004, 
p. 20)], 34  

Em artigo recente, La11 (2000) comenta que, embora possam ser identifica-
dos diversos instrumentos similares na execucao das politicas industriais 
dos "tigres asiaticos", a experiencia de cada um deles pautou-se por algumas 
peculiaridades. Hong-Kong, por exemplo, foi o tinico pais que manteve suas 
politicas microeconomicas domesticas mais proximas do laissez-faire e sua 
polftica comercial mais orientada para praticas de livre-comercio. Ainda que 
sem mostrar evidencias de causalidade, La11 (2000, p. 6) atribui a tais 
praticas a estagnacdo dos setores industrial e exportador. 

Por outro lado, enquanto nas experiencias da Coreia do Sul e de Taiwan os 
investimentos estrangeiros diretos tiveram papel reduzido na transformacao 
da estrutura industrial e do padrao exportador, em Cingapura esse processo de 
mudancas foi fortemente conduzido por empresas multinacionais. Entretanto, 
o autor enfatiza que as politicas para atracao de investimentos estrangeiros 
diretos tinham (e continuam tendo) vieses explicitamente seletivos, combinan-
do-se corn pesados investimentos em ulna° de capacitacao e infra-estrutura 
que visavam maximizar o conteddo tecnologico das exportagoes. 

Em suma, em que pese a existencia de justificativas teoricas solidas vin-
culando o objetivo de promover o desenvolvimento economic° e social a 
longo prazo a adocao de politicas industriais (inclusive de corte seletivo), a 
disseminacdo dos mecanismos nab garantem necessariamente a eficacia de 
sua implementacao. Como acentua La11 (2000, p. 7), "o segredo [dos casos 
exitosos] esta na combinacao de politicas e na eficacia de sua execucdo". Se 
existem licOes a serem extraidas para a nova politica industrial brasileira nos 
dias atuais, a experiencia do Leste Asiatic° (China incluida) reserva algumas 
licoes, sendo as mais relevantes: 

• a manutencab de relativa estabilidade macroeconomica, preservando 
deficits fiscais sustentaveis a longo prazo (ndo superiores a 3% do PIB), 
taxas de inflacao moderadas e niveis de endividamento externo relativa-
mente baixos; 35  

34 Existe urn sistema de classificacdo para atracdo de investimentos externos diretos, por meio do qual 
uma lista especial inclui incentivos tanto para fomentar joint-ventures (pois torna mais fdcil a 
transferencia e a absorcdo de tecnologia) quanto para estimular o ingresso de recursos produtivos 
voltados para setores de alta tecnologia e para exportacdes [Inter-American Development Bank 
(2004, p. 26)1 

35 Isso ndo significa que os paIses asiciticos ndo tenham passado por desequiltbrios macroeconomicos 
interns ou externos de curto prazo, mas apenas que procuraram corrigi-los prontamente antes que 
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• a clareza na formulacdo e execucdo da politica industrial, evitando niveis 
de protega'o (quaisquer que sejam os instrumentos) muito elevados e por 
periodos muito prolongados; 36  

• a eficiencia na execuedo dos mecanismos de politicas industriais, garan-
tida, sobretudo, pela criacdo e manutenedo de uma estrutura de ins-
tituicoes que, pautada pela coordenagdo, evita duplicagdo de esforcos e 
superposiedo de decisoes; 

• a coerencia no tratamento dispensado aos mercados de bens e fatores: por 
exemplo, incentivos fiscais e ao credit°, quando sejam justificados, mas 
tambem investimentos em educaedo e apoio tecnologico, bem como 
ampliagdo e diversificaedo dos mecanismos de financiamento; 37  

• as politicas seletivas para investimento estrangeiro direto, incentivando 
notadamente a alocaca'o de recursos para segmentos corn maior potencial 
tecnologico e exportador; e 

• o monitoramento permanente do processo de execuedo das politicas 
industriais, especialmente cobranca de resultados quantitativos e quali-
tativos as empresas que recebem incentivos governamentais. 

adviessem consequencias mais adversas no longo prazo. Apenas para se restringir a um caso 
especffico, a Coreia do Sul adotou uma estrategia semelhante a brasileira para reagir ao primeiro 
choque do petr6leo de 1973, pois, em vez de se antecipar a nova realidade dos preps internacionais 
do combustive', ajustando seu balanco de pagamentos, optou por um programa de investimentos 
massivos nas indtistrias pesada e qufmica, consideradas estrategicas para o desenvolvimento do 
pals. S6 que, ao contrdrio do Brasil, tao logo adveio o segundo choque do petr6leo e o stibito 
aumento das taxas de juros internacionais, em 1979, o governo coreano ndo hesitou em implementar 
um rigoroso programa de ajuste fiscal e monetdrio, afim de minar (corn alto) a espiral inflaciondria 
em curso [Kang (2003, p. 11-14)). 

36 Nesse caso, hd excecaes. 0 setor automobilfstico asidtico é fortemente protegido por tarifas 
aduaneiras. Corn excecao da Coriia do Sul, que pratica uma tarifa de importacao de 8% tanto para 
montagem final quanto para autopecas, os demais pafses imputavam gravames tarifdrios superiores 
a 30% em velculos automotores. Os picos tarifdrios stio praticados na Indonesia (200%), Maldsia 
(140%), China (80%) e Tailondia (80%) [Doner, Noble e Ravenhill (2004, p. 164)]. Com efeito, a 
existencia de um ntimero exageradamente elevado de montadoras na maior parte desses (vises tern 
impedido a maioria delas de realizar ganhos de escala, comprometendo sobremaneira a eficiencia 
do setor, seja no curto prazo — porque opera corn custos bastante elevados para os padr5es 
internacionais seja no longo prazo — porque a baixa rentabilidade reduz a capacidade financeira 
das empresas para realizar gastos em P&D [Abrenica (1998, p. 115)1 Assim, a sobrevivencia das 
empresas automobilfsticas na maiorig dos !wises em desenvolvimento da Asia (exceto a Coreia do 
Sul) tem sido assegurada por elevados niveis de protecao do mercado domestic°. 

37 Kang (2003) atribui o sucesso do desenvolvimento economic° da Coreia do Sul a tres fatores, que 
poderiam tambem explicar o 6timo desempenho dos "tigres askiticos" como um todo: mlio-de-obra 
recorrentemente treinada para acompanhar o processo de aprendizado necessario a absorcao e 
difustio das inovacOes: lideranca governmental que tern sido capaz de assegurar a confianca e a 
adesilo da sociedade ao desenvolvimento como prioridade de politica economica; e sistema de 
credit() que, prontamente disponlvel a classe empresarial, tern sido capaz de alocar os recursos 
necessarios aofinanciamento dos investimentos ado comercio exterior (notadamente exportaciks). 
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0 Modelo de Desenvolvimento Asiatico em Xeque: 
Licaes para o Brasil? 

ApOs a crise asiatica de 1997, seu ate entao aclamado modelo de desenvol-
vimento economico 38  passou a dividir duas linhas extremas de interpretacao: 
a primeira, de vies mais ortodoxo, atribui justamente as politicas industriais 
adotadas ao longo de decadas seguidas os germes da fragilidade financeira 
no final da decada de 1990 [Frankel e Roubini (2003)]; e a segunda, no 
entanto, questiona essa interpretacao sustentando que, independentemente 
do estilo de politica industrial adotado, os paises asiaticos sao tao propensos 
a sofrer efeitos-contagio de crises financeiras internacionais quanto os de-
mais paises dos outros continentes, incluindo os prOprios paises desenvol-
vidos [Stiglitz (1998)]. 

Park, Ahn e Wang (2004) enquadram-se numa linha de interpretacao inter-
mediaria que, embora reconheca diversos pontos positivos da politica eco-
nomica e dos resultados alcancados pelos paises do Leste Asiatic° (es-
tabilidade fiscal e monetaria, orientacao externa, elevadas taxas de cresci-
mento da renda real per capita entre o inicio da decada de 1960 e meados 
da de 1980, rapida reducao do gap tecnologico, dentre outros), atribui as 
causal da crise a lentidao para forjar e compatibilizar novos mecanismos de 
governanca corporativa corn praticas democraticas, a dificuldade para criar 
instituicOes regulatOrias para responder aos desafios impostor pela globali-
zacao e ao sistema corporativo-financeiro muito fechado nesses paises. A 
peculiaridade dessa linha interpretativa é propor que o velho modelo asiati-
co, em vez de ser substituido por outro de padrao anglo-saxonico ("liberal"), 
seja depurado corn reformas institucionais e econ6micas voltadas para so-
lucionar essas debilidades. De qualquer forma, o ponto comum dessa inter-
pretagao corn a de vies ortodoxo é o fato de imputar as politicas industriais 
adotadas ao longo de acacias o agravamento da situacao de risco moral 
(moral hazard), que culminou no excesso de alavancagem do sistema pro-
dutivo e financeiro desses paises na segunda metade da decada de 1990. 

Sendo assim, tanto a corrente ortodoxa quanto a intermediaria propoem que 
os paises asiaticos (como de resto os paises em desenvolvimento) avancem 
no processo de reformas institucionais, de tal modo que contemplem os 

38 Houve quem tivesse antecipado o esgotamento do modelo asiktico: em celebrado (mas questioncivel) 
artigo, Krugman (1994b) conclufa que o chamado milagre dos principais "tigres asiaticos" nao 
passava de mito e, com base num modelo de linhagem solowiana, apontava que, por se apoiar 
predominantemente na acumulactio de capital ffsico, em detrimento de inovacoes tecnologicas e 
incorporagio de capital humano, tais economias estariam fadadas ao crescimento estacionario no 
longo prazo. 
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seguintes elementos fundamentais: polfticas consistentes com o processo de 
globalizacao (manutencao da liberalizacao financeira e respeito as regras 
multilaterais); aprimoramento dos mecanismos de governanca corporativa 
(para reduzir as praticas de moral hazard e, por conseguinte, maximizar o 
grau de imunidade a crises financeiras); protecao da propriedade intelectual; 
e flexibilidade cambia1. 39  

Essa agenda de reformas tern sido fortemente criticada por economistas de 
diferentes matizes tebricos. Rodrik (2004a), 4° por exemplo, concorda que 
quatro principios ortodoxos devem ser preservados (ou almejados) pelos 
paises em desenvolvimento: estabilidade fiscal e monetaria; integracao a 
economia mundia1; 41  direitos de propriedade e respeito aos contratos; e 
democracia politica corn coesao social. Afora tais principios, no entanto, 
nao existem argumentos teoricos nem evidencias empfricas para predizer 
que a adesao dos paises em desenvolvimento as recomendacoes do chamado 
"Consenso de Washington Ampliado" aceleraria suas respectivas taxas de 
crescimento economic° de longo prazo, asseguraria a estabilidade moneta-
ria e aumentaria o grau de imunidade a crises internacionais. Na mesma linha 
de refutacao, Ramos (2004) comenta que, embora o processo de globaliza-
cao continue moldando as inter-relacoes futuras entre paises, enquanto uma 
nova arquitetura financeira mundial nao for desenhada para reduzir o grau 
de exposica'o dos paises a ataques especulativos, os paises em desenvolvi-
mento devem continuar sendo prudentes nas praticas de liberalizacd'o dos 
fluxos de capitais de curto prazo. 

Alan disso, se é verdade que a nova ordem do comercio multilateral imp& 
maiores restricOes ao uso de instrumentos voltados para o desenvolvimento 
economic°, existem diversos mecanismos considerados "OMC friendly", 
sobretudo os chamados subsidios nao-acionaveis. Corn efeito, enquanto sao 

39 Note-se que uma agenda semelhante de reformas tem sido proposta poralguns analistas brasileiros, 
que partilham o argumento comum de que elas tornariam ainda mais solidos os fundamentos 
economicos do Brasil (ver, por exemplo, Pinheiro (2003) e Arida, Bacha e Lara-Resende (2004)j. 
Os elementos dessa agenda constituem o chamado "Consenso de Washington Ampliado" (ou 
"Segundo Consenso de Washington"), que, em adicao ao Consenso original, contempla recomen-
dacOes tais como liberalizaceio da conta capital efinanceira do balanco de pagamentos, governanca 
corporativa, flexibilizacdo dos mercados de trabalho e cambial, independencia do Banco Central 
e metas de inflacdo, entre outras. Ver, para uma critica, Bresser-Pereira e Nakano (2003), 
Bresser-Pereira (2003) e Rodrik (2004a, especialmente p. 20). 

40 0 autor chega a classificar a agenda de reformas microeconomicas emanadas do "Consenso de 
Washington Ampliado" como "economia medfocre" (bad economics), por nao se amparar em 

fundamentos te6ricos ou emptricos rigorosos. 
41 Integracilo aqui nao significa liberalizacdo incondicional (nem comercial nem financeira): o 

avanco em direr& ds prdticas de livre-comercio nao é incompativel com o uso rational do sistema 
de incentivos (tarifas de importacdo, alguns tipos de subsidios, credito etc.) permitidos pelos 
acordos multilaterais e regionais (ver tambem Rodrik (2004b)j. 
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considerados proibidos os subsidios diretos as exportagOes, as exigencias 
de indices de nacionalizacao para fins de concessao de incentivos, as 
restricOes quantitativas as importaceies (notadamente cotas) e os requisitos 
de desempenho exportador como condicao para subsidios ao credit() para 
investimento, sao claramente permitidos diversos tipos de subsidios es-
pecificos, como os direcionados a P&D, a agricultura e a equipamentos para 
melhora dos padroes ambientais, alem dos destinados a reduzir os desequi-
librios regionais. Nao bastassem esses, ainda existem os chamados subsidios 
acionaveis, sujeitos a interpretacao caso algum pais-membro da OMC venha 
a alegar concorrencia desleal. Os mais comuns sao os concedidos ao credit() 
para exportaca'o, notadamente quando envolvem recursos para equalizacao 
das taxas de juror domesticas dos paises em desenvolvimento (em geral, 
mais elevadas) as taxas internacionais. 42  

0 argumento ortodoxo segundo o qual a pratica de politicas industriais ativas 
durante acacias teria fincado as raizes que culminaram corn a fragilidade 
financeira em 1997 dificilmente se sustenta pelas evidencias contrafactuais. 
Afinal de contas, Cingapura e Taiwan, paises . com tradicao de intervencao 
tao forte quanto a Coreia (nao obstante o formato distinto), ficaram pratica-
mente imunes ao contagio do furacao especulativo que, a partir da Tailandia, 
atingiu os mercados financeiros da Coreia do Sul e da Malasia. Alem disso, 
numa hierarquia de paises atingidos pela crise, os de tradicao mais liberal 
foram, paradoxalmente, mais afetados que os de modelo mais interven-
cionista [Stiglitz (1998) e Chang (1999)]. 

Embora a Coreia do Sul seja uma excecao notoria a essa evidencia, Chang 
(1999) lembra que parte significativa dos instrumentos classicos de politicas 
industriais seletivas havia sido desmantelada entre 1993 e meados da decada 
de 1990. 0 autor suspeita ainda de que teria sido justamente o abandono da 
coordenacao governamental dos investimentos efetivados pelos chaebols 
que levou a proliferacd'o de plantas em industrias-chave naquele pais, 
justamente as mais afetadas pela crise asiatica. 43  

Em suma, o debate sobre a suposta "crise" do modelo de desenvolvimento 
da Asia, ainda que resulte aparentemente inconcluso, parece revelar duas 

42 Como argumenta Chang ( 1999), uma vez que o aparato regulatario da OMC ainda se encontra em 
construed°, a maior parte de suas regras eski fortemente sujeita a interpretagdo. 0 caso notOrio 
no Brasil diz respeito aos subsidios do governo para equalizaedo de juros nos creditos a exportaedo 
do setor aeronautic° (Embraer). Ap6s a controversia com o governo canadense, eles puderam se 
adequar as regras, sem que necessariamente os mecanismos de credit() tivessem que ser eliminados. 

43 Enquanto na Coreia do Sul a duplicactio de investimentos concentrou-se no setor industrial, nos 
!vises do Sudeste Asiatic° o excesso de alavancagem restringiu-se predominantemente a ativos de 
propriedade (real estate) [Chang (1999)]. 
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ligoes principais: primeiro, que o modelo mais apropriado para assegurar o 
desenvolvimento economic° na era da globalizacao é o que combine, de 
forma relativamente eficiente, praticas de economia de mercado corn inter-
vencoes governamentais, de carater seletivo ou nao, contanto que amparadas 
nao apenas por argumentos teoricos solidos, como tambem pelas evidencias 
empiricas; e, segundo, que nao existe um modelo tinico (seja de formato 
anglo-saxonico ou asiatico) a ser seguido para alcancar (ou manter) o 
progresso economic° e social, pois cada pais deve adaptar seu espectro de 
instituicoes (mercados, sistema de incentivos, aparato regulatorio etc.) as 
mudangas em curso no sistema economic° e politico mundial, mas, em 
respeito ao estagio de desenvolvimento em que se encontra, escolher e 
aplicar o instrumento de politica economica mais apropriado para romper 
os gargalos que impedem a superagAo de sua respectiva posigAo de atraso 
economic° relativo [Rodrik (2004a)." 

Finalmente, cabe indagar: que ligoes esse debate reserva a escolha do 
modelo de desenvolvimento mais apropriado para o Brasil contemporfineo, 
uma vez decorridos mais de 15 anos de implementacAo gradativa de um 
amplo processo de reformas econornicas (comercial, financeira, adminis-
trativa, previdenciaria, programas de privatizacoes, dentre outras)? Em 
primeiro lugar, posto que o melhor modelo é o que nao seja generalizado 
para todos os lathes, entao nem o de formato "tinico" liberal, originado do 
chamado "Consenso de Washington Ampliado", nem o fortemente inter-
vencionista de tipo asiatico devem ser recomendados. Em segundo lugar, 
uma vez respeitadas as conclusoes teoricas e empiricas emanadas da cha-
mada "economia do desenvolvimento", as mudancas em curso no sistema 
global e os acordos de que o Brasil é signatario, o modelo mais conveniente 
é o que seja especifico para lidar com os principais gargalos economicos e 
institucionais diagnosticados no pais. 

Nessas circunstancias, uma vez que é ainda significativo o grau de atraso 
economic° do Brasil em relagdo ao mundo desenvolvido, reforgam-se as 
justificativas para adogdo de polfticas industriais consistentes. A esse res-
peito, apps mais de 15 anos de implementagao do processo de reformas 
economicas e tendo em vista os resultados alcangados ate o momento, 

44 Apenas para mencionar um exemplo relacionado ao estagio de desenvolvimento atual do Brasil, se 
o elevado custo do capital restringe uma alocapdo eficiente de recursos para os setores produtivos, 
mormente aqueles cujos projetos est& sujeitos a maior incerteza e risco (como infra-estrutura 
energetica e de transportes e alguns segmentos de alta tecnologia), o BNDES deve continuar 
funcionando como a principal fonte ptiblica de recursos, enquanto o proprio processo de desenvol-
vimento nao fiver propiciado as condicoes suficientes para expansiio e diversificactio das fontes 
privadas de financiamento de capitais de longo prazo. 
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algumas licOes devem ser incorporadas as estrategias de desenvolvimento 
economic° em curso no pais: 

• como ja discutido nas secoes anteriores, a era da "globalizacao", em vez 
de excluir, reforca ainda mail a pertinencia de implementar politicas 
industriais, quer de carater horizontal ou seletivo, embora devam vir 
amparadas por argumentos teoricos e empiricos solidos; 

• conquanto o exit° relativo da protecao de setores nascentes no Brasil 
durante o period() da substituicao de importacties tenha ficado bastante 
aquem dos resultados alcancados pelos "tigres asiaticos", essa conclusao 
nao enfraquece os argumentos teoricos e as comprovacties empfricas que 
ainda justificam a pratica de politicas industriais e sugere, apenas, que 
houve ineficacia no processo de implementacao: dentre os erros notorios 
do passado que devem (e deveriam) estar sendo corrigidos no Brasil, 
merecem mencao a falta de seletividade, o tempo prolongado de protecao 
e, sobretudo, a ausencia de mecanismos eficazes de apuracao de benefi-
cios e custos, de acompanhamento e de cobranca de resultados, es-
pecialmente concernentes a evolucao da eficiencia produtiva (produtivi-
dade e custos), ao alcance de padrOes internacionais de qualidade e ao 
esforco exportador; 45  e 

• ainda que a licao anterior sirva de inspiraca'o para a nova politica indus-
trial brasileira, nao custa insistir que é conveniente para o pais implemen-
tar um modelo de desenvolvimento propicio as peculiaridades de sua 
estrutura produtiva, de seu padrao de insercao internacional e de suas 
condicOes historicas, geograficas e culturais. 

Nesse sentido, uma politica industrial coerente corn as proposicaes teoricas 
analisadas neste trabalho deve focar dois objetivos a longo prazo: o aumento 
da capacitacao das empresas em operacao na economia brasileira, sejam 
pequenas, medias ou grandes, o que demanda, salvo excecties, instrumentos, 
de politica horizontal, como educacao, treinamento da mao-de-obra, maior 
acesso aos canais de credito, suporte para maior eficiencia no gerenciamen-
to, suporte financeiro para adocao de marketing destinado a formagao de 
marcas etc. (alguns desses mecanismos já sao incorporados nas linhas 
operacionais do BNDES, embora possuam ainda maior potencial de explo- 

45 Em trabalho recente, Chang e Grabel (2004, p. 76) chamam a atenctio para esse ponto observando 
que, "quando o govern concede protectio comercial e/ou subsz'dios a determinadas indastrias sem 
instaurar medidas de monitoramento dos resultados alcancados, a politica industrial seletiva 
usualmente nab apresenta bons resultados" (traducao livre do original). 
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racao); e a criacao de vantagens comparativas dinamicas em setores es-
trategicos para o desenvolvimento economic° do pais. 

Nesse ultimo contexto, embora haja maior adesdo de economistas de li-
nhagem evolucionista ou nA'o quanto a pertinencia de politicas industriais 
seletivas, o debate atual gira em tomo de qual seria o alvo para onde 
deveriam estar orientados os instrumentos de politica. Castro e Avila (2004), 
por exemplo, amparados na hipotese de que o tecido industrial brasileiro, 
embora denso, é marcado por profunda heterogeneidade estrutural, defen-
dem que o eixo das politicas industriais e tecnologicas seja centrado predo-
minantemente na identificacdo do potencial existente, porem contido das 
empresas. Os autores fundamentam a hipotese no fato de que as politicas 
industriais pregressas no Brasil, embora tenham privilegiado a construgdo 
de novos setores, praticamente ignoraram o objetivo de induzir nas empresas 
a busca de inovacoes como rotina. Sendo a empresa o alvo principal, eles 
defendem que o objetivo da nova politica industrial brasileira seja acionar 
a energia inovadora ainda nao liberada por urn amplo espectro de empresas, 
al incluidas "todas as iniciativas destinadas a aumentar a capacidade de 
conquistar (ou manter, face a novos desafios) espacos no mercado..., inova-
cOes nos processos fabris, desenvolvimento de novos canais e praticas de 
comercializacAo, inovacties que geram propriedade intelectual (marcas e 
patentes) e, mesmo,,desenvolvimento de modelos mais sofisticados de 
negocios" [Castro e Avila (2004, p. 13)]. 

Rodrik (2004b), por seu tumo, defende que a seletividade recaia em ativi-
dades corn potencial para gerar tecnologias e extemalidades positivas vol-
tadas para preencher as falhas de coordenacao, dificilmente superadas na 
ausencia de suporte ptiblico e usuais em projetos estrategicos que envolvem 
investimentos sujeitos a elevadas economias estaticas e dinamicas de escala. 
Assim, por exemplo, o projeto estrategico de instalagAo de uma planta de 
semicondutores pode enfrentar diversos gargalos decorrentes das falhas de 
coordenacao, como os canais de transporte, as redes de comunicagdo, a 
infra-estrutura energetica e logistica, dentre outras. Uma vez identificadas 
as respectivas falhas de coordenacao, cabe a politica industrial propiciar os 
mecanismos de suporte ptiblicos apropriados para induzir o florescimento 
de atividades novas a elas relacionadas. 

Ambos os argumentos sao validos, mas devem ser complementados por 
outro igualmente relevante, como, por exemplo, no caso da existencia de 
indtistrias estrategicas para o desenvolvimento, caracterizadas, via de regra, 
pela presenca de enormes economias estaticas e dinamicas de escala. Aqui, 
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pelo menos, o foco da politica industrial deveria ser preferencialmente 
setorial, ou seja, uma vez identificadas as industrias-chave, deve-se proceder 
a analise de sua estrutura industrial (ntimero de empresas e de plantas, 
capacidade produtiva, escalas minimas eficientes etc.) e do padrao de 
competicao (por exemplo, se as economias de escala justificam ou nao 
monopolio natural, se se trata de oligopolio homogeneo-concentrado ou 
diferenciado, e assim por diante). Urn exemplo simples pode esclarecer o 
problema. Suponha-se que o governo brasileiro, depois de avaliar custos e 
beneficios envolvidos, conclua que desenvolver determinados segmentos 
da indtistria microeletronica (por exemplo, urn tipo de semicondutor) seja 
estrategico para promover o desenvolvimento, em virtude do seu potencial 
inovador, do adensamento da cadeia produtiva e da geracao de externalida-
des tecnologicas para outros setores. Os instrumentos de politica industrial 
podem envolver incentivos fiscais a atracao de investimentos e creditos do 
BNDES ao financiamento da instalacao das plantas (com incentivos cres-
centes, caso haja comprometimento de transferencia de laboratorios de P&D 
para o Brasil), medidas que sao amparadas pelo sistema multilateral de 
comercio. Como, em geral, as estruturas de mercado e o padrao de concor-
rencia (inclusive global) de diversos segmentos da microeletronica impli-
cam escalas minimas eficientes compativeis com um numero muito reduzi-
do de empresas (as vezes, apenas uma), a politica industrial, caso esteja 
exclusivamente focada nas empresas ou em atividades especfficas da indus-
tria, pode atrair maior ntimero de concorrentes do que o necessario para 
produzir de maneira eficiente e competir no mercado global (no primeiro 
caso) ou mesmo ser inOcua para assegurar plenamente seus objetivos. 

Em suma: se o objetivo da politica industrial é promover a capacitacao 
tecnologica em sentido amplo (atualizacao tecnologica, desenvolvimento 
de marcas, registro de patentes etc.) e ampliar "o potencial latente das 
empresas" [Castro e Avila (2004, p. 10)], o foco deve recair na firma; se o 
objetivo, por sua vez, for induzir ao aparecimento de atividades novas 
ofuscadas pelo sistema de precos relativos e, portanto, nao "autodescober-
tas" pelas empresas, em virtude das falhas de informaca'o, ou incentivar a 
elitilinacao de gargalos, devidos as falhas de coordenacao [Rodrik (2004b)], 
enta'o o alvo devera estar voltado para atividades; mas, se o objetivo é o 
desenvolvimento de setores estrategicos para o desenvolvimento do pais, 
pois sao usualmente intensivos em P&D, desencadeiam enormes efeitos 
multiplicadores de renda e emprego para frente e para tras e possuem 
elevado potencial de disseminacao de externalidades tecnologicas para o 
restante da economia, o foco entao deve ser preferencialmente setorial. 
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4. Conclusao 

Em seus dois tratados definitivos, Schumpeter (1911 e 1942) mostrou que 
o segredo do desenvolvimento economic° de um pais esta relacionado a 
presenca simultanea de tres fatores fundamentais: a) introducao e dis-
seminacao de inovacoes tecnologicas, entendidas como novos processos 
produtivos, novos produtos, novas instituicoes e novas formas de organiza-
cao da producao; b) disponibilidade de credit°, essencial para o financia-
mento das inovacoes e do processo de acumulacao de capital; e c) existencia 
e proliferacao de empresarios inovadores, os quais, imbuidos de iniciativa 
e espirito criativo, estejam dispostos a enfrentar a incerteza e os riscos 
inerentes a introducao de inovacoes e a acumulacao de capital. 

A partir do final da decada de 1950, os economistas procuraram desenvolver 
ou dar tratamento formal as ideias originais de Schumpeter, embora corn 
base em abordagens teoricas distintas. Grosso modo, tanto os modelos 
neoclassicos como os de linhagem evolucionista procuram incorporar as 
hipoteses do economista austriaco, embora esta ultima corrente pareca estar 
mais alinhada corn a visAo schumpeteriana original, que concebe o desen-
volvimento economic° como urn processo de "destruicao criadora" e, por-
tanto, nao necessariamente convergente para estados de equilibrio esta-
cionario. De todo modo, ambas as correntes concluem que o desenvolvi-
mento econ6mico ("crescimento de longo prazo", na terminologia neoclas-
sica) esta intimamente relacionado a acumulacao de capital fisico e, sobre-
tudo, a criacao, absorcao e difusao de progresso tecnico. 

0 problema é passar da teoria a pratica, ou seja, identificar os arranjos de 
politicas economicas de curto prazo e, principalmente, de longo prazo 
necessarios para engendrar os dispositivos deflagradores do desenvolvimen-
to economic°. 0 referencial neoclassic° advoga mecanismos de politica 
economica corn urn minim() de intervencoes governamentais nos mercados 
de bens e fatores de producao (incluindo o mercado de capitais e de credito) 
e privilegia a adocao de politicas horizontais voltadas para o objetivo de 
proporcionar o actimulo de capital humano (incluindo praticas de livre-co-
mercio, que possibilitaria tal actimulo mediante absorcao de conhecimento 
pelos canais de comunicaclio globais). Os economistas evolucionistas, no 
entanto, defendem que as politicas pro-desenvolvimento, mesmo na era da 
"globalizacao", nao devem se restringir a implementacao de politicas neu-
tras ("horizontais"), as quais devem ser complementadas corn politicas 
industriais seletivas que, a partir da identificacao de falhas de informacao, 
falhas de coordenacao e, sobretudo, de setores estrategicos para o desenvol- 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 135-176, JUN. 2005 
	

169 

vimento vimento economic° de urn pais, utilizem os mecanismos de polfticas dis-
poniveis e legitimados pelos acordos internacionais, nas esferas comercial 
(tarifas de importagao, incentivos a exportacao etc.), de credit° (linhas de 
credit° dos bancos de desenvolvimento, fomento a fundos privados de 
capitais etc.), de tributagao (incentivos fiscais a investimentos e gastos ern 
P&D etc.) e de capacitacao tecnologica, institucional e humana em sentido 
amplo. 

As experiencias dos paises que se industrializaram entre o final do seculo 
19 e a primeira metade do seculo 20, dos "tigres asiaticos", que se desen-
volveram entre o inicio da decada de 1960 e o final da de 1980, e tambem 
da China, que ha 25 anos vem passando por rapidas mudancas economicas 
e estruturais, mostram que na pratica a teoria nao é outra, mas o melhor 
modelo de desenvolvimento é aquele que, respeitados alguns preceitos 
analiticos e as principais evidencias empiricas, em vez de tinico, se adapte 
as peculiaridades historicas, institucionais e culturais de cada pais, uma vez 
identificados os principais gargalos que o impedem de superar sua condicao 
de atraso economic° e social. 

Em suma, se uma licao pode ser extraida para que o Brasil venha a superar 
sua condicao de "pais em desenvolvimento" é que fuja a modelos tinicos de 
polfticas do tipo adesao irrestrita a regimes de laissez-faire e de livre-co-
mercio incondicional, de urn lado, ou de intervencOes do Estado exageradas 
e in6cuas, de outro. As experiencias recentes sugerem que as politicas 
adequadas sao aquelas que: assegurem maior livre conconencia nos setores 
fortemente inovadores e difusores de inovacoes, mas induza a concentracao 
(ao nivel de planta e/ou empresarial) nas indtistrias sujeitas a elevadas 
economias estaticas e dinamicas de escala; sejam seletivas em setores 
identificados como estrategicamente importantes para o desenvolvimento 
da economia como urn todo (notadamente os que tern maior potencial 
inovador, produzem elevados efeitos de encadeamento para frente e para 
tras e sac) grandes difusores de economias externas positivas); mas subme-
tam permanentemente os setores escolhidos com exigencias de desempe-
nho, como acompanhamento da produtividade, reducao de custos, elevacao 
de gastos em P&D (quando forem os casos), dentre outras. Afinal de contas, 
os erros do passado, longe de neutralizar os velhos e novos argumentos de 
intervencao governamental em prol do desenvolvimento, servem para mos-
trar que, corrigidos, podem potencializar os beneficios economicos e sociais 
para o pais no longo prazo. 
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RESUMO 	Este artigo faz um 
historico dos acordos sobre supervisdo 
bancaria e capitalizacao dos bancos 
internacionais, conhecidos como 
Acordos de Basileia, e discute as suas 
implicacOes para as politicos 
operacionais do BNDES. 0 texto 
sustenta que os Acordos de Capital de 
Basileia nao se aplicam a bancos de 
desenvolvimento e, portanto, nao sao 
marcos relevantes para a formulacao 
de politicos de risco do BNDES. 
Nesse sentido, o artigo critica a 
aplicacao automatica desse Acordo 
nos termos das resolucoes do Banco 
Central do Brasil, propondo a 
adequacao dessas normas as 
especificidades de bancos de 
desenvolvimento. 

ABSTRACT This article presents 
a history of the agreements on bank 
supervision and capitalization of 
international banks, known as the 
Basel Agreements, and discusses their 
implications to BNDES operational 
policies. The text supports the idea 
that the Basel Capital Agreement 
doesn't apply to development banks 
and thus they aren't a good frame to 
prescribe the BNDES risk policy. In 
this sense, the article criticizes the 
automatic application of this 
Agreement in the terms of the Central 
Bank's resolutions, and suggests the 
adaptation of these norms to the 
specificities of development banks. 
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1. Introducao 

s Acordos de Capital de Basileia nao se aplicam a bancos de desen- 
volvimento e, portanto, nao sao marcos relevantes para a formulacao 

de uma politica de gestao de risco no BNDES, que, entretanto, vem se 
adequando as normas do Banco Central do Brasil (BCB), as quais interna-
lizam os Principios de Basileia para o Sistema Financeiro Brasileiro. Essas 
normas sao, em muitos casos, inadequadas para que o Banco cumpra corn 
eficacia suas funcOes legais, definidas nos Estatutos do BNDES (Decreto 
4.418, de 11.10.02) da seguinte forma: 

"0 BNDES é o principal instrumento de execucao da politica de investimentos do 
governo federal e tem por objetivo primordial apoiar programas, projetos, obras e 
servicos que se relacionem corn o desenvolvimento economico e social do pais." 

No momento ha urn conjunto de alteracoes em curso nas normas de gestao 
de risco do Banco. Corn a aprovacao em junho de 2004 pelo Grupo dos Dez 
(G-10) do documento final do Basileia II [ver Basel Committee on Banking 
Supervision (2004b)], e corn a intencao do BCB de incorpord-las nos 
proximos anos, o marco juridic° da gestao bancaria no Brasil esta, tambern, 
passando por mudancas importantes. Nessa circunstancia, é necessario, por 
urn lado, evitar a consolidacao de normas de gestao de risco que nab sejam 
adequadas a especificidade do BNDES e, por outro, aproveitar a oportuni-
dade para a criacao de urn marco legal que permita a instituicao exercer 
plenamente sua funcao de banco de desenvolvimento. 

2. 0 Comite de Basileia sobre Supervisao 
Bancaria 

Os presidentes dos bancos centrais do G-10 decidiram criar, na Basileia, ao 
final de 1974, no Bank for International Settlement (BIS), um Comite para 
discutir problemas de supervisao bancaria,' o qual nao possui poder formal 
de supervisao supranacional e cujas conclusOes nao tem, nem pretendem ter, 

1 0 G-10 aformado por Belgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japtio, Holanda, Suecia, Sava, 
Reino Unido e Estados Unidos. Os bancos centrais desses palms criaram varios comites cujas 
secretarias estao instaladas no BIS. Os mais importantes criados em ordem cronologica sao: o 
Comite dos Mercados (1962); o Comite do Sistema Financeiro Global (1971); e o Comite de 
Basileia (1974). 
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forga legal. E urn grupo que se reline regularmente quatro vezes ao ano e 
formula linhas gerais de padrOes de supervisao, diretrizes e recomendagoes 
de melhor pratica bancaria, corn o objetivo de fazer corn que autoridades 
monetarias de diversos paises venham a aderir a essas orientacoes, adaptan-
do-as as suas necessidades e as realidades nacionais. 

O Comite reporta-se aos presidentes dos bancos centrais do G-10 que 
sustentam suas iniciativas. Um grande numero de questoes financeiras sdo 
tratadas nas recomendagoes do Comite, sendo que um dos principais obje-
tivos 6 corrigir falhas na supervisAo internacional para que: a) nenhum 
estabelecimento bancario no exterior escape da supervisdo; e b) haja urn 
nivel adequado de supervisao. Para alcancar esses objetivos, o Comite 
produziu varios documentos desde 1997. 

O Acordo de Capital de Basileia, tambern conhecido como Basileia I, foi 
firmado em 1988 corn o objetivo de implementar mecanismos de mensura-
gab de risco de credit° e estabelecer a exigencia de um paddo minim° de 
capital. 0 Acordo envolveu urn numero de paises muito superior Agueles do 
G-10. Desde entao, as medidas preconizadas foram sendo progressivamente 
introduzidas por autoridades monetarias de diversos paises. 

Na decada de 1990 varias crises financeiras e falencias bancarias afetaram 
o sistema financeiro global. Nessas circunstancias, o aumento do numero 
de falencias de instituigOes financeiras mostrou que o Basileia I nao era 
suficiente para reduzir significativamente a vulnerabilidade do setor banca-
rio nos paises desenvolvidos. 2  

2 Nas principais economias maduras o numero e a importancia das falencias bancdrias cresceu na 
dem& de 1990. No Reino Unido, no inicio da dicada, um grande amen) de pequenos e midios 
bancos especializados ern emprestimos para detenninadas regic3es, setores industriais ou grupos 
etnicos passou por dificuldades financeiras, situacao que foi agravada com a falencia em julho de 
1991 do Bank of Credit and Commerce International (BCCI). Esses pequenos bancos foram 
obrigados a aumentar sua liquidez e reduzir seus ativos totais, que declinaram em 25% no period° 
1990/92. Tres desses bancos (Chancery, Edington e Authority) acabaram por falir em 1991. Com  
a crise de liquidez do National Mortgage Bank (NMB), o Banco da Inglaterra foi obrigado a intervir 
atraves de transferencia de fundos para o NMB e varios outros bancos. Porem, a mais importante 
falencia do pen'odo foi, em 1995, do Baring Brothers, um dos mais antigos bancos de investimento 
britanico. Nos Estados Unidos, enquanto a maioria das falencias bancdrias no period° 1980/2000 
foi de pequenos bancos, o Federal Reserve foi obrigado a intervir em algumas crises de maiores 
dimens'Oes. Algumas ocorreram antes do Basileia I, como a falencia, em 1984, do Continental 
Illinois National Bank, o setimo banco comercial dos Estados Unidos, seguindo-se a falencia de 
outros 79 bancos. Mas na &nada de 1990 urn grande numero de instituicdes de pequeno porte 
tambem passou por graves problemas financeiros, entre as quais faliram o BestBank em 1998, o 
The National Bank of Keystone e o Pacific Thrift and Loan. No Japdo, o period° 1994/96 foi marcado 
por varias falencias de instituiciks financeiras. Em dezembro de 1994 duas cooperativas de credit° 
urbanas faliram, o Tokyo Kyowa e o Anzen. Em julho de 1995 faliu o Cosmo Credit Cooperative, 
seguido das falencias do Hyogo Bank e do Kizy Credit Cooperative em agosto. Entre 1995 e 1996 
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Algumas tentativas de melhorar a seguranga do setor foram tentadas na 
ocasido. Corn o objetivo de difundir um conjunto de principios para forta-
lecer a solidez dos sistemas financeiros, o Comite de Supervisdo Bancaria 
da Basileia publicou urn documento corn os mais importantes principios 
para a supervisdo bancaria [ver Basel Committee on Banking Supervision 
(1997)], o qual foi endossado pelos paises-membros do G-7 e pelo G-10 e 
realizado em consulta corn representantes de outros paises. 3  Foram propos-
tos 25 Principios basicos (cuja lista completa se encontra no Anexo), 
indispensaveis para um sistema de supervisdo eficaz, referentes aos seguin-
tes pontos: 

• precondicOes para uma supervisdo bancaria eficaz (Principio 1); 

• autorizagoes e estrutura (Principios 2 a 5); 

• regulamentos e requisitos prudenciais (Principios 6 a 15); 

• metodos de supervisdo bancaria continua (Principios 16 a 20); 

• requisitos de informagdo (Principio 21); 

• poderes formais dos supervisores (Principio 22); e 

• atividades bancarias internacionais (Principios 23 a 25). 

0 documento foi divulgado no meio da crise financeira da Asia, que eclodiu 
em julho de 1997, corn a flutuagdo do bath tailandes. Nos anos seguintes, a 
situacdo financeira internacional continuou se deteriorando. A evidencia de 
que o sistema bancario das economias maduras continuava vulneravel levou 
a discuss6es para alteragdo do marco regulatorio, atraves do desenho de urn 
acordo de capital reformulado, que levasse a implementagdo de um modelo 
de gestao de risco mais eficaz. 4  

as jusen (empresas de credit() imobilidrio) passaram por uma grande crise, tendo sido ajudadas por 
dinheiro pciblico. Em 1997 o Nippon Credit Bank (NCB) foi obrigado a reestruturar-se, e em seguida 
o Hokkaido Takushoky Bank (HTB), que tinha um ativo de Y 9,5 trilhoes, declarou falencia. Em 
novembro de 1997 a crise agravou-se corn a reestruturacao do Sanyo Securities e a falencia do 
Yamaichi Securities, uma das quatro maiores corretoras do Japao, corn ativos de Y 22 trilhOes. 
Finalmente, em 26 de novembro de 1997 foi anunciada a falencia do Tokuyo City Bank [ver Basel 
Committee on Banking Supervision (2004a)I. 

3 Participaram da preparac 'do do documento representantes do Comite da Basileia e representantes 
de Chile, China, Republica Checa, Hong Kong, Mexico, Russia e Tailandia. Colaboraram Argen-
tina, Brasil, Hungria, India, Indonesia, Coreia do Sul, Maldsia, Polonia e Cingapura. 

4 Em outubro de 1997 a Bolsa de Hong Kong caiu 25% em quatro dias e em novembro de 1997 o 
won sul-coreano entrou em colapso. No slap& a falencia da Yamaichi Securities mostrou a 
fragilidade das empresas financeiras do pais. Em agosto de 1998 a Russia desvalorizou o rublo. No 
mesmo ano, em seguida a crise russa, o Brasil foi forcado a negociar um pacote de ajuda de cerca 
de US$ 40 bilhoes corn o FMI, em plena campanha eleitoral, para evitar o colapso da moeda, o que 
finalmente ocorreu em janeiro de 1999, depois das eleicoes [ver Gilpin (2004, Cap. V)]. 
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3. 0 Acordo de Basileia II 

Em decorrencia da percepcdo de elevada fragilidade do sistema bancario 
mundial, o Comite de Basileia propos, em junho de 1999, urn novo acordo 
para a adequacao de capital bancario composto de tres pilares: a) requeri-
mentos minimos de capital; b) revisdo feita por supervisao externa dos 
processos de avaliacao internos da instituicao; e c) use efetivo de divulgacao 
de informacoes (disclosure) para reforcar os mecanismos de mercado como 
um elemento complementar aos esforcos de supervisao. 

O objetivo dessa nova proposta seria aprofundar e refinar as regras do 
Acordo de 1988 para tentar reduzir os riscos de uma crise bancaria e 
melhorar a percepcdo de seguranca nas instituicoes financeiras. Para isso 
foi preparado urn documento-base para consultas, que deu origem a uma 
proposta divulgada em abril de 2003, que pretendia introduzir novas regras 
ate o final de 2006. 

Em 26 de junho de 2004, em reuniao no BIS, o G-10 endossou formalmente 
o documento conhecido como Basileia II [ver Basel Committee on Banking 
Supervision (2004b)], que estabeleceu os padrOes para requerimento mini-
m° de capital, levando em conta os riscos assumidos, pelas organizacoes 
bancarias. Essas diretrizes baseiam-se no principio de que os bancos devem 
adequar sua estrutura de capital aos riscos que assumem e que é res-
ponsabilidade das autoridades monetarias supervisionar as administracOes 
dos bancos para garantir que operem respeitando as regras estabelecidas. 
Alern disso, pretende-se reforcar a disciplina de mercado atraves da cres-
cente transparencia nos relatorios financeiros dos bancos. 

O Acordo aplica-se aos bancos ativos internacionalmente em base consoli-
dada, para que seja preservado o seu capital total e eliminada a dupla 
contagem, e tambem as empresas holdings dos grupos bancarios, de tal 
forma que o risco total do grupo seja considerado. Entre os principais 
objetivos do Acordo esta a protecao dos depositantes dos bancos [ver Basel 
Committee on Banking Supervision (2004b, p. 7, § 23)], que devem ter as 
informacoes necessarias para avaliar o grau de seguranca dessas institui-
goes. Já as autoridades monetarias devem, atraves da supervisao bancaria, 
garantir que as informacoes divulgadas sejam confiaveis. Como o Acordo 
é voltado para garantir a seguranca do depositante (e, portanto, reduzir o 
risco de corrida bancaria), ele nao tern por objetivo tratar dos problemas 
especificos da gestao de risco de bancos de desenvolvimento que nao 
possuem depositantes privados, tais como o Banco Mundial, o BID ou o 
BNDES. 
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A principal diferenga entre o Basileia I e o Basileia II é que o novo Acordo 
aumenta a enfase na relagdo entre estrutura de capital e nivel de risco e 
pretende promover uma adequada capitalizacdo dos bancos e induzi-los a 
melhorar a qualidade de sua gestao de risco, o que levaria a uma estabilidade 
maior dos sistemas financeiros domestic° e internacional. Nesse sentido, o 
Basileia II sustenta-se em tees pilares: 

• Capitalizagao e Risco 

0 novo Acordo revisa as recomendagOes do Acordo de Basileia I, es-
tabelecendo que os requerimentos mil-limos de capital devem ser alinhados 
ao risco de perda econornica de cada banco. Portanto, o Acordo de Basileia 
II estabelece que os bancos devem dispor de niveis maiores de capital para 
aqueles devedores que apresentam niveis mais elevados de risco de credit°. 
Para avaliar esses riscos sao permitidas diferentes abordagens, que refletem 
o grau de sofisticacAo das atividades bancarias e os controles internos: 

—na abordagem padronizada, os bancos que operam corn formas menos 
complexas de operacOes financeiras podem usar informacties extemas 
(no caso de agencias de rating) para determinar a qualidade dos seus 
tomadores de recursos e estabelecer o risco de credit° que indicara as 
necessidades de capital; e 

—os bancos que operam com modelos mais sofisticados de operagoes 
financeiras e sac) capazes de desenvolver urn sistema de medida de risco 
de credit° interno podem, corn a aprovacao de seus supervisores, selecio-
nar urn dos "sistemas internos de avaliagdo de risco" — internal ratings-
based (IRB) 5  — e nesse caso podem basear-se parcialmente em seu proprio 
sistema de medida de risco de credit° para determinar suas necessidades 
de capital. 

Alem dos riscos de creditos determinados acima, o novo Acordo estabelece 
urn custo de capital para a exposicao do banco a falhas em sistemas, 

5 Ha dois tipos de IRB: a abordagem basica (foundation approach) e a avancada. Para cada classe 
coberta pelo modelo de IRB ha tres elementos-chave: a) componentes de risco — estimativas de 
parametros de risco fornecidas pelos bancos, algumas das quais siio do supervisor; b)funcoes de 
ponderaciio de risco — os meios pelos quais os componentes de risco silo transfortnados em 
requerimentos de capital; e c) requisitos minimos — os padrdes mfnimos que devem ser atendidos 
para que o banco possa usar a abordagem IRB para uma determinada classe de ativos. As diferencas 
entre as abordagens basica e avancada do IRB sdo: no primeiro caso, os bancos fornecem suas 
estimativas de probabilidade de default (PD), enquanto os outros componentes de riscos sao 
baseados em estimativas da supervisdo; e, no segundo caso, os bancos fornecem suas pr6prias 
estimativas de PD, perda em caso de default (LGD) e exposicdo ao default (EAD). Essas abordagens 
serdo discutidas detalhadamente mais adiante. 
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processos e acao de empregados, alem dos causados por eventos externos, 
como desastres naturais. Ao alinhar as necessidades de capital em funcao 
das medidas do proprio banco aos riscos de credito e operacional, o novo 
Acordo induz os bancos a refinarem essas medidas e estabelece tambem 
menores necessidades de capital para os que adotam medidas precisas e 
amplas para o risco e processos mais efetivos para controlar seu grau de 
exposicao a esses riscos. 

• Supervisao Externa 

0 novo Acordo estabelece a necessidade de supervisao ampla do gerencia-
mento interne do banco ao risco, para garantir os padroes de avaliacao de 
risco e o cumprimento dos requisitos de capital. Para isso, os supervisores 
terao poderes para determinar se os criterios do banco sac) adequados e 
recomendar alteragoes nos procedimentos operacionais internos. Espera-se 
corn isso reforcar a qualidade desses procedimentos e seu continuo aprimo-
ramento. 

• Informacio e Mercado 

Alem da supervisao externa, pretende-se induzir o comportamento prudente 
das administracoes bancarias atraves de mecanismos de mercado. Isto é, a 
divulgacao ampla de informacoes e a transparencia das awes dos bancos 
irao permitir ao mercado avaliar a qualidade da gestao bancaria e a adequa-
cao do grau de capitalizacao dessas instituicoes financeiras. 

4. Os Acordos de Basileia e o Desenvolvimento 
Economic° 

Os dois Acordos de Basileia foram produtos da percepcao da instabilidade 
crescente dos sistemas bancarios domesticos e do sistema financeiro inter-
nacional. Desde a decada de 1970, corn o fim do Sistema Monetario 
Internacional, baseado em taxas de cambio fixas, conhecido como Sistema 
de Bretton Woods, as relacoes financeiras internacionais passaram por 
grandes transformagOes. Mas na decada de 1990 a dimensao e a freqiiencia 
das crises levaram a uma preocupacao crescente com os chamados riscos 
sistemicos. Em trabalho recente, o Comite de Supervisao Bancaria da 
Basileia justificou as razties de sua preocupacao para adequar o capital dos 
bancos aos riscos assumidos na forma seguinte: 



184 	 0 BNDES E OS ACORDOS DE CAPITAL DE BASILEIA 

"Muitas economias altamente desenvolvidas, que tern antigos e sofisticados mercados 
e sistemas bancarios, enfrentaram falencias bancarias importantes ou crises bancarias 
nos ultimos trinta anos. Os banqueiros centrais temem falencias bancarias generali-
zadas porque elas exacerbam as recessOes cfclicas e detonam crises financeiras. 
Portanto, nio a de estranhar que esses epis6dios tenham levado a mudancas nos 
sistemas legais e regulat6rios nos palses afetados, com o objetivo de reduzir a 
probabilidade de quebras bancarias e os custos dessas falencias. 0 capital bancario 
cumpre o papel de servir como um colchao protetor durante as instabilidades econo-
micas e o aumento dos niveis de capital ou a inducao para que o capital seja mais 
sensfvel aos riscos bancarios contribui para estabilizar o sistema bancario, reduzindo 
a incidencia e o custo das falencias bancarias" [Basel Committee on Banking 
Supervision (2004a, p. 1)]. 

A natureza dos riscos de quebra bancaria e a probabilidade de uma crise 
sisternica, no entanto, sao muito distintas, dependendo da natureza dos 
paises e de sua inserca'o no sistema financeiro global. Naqueles em desen-
volvimento, a crise é resultado do rapido movimento de capital que valoriza 
ou desvaloriza as moedas nao-conversiveis desses paises, produzindo fortes 
intervencties das autoridades monetarias e grandes oscilacoes nas taxas de 
juros. Nesse caso, uma dimensao importante das crises financeiras Sao os 
problemas de balanco de pagamentos, causados normalmente pelo compor-
tamento da conta de capital, corn consequencias no sistema bancario domes-
tico. 6  

Para os Rises desenvolvidos a natureza do risco é distinta, e nesse caso a 
questao da rentabilidade da atividade bancaria é essencial. Recentemente, 
varios trabalhos oficiais e estudos academicos analisaram as causas e as 
respostas das autoridades as falencias bancarias em economias maduras. As 
evidencias disponiveis apontam como causa da maioria das dificuldades 
bancarias os problemas de credit() e, em alguns casos, os riscos operacionais. 
Riscos sistemicos tem sido mais raros, enquanto problemas de gestao e 
controle tem sido recorrentes [ver Basel Committee on Banking Supervision 
(2004a, p. 1)]. 

Nesses casos, os requisitos de capital mlnimo e as regras de prudencia e 
transparencia podem contribuir para reduzir o ntimero de falencias banca- 

6 Para uma explicacdo dos problemas gerados para palses de moeda ndo-conversivel e em especial 
para !raises emergentes pela instabilidade do sistema monetario internacional recente, ver David-
son (2002, p. 218-225). Em linha similar a de Davidson, Yilmaz Akydz, ex-diretor da Divisdo de 
Globalizacdo e Estrategias de Desenvolvimento da Unctad, argumentou que na gest& das crises 
financeiras nos mercados emergentes "um peso exagerado tern sido atributdo a politicas domes-
ticas; ao contrario de restaurar confianca e estabilizar mercados, fortes aumentos de taxas de juros 
e austeridade fiscal servem para aprofundar a recessito e agravar os problemas financeiros dos 
devedores privados. Os pacotes de resgate internacionais ndo tem sido desenhados para proteger 
as moedas contra ataques especulativos ou importacoes financeiras, mas para atender as demandas 
dos credores e manter a conta de capital aberta" (Akyilz (2002, p. 117)1. 
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rias. Os bancos, instituicoes financeiras que recebem depositos do ptiblico, 
quando atravessam dificuldades financeiras poem em risco nao apenas o 
capital de seus acionistas, mas os recursos de seus clientes. Portanto, um 
banco que perde credibilidade junto aos seus depositantes tern grande 
dificuldade de se recuperar. E, se a perda de credibilidade afeta o sistema 
bancario como urn todo, as conseqiiencias macroeconornicas desse evento 
sao imensas. 7  

Embora os problemas do setor bancario ern economias maduras e em paises 
ern desenvolvimento sejam distintos, em ambos os casos justificam-se 
regras estritas de prudencia para bancos comerciais ou de investimentos 
privados. 0 Acordo de Basileia de 1988 foi uma iniciativa que tinha por 
objetivo uniformizar as normas de prudencia e os requisitos de capital para 
os riscos bancarios, alem de reforcar o sistema bancario internacional e 
promover a convergencia das normas domesticas para reduzir diferencas e 
remover desigualdades que afetassem a competicao dos bancos internacio-
nais. Observe-se que o Acordo nao foi feito para regular a Ka() de bancos 
ptiblicos e, em especial, nao tem nada a dizer sobre normas de funcionamen-
to de bancos de desenvolvimento. 

Desde o seu lancamento, o Acordo de Basileia de 1988 foi criticado por nao 
medir os efeitos da reducao do risco devido a diversificacao das operacoes, 
o que poderia restringir os emprestimos bancarios, e sua calibracao arbitraria 
e indiferenciada para riscos de credito. 0 Comite da Basileia respondeu a 
essas criticas corn a apresentacao da proposta reformulada: o Acordo de 
Basileia II, que, como mencionado, preve duas abordagens basicas para os 
padroes numericos de adequacao de capital (os sistemas padronizado e IRB). 

O sistema padronizado, cuja principal caracteristica é o emprego das agen-
cias de rating para a determinacao do risco, tern sido considerado altamente 
controverso. Ocorre que o histOrico das agencias de rating, especialmente 
corn referencia a identificacao de riscos de devedores soberanos, nao é boa 
o suficiente para justificar seu uso como norma de procedimento de pruden-
cia por autoridades monetarias. 

O uso de agencias de rating para a formulacao de politica economica é ainda 
mais controverso. Elas já tern hoje urn papel nos sistemas de regulacao de 
varios paises, como, por exemplo, nos Estados Unidos, onde suas informa-
coes sao usadas para distinguir aplicacOes consideradas investment grade 

7 A crise do sistema banccirio argentine em 2001 mostrou o custo da desorganizactio do sistema 
financeiro de um pats. 
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das consideradas especulativas. Contudo, nao ha qualquer evidencia empi-
rica indicando que essas agencias foram capazes de fazer previsOes sobre a 
capacidade de pagamento, alterando as classificaceies de risco antes de 
mudancas importantes nas condicOes de mercado. Nesse sentido, o aumento 
do uso de tais agencias no novo Acordo é preocupante e lesivo aos interesses 
dos 'Daises em desenvolvimento, que sao os maiores prejudicados por 
classificacOes de credito. 8  0 maior risco do uso intensivo dessas agencias é 
o aumento da volatilidade na disponibilidade e no custo financeiro do 
credito. Finalmente, a natureza do processo de avaliacao de risco dessas 
agencias é pouco utii para politicas de desenvolvimento, uma vez que estas 
nao tem por objetivo reagir a questOes conjunturais, mas promover mudanca 
estrutural e crescimento em prazos mais longos. 

Ja o IRB permite que os requisitos de capital sej am estabelecidos a partir da 
avaliacao quantitativa e qualitativa do banco e, por sua vez, admite duas 
abordagens: a basica e a avancada. Em ambos os casos, o papel da supervisao 
é essencial para avaliar, estimar ou autorizar os modelos de determinacao 
de risco do banco. 0 IRB é aplicavel, apenas, a instituicoes que tenham porte 
e sofisticacao tecnica para desenvolver seus modelos internos de avaliacao 
de risco. Essa abordagem permite incorporar informacOes sobre os tornado-
res de recursos que podem nao estar disponiveis para as empresas externas 
de mensuraca'o de risco, tais como as agencias de rating. Por outro lado, essa 
maior flexibilidade torna mais dificil a comparacao dos riscos entre ins-
tituicoes e abre espaco para um grau razoavel de subjetividade. 

A abordagem do IRB é mais adequada para uma agencia de desenvolvimen-
to do que a abordagem padronizada. Entretanto, como a anterior, ela nao 
esti desenhada para esse tipo de instituicao, ja que em tal caso o risco pode 
ser mitigado por caracteristicas institucionais da agencia e/ou do tomador 
dos recursos. Por exemplo, no caso de atrasos de pagamento superiores a 30 
dias, o Banco Mundial suspende a liberacao de todos os tipos de recursos 
para paises ou quaisquer instituicoes e empresas nesses paises; da mesma 

8 Para uma avaliactio da incapacidade das agencias de ratings de anteciparem as mudancas nas 
condicoes de mercado no caso de risco soberano, ver Cornford (2000b, p. 17-18), o qual observa 
que a expansclo, nas altimas dicadas, da avaliactio de risco soberano por agencias de rating renova 
uma prcitica que era comum no entre-guerras. Tanto no periodo 1929/35 como na &nada de 1990 
elas foram incapazes de prever crises financeiras graves nos paises avaliados. No primeiro periodo, 
a major parte dos paises que entrou em default tinha investment grade. Na decada de 1990, as 
reduc5es nos graus dos 'vises asiciticos foram rapidas e depois de deflagrada a crise. Por exemplo, 
a Tailandia foi rebaixada quatro graus pela Moody's e pela Standard and Poor's entre julho de 
1997 e inicio de 1998, a Indonesia quatro graus pela Moody's e seis pela Standard and Poor's entre 
junho de 1997 e inicio de 1998 e a Cordia do Sul seis graus pela Moody's e 10 pela Standard and 
Poor's no mesmo periodo. 
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forma, o BNDES pode inscrever urn devedor no Cadin e impedir seu acesso 
a qualquer financiamento public°. Esse poder institucional é especifico de 
agencias de desenvolvimento ou bancos de desenvolvimento, que, alern 
disso, nab tem depositantes privados e, portanto, nao estao sujeitos a uma 
crise de liquidez devido a reducao do volume de depositos. 

5. A Politica de Gestao de Risco e o BNDES 

Embora os bancos de desenvolvimento nao estejam sujeitos aos principios 
de Basileia, isso nao implica que nao tenham regras de prudencia e padroes 
para avaliagao dos riscos. A natureza dessas instituicOes nao permite que 
tais regras sejam similares as dos bancos comerciais, ja que a funcao dos 
bancos de desenvolvimento nao é competir corn os comerciais, mas operar 
em areas nas quais, devido a falhas de mercado, a acao dos bancos privados 
é inexistente ou insuficiente. 

Portanto, o benchmark para a gerencia de risco financeiro no caso do 
BNDES nao deve ser os Acordos de Basileia, mas semelhante aos modelos 
desenvolvidos por instituicties como Banco Mundial, BID, Asia Develop-
ment Bank, Korea Development Bank, DBS Singapura, China Development 
Bank ou outras instituicOes similares. 0 principal problema desse tipo de 
instituicao é a compatibilizacao da politica de credit() corn o cumprimento 
do papel de promocao de desenvolvimento da instituicao. 9  

Observe-se ainda que, mesmo em comparacao corn essas instituicties, o 
BNDES tern especificidades que devem ser ressaltadas e que sua atuagao, 
no caso brasileirro, tern sido mais ampla que a de outras agencias de 
desenvolvimento. 0 Banco cumpre quatro papeis distintos: a) financiar 
projetos de longo prazo na area industrial e de infra-estrutura e a realizacao 
de operacoes indiretas atraves de agentes financeiros; b) financiar exporta-
cao, atuando como export credit agency em operageies de pre-embarque e 
pos-embarque; c) atuar, atraves da BNDESPAR, como fundo de inves-
timento, capitalizando empreendimentos controlados por grupos privados, 
apoiando o desenvolvimento de novos empreendimentos e fortalecendo o 
mercado de capitais; e, finalmente, d) atuar como agencia de fomento, 
fazendo aplicacOes de nao-reembolsaveis em investimentos de carater so- 

9 Documento do Banco Mundial discute com detalhes sua politica de administraciio de liquidez e 
gerencia de risco financeiro e mostra como um banco de desenvolvimento administra o risco, 
levando em conta suas caracteristicas, de forma distinta do modelo de Basileia, mas ainda seguindo 
estritas regras de prudencia, transparencia e controle (ver IBRD (2003)1 
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cial, geracao de emprego e renda, servicos urbanos, satide, educacao, justica, 
alimentacao, habitacao, meio ambiente, desenvolvimento rural ou regional, 
assim como apoiar projetos ou programas de ensino e pesquisa, ou de 
natureza tecnologica. " 3' 

O escopo de sua atuacao faz do BNDES uma instituicao tinica nos paises 
em desenvolvimento, sendo um poderoso instrumento para a execucao de 
polfticas ptiblicas. Como nab ha financiamento privado de longo prazo 
privado no Brasil, o BNDES cumpre o papel de viabilizar recursos para 
investimentos que nao seriam realizados em funcao das limitacoes do mer-
cado de capitais no pais e da preferencia dos bancos privados por aplicacOes 
de curto prazo, em especial aplicacties de tesouraria. Como aparelho de 
Estado, o BNDES é um instrumento de politica ativa do govern°, promoven-
do mudancas estruturais, e ao mesmo tempo urn articulador poderoso na 
eliminacab de barreiras institucionais e tecnicas a mobilizacao de capital. 
Como agente financeiro, sua acao é condicionada pelo contexto no qual se 
insere: o de urn pais que possui um sistema financeiro de longo prazo 
baseado no credit° em que a atuacao do governo é decisiva, tendo fundos 
compulsorios como fonte de recursos. 

A metodologia de analise de projetos foi uma das razOes tecnicas da criacao 
do BNDES, pois as instituiceles da epoca eram inadequadas a tarefa de 
organizar a contrapartida de recursos nacionais aos emprestimos do Exim-
bank dos Estados Unidos e do Bird. As entidades existentes ou eram 
instituicoes financeiras que alocavam recursos corn base em informacoes 
cadastrais e garantias sem analise do projeto ou eram orgaos da adminis-
tracao ptIblica direta ou indireta que analisavam apenas a factibilidade, mas 
nab a rentabilidade, do projeto. 0 interesse na epoca era criar uma instituicao 
que analisasse a rentabilidade e a viabilidade de projetos [ver Monteiro Filha 
e Modenesi (2002)]. 

A literatura de analise de investimento faz distincao entre dois modelos de 
financiamento de longo prazo: a) o financiamento de projetos; e b) o 
financiamento a empresas [ver Nevitt e Fabozzi (1995) e IFC (1999)]. No 
caso do BNDES, o exame realizado por agentes financeiros para a concessao 
de credit° de longo prazo usa tits abordagens: a) analise de credito da 
empresa e dos controladores (esse tipo de analise é relevante em operacoes 
de renda variavel, de pianos de investimento para determinados periodos, 
de giro para exportacOes etc.); b) verificacao da capacidade de pagamento 

10 Vera legislacao basica, em especial o Estatuto Social do BNDES (Decreto 4.418, de 11.10.02) e o 
Estatuto Social da BNDESPAR (Decistio  178, de 25.03.02). 
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do projeto (no caso de projetos de grande porte para o desenvolvimento 
economic° ou de projetos que se pagam — auto-sustentaveis); ou c) uma 
combinacao dos dois criterios anteriores. 

A analise de projetos, que estuda a capacidade de pagamento do projeto (e 
nao da empresa), procura verificar a possibilidade de sucesso do empreen-
dimento, que, em dltima instancia, é o que garante o retorno adequado dos 
financiamentos concedidos pelos agentes financeiros. Nesse caso, mais do 
que a capacidade previa de pagamento da empresa, o fator relevante é a 
qualidade do projeto. 0 analista de projetos entra em contato com a empresa, 
obtem informacOes sobre o projeto e, de acordo com seu nivel hierarquico 
no BNDES, realiza noes institucionais (como participacao em foruns, 
seminarios etc.), forma uma opiniao sobre a factibilidade do projeto e sua 
importancia economica e social para o desenvolvimento do pais e tern, 
necessariamente, uma visao mais ampla e uma boa percepcao de futuro. Esse 
tipo de analise possibilita, por exemplo, o financiamento estrategico de 
superacao de "pontos de estrangulamento" da economia e tambem o finan-
ciamento de "pontos de germinacao" de grande importancia para politicas 
que queiram promover mudancas estruturais da economia por sua capaci-
dade de difusao. 11  Alen' disso, é uma metodologia fundamental para o 
financiamento de investimentos de grande porte. 

A analise de credito tern a finalidade de qualificar o tomador do emprestimo 
e é mais superficial que a de projeto, no sentido de que nao analisa a 
qualidade da base tecnica que esta sendo implantada (que é um dado 
fundamental num investimento de longo prazo). A analise financeira tern 
urn peso preponderante nessa metodologia, pois o analista de credit° nao 
estuda todos os aspectos de competitividade das empresas e/ou dos grupos 
envolvidos. Ele usa os diversos indicadores que sao baseados nas inforrna-
cOes disponiveis no presente e tern muita confianca nos dados do passado, 
pois nao possui uma boa percepgao de futuro. 

A analise de credit() determina o rating e o limite de credit() da empresa ou 
grupo, qualificando-os ou nao a assumir o financiamento. A classificacao 
obtida é uma estimativa do grau de risco do investimento e do limite 
desejado de exposicao dos agentes financeiros ao risco de seus clientes. 12  0 
limite de credit° é usado principalmente em operacoes no mercado de titulos 

11 Essa e a definiclio de financiamento estrategico usada neste trabalho. 
12 A Fitch define rating como "uma opinido sobre a capacidade de uma instituiciio ou de um emissor 

de titulos cumprir suas obrigacoes no prazo acordado" ( ver wwwfitchratings.com ). A metodologia 
e os criterios da andlise de risco do BNDES guardam semelhanca corn os de agencias internacionais 
de credit° como Moody's, Fitch e Standard & Poor's. 
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e valores mobiliarios e no financiamentos a exportacao, mas nao é suficiente 
para a analise de investimentos de grande porte, que necessitam de estudos 
mais detalhados. 

No financiamento de grandes projetos, o BNDES combina os modelos de 
analise de projeto e de analise de credit°. Na concessao do emprestimo, as 
empresas devem ter rating e limite. Enquanto este impede a operacao, aquele 
em teoria nao é urn fator de restricao absoluta. Corn relacao ao financiamento 
industrial, o Banco faz uma analise da qualidade do projeto e da competiti-
vidade da empresa e, ainda, estuda se o projeto ou a empresa tem condicoes 
de pagar o emprestimo. 

Esse equilibrio entre os meritos do projeto e o rating da empresa expressa 
o papel do BNDES como uma instituicao comprometida corn a promocao 
do desenvolvimento, mas consciente de sua responsabilidade como admi-
nistradora de fundos de poupanca compulsoria dos trabalhadores brasileiros. 
Entretanto, se o BNDES continuar a ter de obedecer aos mesmos criterios 
para a concessao de limites de credit° que, por exemplo, os bancos corner-
ciais (ver Resolucao BC 2.844/01), esse equilibrio pode ser rompido e a 
analise de credit° (analise do cliente) passar a ser a mais importante, e talvez 
mesmo a tinica determinante. 

Em vista das mudancas que vem sendo implementadas recentemente, é 
necessario discutir o que seria um eficiente gerenciamento de risco para o 
BNDES. Um ponto de partida para esse debate é a comparacao dos criterios 
adotados pelo Banco corn os estipulados pelo BCB, para avaliar as possiveis 
consequencias da politica atualmente adotada. 

Conceito de Cliente 

0 conceito de cliente hoje adotado pelo BNDES 13  é menos rigoroso do que 
o disposto na Resolucao 2.844 do BCB, cuja definicao (nos paragrafos 1 e 
2 do art. 1) é a seguinte: 

"Paragrafo 1. Considera-se cliente, para fins previstos nesta Resolucao, qualquer 
pessoa, fisica ou juridica ou grupo de pessoas agindo isoladamente ou em conjunto, 
representando interesse comum. 

13 A definiglo de clientes pelo BNDES inclui pessoas ffsicas (em casos especificos), pessoas jurklicas 
(empresas privadas nacionais e empresas estrangeiras, instaladas e corn sede e administractio no 
Brasil), orgilos da administraolo pablica direta e indireta, em nfveis federal, estadual ou municipal, 
e ainda as demais entidades que contribuam para os objetivos do Banco. Associaciies, sindicatos, 
cortdomhtios e assernelhados que nao exercam atividade produtiva, alem de clubes, somente 
poderiio receber apoio para aquisicilo de equipamentos (linhas FINAME, FINAME Agricola e 
FINAME Leasing) e de hens passiveis de aquisiciio por meio do Cartiio BNDES. 
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Paragrafo 2. Em se tratando do setor public°, consideram-se clientes a Uniao, os 
estados, o Distrito Federal e os municipios, cada qual em conjunto com suas entidades 
direta ou indiretamente vinculadas (empresas ptiblicas, sociedades de economia mista, 
suas subsidiarias e demais empresas coligadas; autarquias e fundacoes; demais &gabs 
ou entidades)." 

Nesse sentido, a demanda do BCB é de que o BNDES controle tambern as 
operacoes da area de infra-estrutura (inclusive aquelas com o setor pdblico). 
Tradicionalmente, o controle do limite de credit° era realizado no financia-
mento a empresas privadas e de economia mista, enquanto no setor public° 
o limite de credit° era determinado por politicos publicas (como a Lei de 
Responsabilidade Fiscal). Como o BCB dispOe agora de um controle corn-
pleto de informacoes sobre empresa/grupo atraves da Central de Risco 
(Ceris), seus inspetores va'o ter urn instrumento de fiscalizacao poderoso que 
esta sendo implantado. 14  

Por decisao interna (Dec. Dir. 316/96), o BNDES estabeleceu os parametros 
de risco junto ao setor public° e determinou que o desembolso corn opera-
cOes diretas para o setor public° deve ser limitado a 20% do desembolso 
direto total. Da mesma forma, as operaciies de repasses para o setor public° 
por agentes do Banco que sejam do setor pdblico é limitada a 40% do 
desembolso total por eles efetuado. Corn relacao ao risco junto ao setor 
public°, a Dec. Dir. 421/97 explicita que o servico anual da divida do estado 
ou municipio nao pode ultrapassar 1% da receita disponivel do beneficiario. 
No caso de municipios, esse limite podera ser ampliado para 3%. 

Processo de Selecao de Operacaes: Limite por 
Empresa/Grupo 

0 processo de selecao do BNDES é mais restritivo que o do BCB, pois 
considera limites para a concessao de credit° com base no ativo total e no 
patrimonio liquid° da empresa/grupo. 0 limite estabelecido pela Resolucao 
BC 2.844, de 29 de junho de 2001, é de 25% do Patrimonio de Referencia 
(PR) do Banco, que e o dnico que o BNDES é obrigado a obedecer, conforme 
pode ser constatado no art. 1: 

"Art. 1. Fixar em 25% do Patrimonio de Referencia (PR) o limite maxim° de 
exposicao por cliente a ser observado pelos bancos multiplos, bancos comerciais, 

14 E* fundamental ter em conta que um dos pilares do Basileia II i a supervisao externa. A relaciio 
entre a supervisclo e o papel legal do BNDES na promovilo do desenvolvimento terci de ser 
esclarecida no processo de implantaccio desse Acordo no Brasil. 
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bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, Caixa Economica Federal, 
sociedades de credit°, financiamento e investimento, sociedades de arrendamento 
mercantil, sociedades de credit° imobiliario e companhias hipotecarias na contratagao 
de operacOes de credit() e arrendamento mercantil e na prestacao de garantias, bem 
como em relacao aos creditos decorrentes de operacoes corn derivativos." 

Para a determinacao do limite de risco (estabelecido pelas Dec. Dir. 305/02 
e 373/04), o valor maxim° de envolvimento financeiro do Sistema BNDES 
corn empresas e grupos economicos nao-financeiros nao pode exceder, em 
cada grupamento de niveis de risco, ao menor dos valores obtidos corn a 
aplicacao de tits parametros: 

GRUPAMENTO DE ATIVO TOTAL DA PATRIMONIO LiQUIDO PATRIMONIO LIQUIDO 
NiVEIS DE RISCO EMPRESA DA EMPRESA DE REFERENCIA DO 

(%) (%) SISTEMA BNDES 
(%) 

A ou acima 35 60 30 
BBB 30 50 20 
BB 25 40 15 
B 20 35 10 
Fonte: Dec. Dir. 305/02. 

Recentemente, houve uma flexibilizacao do criterio utilizado corn a aprovacao 
da Dec. Dir. 373/04, a qual possibilita a "analise dinamica", que considera a 
agregagao dos ativos e as fontes de recursos decorrentes da implementacao 
do projeto, desde que existam mecanismos (franca bancaria, seguro-garantia 
etc.) que mitiguem os riscos que incidem durante a face de construcao ou 
execucao fisica do projeto. A possibilidade de considerar a existencia das 
garantias da operacao como fator mitigador no calculo do rating ja era 
permitida pelo BCB, mas nao vinha sendo utilizada pelo BNDES. 

Para regular o nivel de exposicao setorial de modo a evitar a concentracao, 
a Dec. Dir. 305/02 estabeleceu que a participacao maxima em cada setor de 
atividade economica, exclusive o setor financeiro, nao deve exceder a 10% 
do estoque de Ativos de Risco e 40% do Patrimonio Liquido de Referencia 
do Sistema BNDES. 

A metodologia baseada na analise de credito nao considera a existencia de 
ciclos setoriais de investimentos. 0 limite setorial do Banco é linear, nao 
levando em conta as diferencas de porte das plantas e ignorando que o 
acrescimo de capacidade produtiva das industrias de processo, intensivas 
em capital, ocorre aos saltos. Esse modelo tern, portanto, uma falha impor-
tante: a falta de discriminacao entre setores distintos pode impedir que os 
setores intensivos em escala aproveitem integralmente seu potential tecno-
logic°, corn reflexos na competitividade do pais. 
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0 papel do BNDES para o investimento produtivo na area industrial é 
decisivo. No caso brasileiro, é muito dificil encontrar parceiros para finan-
ciar os investimentos em conjunto corn o Banco. Para paises em desenvol-
vimento, o montante de recursos necessarios para investimentos de grande 
porte, a excecao do BNDES, estao disponiveis apenas ern agencias multila-
terais de credito (Banco Mundial, BID), que tern programas apenas para 
infra-estrutura, e nas export credit agencies, que financiam a importacao de 
maquinas. Os paises fabricantes de bens de capital, em face de sua demanda 
depender do ciclo de investimento de outros setores, precisam exporta-los 
quando a demanda interna cai, e para isso tem esquemas de financiamento 
acoplados a venda externa de seus produtos. Como o setor de bens de capital 
é importante na difusao de progresso tecnico, a decisao de compra pode ser, 
nesse caso, determinada nao por criterios exclusivamente tecnicos, mas por 
aspectos de carater financeiro. 

Calculo do Rating 

Com relacao a classificacao da operacao de acordo corn o nivel de risco, o 
BCB especificou, entre outros parametros, a necessidade do estabeleci-
mento de urn limite de credit() (ver art. 2 da Res. 2.682, de 21 de dezembro 
de 1999), embora ainda permita que a classificacao de risco seja de res-
ponsabilidade da instituicao detentora do credito. Corn a aprovacao do 
Acordo de Basileia II, o BCB podera, atraves da acao dos supervisores, 
querer determinar urn ajuste no criterio de classificacao de acordo corn as 
normas que julgar adequadas. A redacao do art. 2 é a seguinte: 

"Art. 2. A classificacao da operacao no nivel de risco correspondente é de res-
ponsabilidade da instituicao detentora do credito e deve ser efetuada corn base ern 
criterios consistentes e verificaveis, amparada por informacoes internas e externas, 
contemplando, pelo menos, os seguintes aspectos: 

I — Em rein -do ao devedor e seus garantidores: 
a. situacao econ6mico-financeira; 
b. grau de endividamento; 
c. capacidade de geracao de resultados; 
d. fluxo de caixa; 
e. administracao e qualidade dos controles; 
f. pontualidade e atrasos nos pagamentos; 
g. contingencias; 
h. setor de atividade econOmica; 
i. limite de credito. 

II — Em relacao a operacao: 
a. natureza e finalidade da transacuo; 
b. caracteristica das garantias, particularmente quanto a suficiencia e liquidez; 
c. valor." 
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A metodologia adotada pelo BNDES pressupOe dois tipos de analise: sim-
plificada (metodologia sumaria aprovada pelas Dec. Dir. 458/93 e 251/98 e 
ajustada a Resolucao CMN 2.682/99) e abrangente (Dec. Dir. 021/99). 

O BNDES utiliza dois tipos de indicadores para o calculo do rating: uma 
matriz quantitativa e outra qualitativa. Na analise simplificada os indica-
dores qualitativos sao apenas ajustados por sinalizadores qualitativos, en-
quanto na analise abrangente o criterio quantitativo tern urn peso de 70% e 
o qualitativo de 30%. Pela Dec. Dir. 021/99, a pontuacao da matriz qualita-
tiva nao pode exceder em mais de 30% a media de pontuacao da matriz 
retrospectiva e prospectiva. E, portanto, realizada uma analise excessiva-
mente conservadora para urn Banco que tern o objetivo de ser o "agente de 
mudancas". 0 peso excessivo de uma visao restritiva de analise de credit°, 
em especial da exigencia de rating, pode criar dificuldades para o BNDES 
apoiar novos setores ou empresas. Esse modelo, portanto, precisa ser refor-
mulado para que o Banco possa cumprir sua funcao ptiblica de promotor do 
desenvolvimento economic°. 

Cabe destacar que, embora o rating nao impeca uma operacao, ha uma 
inducao a rejeitar operacOes com rating abaixo de B-.' 5  Muitas empresas 
dentro dos setores apoiados pela politica industrial do governo federal tem 
rating abaixo de BBB-. 0 papel do BNDES, diferente dos bancos comerciais 
que nao tem essa obrigacao, é contribuir para a estruturacao de setores que 
foram considerados estrategicos, 16  inclusive para assegurar competitividade 
a matriz produtiva futura do pais. Na realidade, as definicoes adotadas num 
processo de selegao de operacties com o predominio da analise de credit° 
induzem ao apoio financeiro a empresas capitalizadas e de baixo nivel de 
risco, que nem sempre sao as prioritarias para as politicas publicas. Tal 
politica frustra uma das razoes basicas para a existencia do BNDES: a 
necessidade de uma instituicao publica que de apoio financeiro a noes que 
possam romper corn pontos de estrangulamento e promover pontos de 
germinacao. 

Entretanto, se o BNDES obedecer aos mesmos criterios para a concessao 
de limites de credit° que, por exemplo, os bancos comerciais (ver Resolucao 
BC 2.844/01), e a analise de credit° (analise do cliente) passar a ser a mais 

15 As Dec. Dir. 188, de 03.04.00, e 251, de 08.06.98, especificaram como definidor do "grau de 
investimento" um rating acima ou igual a BBB- e do "grau especulativo" quando inferior a BBB-. 

16 A definicao de estrategico considera os setores que possibilitem a superaceio de "pontos de 
estrangulamento" da economia e tambem o surgimento de "pontos de germinaglio" de grande 
importancia para politicas que queiram promover mudangas estruturais da economia por sua 
capacidade de difustio. 
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determinante (e talvez mesmo a Unica), perdera significativamente sua 
atuacao como instrumento do Estado brasileiro na promocao de suas politi-
cas de desenvolvimento. 

As determinagoes do BCB com relaca'o a analise de risco, baseadas nos 
Acordos de Basileia, nao sao adequadas ao BNDES e podem possibilitar 
condicOes para que os administradores dos bancos comerciais desenvolvam 
urn eficiente gerenciamento de risco e urn processo intern° de mensuracao 
de capital de acordo corn o perfil de risco e o controle de sua instituicao. 
Entretanto, no caso do BNDES esse modelo nao cumpre urn papel similar. 
Observe-se que, uma vez que o Banco nao recebe dep6sitos do public°, sua 
capitalizacao depende de decisOes do governo federal, nao podendo, por-
tanto, ser considerado uma instituicao sujeita a risco sistemico, mas, ao 
contrario, um poderoso instrumento para contribuir corn as autoridades 
monetarias no sentido de reduzir fontes de instabilidade financeira na 
economia. 

As caracteristicas institucionais do BNDES nao o tomam uma fonte de 
preocupacao para a eclosao de urn risco sistemico do setor financeiro do 
pais. Ao contrario, seu papel como instrumento do governo pode e deve ser 
urn fator de detecca'o e correcao de problemas que possam levar a eles. 
Mesmo tendo como funcao precipua a promocao do desenvolvimento, o 
BNDES deve atuar em consonancia corn o BCB na promocao da es-
tabilidade da economia. Mas para isso é necessario permitir-lhe exercer suas 
atividades corn liberdade em setores em que os desafios sao maiores, e nao 
simplesmente como um banco comercial, procurando as melhores oportu-
nidades de retorno de operacOes financeiras, corn os menores riscos. 

6. Conclusao 

A legislacao atual sobre supervisao bancaria, derivada do Basileia I, nao 
considera a especificidade do BNDES, nem qualifica o seu papel de banco 
de desenvolvimento. Nesse sentido, as resolucOes do BCB o incluem na 
mesma categoria de bancos comerciais, bancos mtiltiplos etc. (ver Resolu-
cao BC 2.884, de 29.06.01). Essa ausencia de discriminacao é um equivoco 
por duas razoes: a) o BNDES nao concorre corn as outras instituicOes 
financeiras, mas atua complementarmente a elas; e b) o BNDES, dada a sua 
natureza publica, nao cone risco de perda de dep6sitos ou risco sistemico, 
mas, ao contrario, pode ser urn instrumento essencial para atender as 
necessidades de credit° de longo prazo no pais e abrir espaco para as 
politicas de curto prazo do BCB, sem que isso leve a interrupcOes graves 
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dos investimentos essenciais ao equilibrio de longo prazo da economia 
brasileira. 

A estrutura de supervisao bancaria em implantacao, baseada nos pilares em 
que o Basileia II se sustenta, levard a consolidacao de um marco legal que 
nao permitird que o BNDES cumpra com eficacia suas funcOes legais. 

Pelas razOes apresentadas, sao necessarias alteracoes na politica de gestao 
de risco do BNDES que permitam compatibilizar principios de prudencia 
bancaria, transparencia e eficacia na promocao de politicas de desenvolvi-
mento. Essas novas regras devem ser discutidas corn as autoridades mone-
tarias para que substituam resolucoes do BCB que nao sao aplicaveis a 
bancos de desenvolvimento. Essas mudancas institucionais evitarao que o 
BNDES perca dinamismo, o que sera inevitavel caso seja obrigado a adequar 
a sua gestao de risco a urn modelo que nao foi desenhado para bancos de 
desenvolvimento e, em muitos casos, é incompativel corn essas funcoes. 

Anexo. Lista dos Principios Essenciais do 
Acordo de Basileia para uma Supervisao 
Bancaria Eficaz 

• Precondiciies para uma Supervisao Bancaria Eficaz 

1. Urn sistema eficaz de supervisao bancaria tera claramente definidas as 
responsabilidades e os objetivos de cada agencia envolvida na super-
visao de organizacoes bancarias. Cada uma dessas agencias deve ter 
independencia operacional e recursos adequados. Urn ordenamento 
legal apropriado a supervisao bancaria tambem é necessario, incluindo 
dispositivos relacionados corn as autorizacoes as organizacoes banca-
rias e sua supervisao continua, poderes voltados para a verificacao de 
conformidade legal, bem como para interesses de seguranca e solidez, 
e protecao legal para os supervisores. Tambern devem ser contempla-
dos dispositivos referentes a troca de informacoes entre supervisores e 
a protecao da confidencialidade de tais informacOes. 

• Autorizacoes e Estrutura 

2. As atividades permitidas as instituicoes autorizadas a operar como 
bancos, sujeitas a supervisao, devem ser claramente definidas, e o use 
da palavra " banco" nos nomes das instituicOes deve ser controlado na 
medida do possivel. 
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3. 0 orgao autorizador deve ter o direito de estabelecer criterios e de 
rejeitar pedidos de autorizacao para operacao que nao atendam aos 
padroes exigidos. 0 processo de autorizacao deve consistir, no minim°, 
em uma avaliacao da estrutura da propriedade da organizacao bancaria, 
seus diretores e principais administradores, seu piano operacional e 
seus controladores internos e suas condicoes financeiras projetadas, 
inclusive a estrutura de capital. Quando o proprietario ou controlador 
da instituicao proponente for urn banco estrangeiro, deve-se con-
dicionar a autorizacao a uma previa anunencia do orgao supervisor do 
pais de origem. 

4. Os supervisores bancarios devem ter autoridade para examinar e rejei-
tar qualquer proposta de transferencia significativa, para terceiros, do 
controle ou da propriedade de bancos existentes. 

5. Os supervisores bancarios devem ter autoridade para estabelecer crite-
rios para exame das aquisicoes e dos investimentos mais relevantes de 
urn banco, assegurando que as estruturas e ramificacOes corporativas 
nao exponham o banco a riscos indevidos, nem impecam uma supervi-
sao eficaz. 

• Regulamentos e Requisitos Prudenciais 

6. Os supervisores bancarios devem estabelecer, para todos os bancos, 
requisitos minimos, prudentes e apropriados, de adequacao de capital. 
Tais requisitos devem refletir os riscos a que os bancos se submetem e 
devem definir os componentes de capital, levando em conta a capaci-
dade de absorcao de perdas de cada urn. Pelo menos para os bancos 
corn atuacao internacional, esses requisitos nao devem ser menos 
rigorosos do que os estabelecidos no Acordo de Capital de Basileia. 

7. Urn elemento essencial de qualquer sistema de supervisao é a avaliacao 
de politicas, praticas e procedimentos de urn banco, relacionados corn 
a concessao de emprestimos e corn as decisoes de investimento, bem 
como corn as rotinas de administracao de suas carteiras de credit() e de 
investimento. 

8. Os supervisores bancarios devem se assegurar de que os bancos es-
tabelecer e cumprem politicas, praticas e procedimentos adequados 
avaliacao da qualidade de seus ativos e para adequacao de suas provi-
soes e de suas reservas para perdas em operagoes de credito. 

9. Os supervisores bancarios devem se assegurar de que os bancos adotam 
sistemas de informacoes gerenciais que possibilitem a identificacao, 
pelos administradores, de concentracOes dentro de suas carteiras e 
estabelecer limites que restrinjam a exposicao dos bancos a tomadores 
individuais de credit() ou a grupos de tomadores inter-relacionados. 
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10. Visando prevenir abusos decorrentes de concessao de credit() a empre-
sas e/ou individuos ligados ao banco concedente, os supervisores 
devem estabelecer criterios que assegurem urn rigid° controle de tais 
operacoes, para que sejam efetivamente monitoradas. Outras medidas 
apropriadas devem ser adotadas para controlar ou reduzir os riscos 
inerentes a tais operacOes. 

11. Os supervisores bancarios devem se assegurar de que os bancos adotam 
politicas e procedimentos adequados para identificar, monitorar e 
controlar riscos de pais e riscos de transferencias em suas atividades de 
emprestimo e de investimento internacionais e para manter reservas 
apropriadas contra tais riscos. 

12. Os supervisores bancarios devem se assegurar de que os bancos man-
tem sistemas que avaliam corn precisao, monitoram e controlam ade-
quadamente os riscos de mercado e ter poderes para impor limites 
especificos e/ou encargo especifico de capital sobre exposicoes a riscos 
de mercado, se necessario. 

13. Os supervisores bancarios devem se assegurar de que os bancos adotam 
urn processo abrangente de adrninistracao de riscos (incluindo a super-
visdo adequada pelo conselho de diretores e pela administracao senior), 
para identificar, medir, monitorar e controlar todos os demais riscos 
materiais e, quando necessario, para manter capital contra tais riscos. 

14. Os supervisores bancarios devem determinar que os bancos mante-
nham controles internos adequados para a natureza e a escala de seus 
negocios. Os instrumentos de controle devem incluir: disposicoes 
claras para a delegacao de competencia e responsabilidade; separacao 
de funcoes que envolvem a assuncao de compromissos pelo banco, a 
utilizacao de seus recursos financeiros e a responsabilidade por seus 
ativos e passivos; reconciliagdo de tais processos; protecAo de seus 
ativos; e fungOes apropriadas de auditoria e de conformidade indepen-
dentes, internas ou externas, para verificar a ades -do a tais controles, 
assim como as leis e regulamentos aplicaveis. 

15. Os supervisores bancarios devem determinar que os bancos adotem 
politicas, praticas e procedimentos, incluindo regras rigidas do tipo 
"conheca-seu-cliente", que promovam elevados padroes eticos e pro-
fissionais no setor financeiro e previnam a utilizacao dos bancos, 
intencionalmente ou nao, por elementos criminosos. 

• Metodos de Supervisio Bancaria Continua 

16. Urn sistema de supervisao bancaria eficaz deve consistir na combinacao 
de atividades de supervisdo direta (in loco) e indireta. 
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17. Os supervisores bancarios devem manter contato regular corn as admi-
nistracoes dos bancos e conhecer profundamente todas as operacoes 
das instituicoes bancarias. 

18. Os supervisores bancarios devem dispor de meios para coletar, exami-
nar e analisar relatorios prudenciais e estatisticos dos bancos, em bases 
individuais e consolidadas. 

19. Os supervisores bancarios devem dispor de meios para validacao 
independente das informacoes pertinentes a supervisao, seja por inter-
medio de inspecoes diretas, seja pelo use de auditores externos. 

20. Um elemento essencial da supervisdo bancaria é a capacidade de super-
visionar grupos ou conglomerados bancarios em bases consolidadas. 

• Requisitos de Informacao 

21. Os supervisores bancarios devem se assegurar de que cada banco 
mantern registros adequados, definidos de acordo corn politicas e 
praticas contabeis consistentes, que possibilitem uma avaliacao precisa 
da real condicao financeira do banco e da lucratividade de seu negocio, 
e de que os bancos publicam regularmente relatorios financeiros que 
reflitam com fidelidade suas condicOes. 

• Poderes Formais dos Supervisores 

22. Os supervisores bancarios devem dispor de meios para adotar awes 
corretivas oportunas quando os bancos deixarem de cumprir requisitos 
prudenciais (como indices minimos de adequacao de capital), quando 
houver violacao de regulamentos ou quando, de alguma forma, houver 
ameaca para os depositantes. Para circunstancias exttemas, deve-se 
incluir a competencia para revogar a autorizacao de funcionamento da 
instituicao, ou para recomendar sua revogacao. 

• Atividades Bancarias Internacionais 

23. Os supervisores bancarios devem realizar supervisao global consolida-
da nas instituicoes que atuam internacionalmente, monitorando ade-
quadamente e aplicando normas prudenciais adequadas em todos os 
seus negocios de alcance mundial, principalmente suas filiais es-
trangeiras, joint-ventures e subsidiarias. 

24. Urn elemento-chave da supervisdo consolidada é o estabelecimento de 
contatos e o intercambio de informacoes corn os varios outros supervi-
sores envolvidos, principalmente as autoridades supervisoras do pais 
hospedeiro. 



200 
	

0 BNDES E OS ACORDOS DE CAPITAL DE BASILEIA 

25. Os supervisores bancarios devem requerer que as operacOes locais de 
bancos estrangeiros sejam conduzidas corn o mesmo padrao de exigen-
cia requerido das instituicoes locais e ter poderes para fornecer infor-
macoes requeridas por autoridades supervisoras do pais de origem, 
visando possibilitar-lhes a supervisao consolidada. 
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RESUMO 	A evidencia empirica 
sobre os determinantes da estrutura de 
capitais é contraditoria. Analises 
econometricas ora apontam para a 
estrategia definida como pecking 
order, ora apontam para a estrategia 
do trade-off. Outras analises, mais 
recentes, contemplam o market 
timing. Possivelmente, a dificuldade 
se dd porque a analise cross-section, 
geralmente empregada nesses estudos, 
tern problemas serios. Por isso, neste 
ensaio singelo resolvemos voltar 
questao e perguntar as empresas o que 
baseia suas decisoes de financiamento. 
Empregamos uma amostra de 
conveniencia de empresas de capital 
aberto e fechado corn financiamento 
junto ao BNDES. Nao identificamos 
uma estrategia predominante que 
explique o comportamento das 
empresas de nossa amostra, mas os 
dados evidenciam tanto o use de uma 
estrategia de trade-off quanto de 
market timing. 

ABSTRACT The current empirical 
evidence about the determinants of a 
firm's capital structure is 
contradictory. Econometric analysis 
sometimes favors the pecking order 
and sometimes the trade-off stories. 
More recent empirical work favors a 
market timing story. It is possible that 
the difficulties lie in the usual 
problems of cross-section analysis. 
Thus, in the simple analysis that 
follows, we take a look at this issue 
and ask firms why they decide to 
finance the way they do. We take a 
convenient sample of public and 
private firms financed by BNDES. We 
do not identify a predominant theory 
or financing strategy that explains the 
financing patterns of most firms in our 
sample, but we do find that the market 
timing and the trade-off stories are 
backed by the data. 
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erros ou omissaes devem ser atribuidos apenas aos autores. 
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1. Introducao 

economia brasileira vem mostrando sinais de recuperacao desde o r- inicio de 2004, mas é consenso que a taxa de investimento deve 
aumentar para que esse crescimento seja sustentavel. Muitos setores da 
inchistria estdo trabalhando perto da capacidade instalada, sinalizando, 
apesar das incertezas no ambiente microeconomico, urn novo ciclo de 
investimentos na economia. 

Dadas as perspectivas colocadas, as empresas brasileiras devem iniciar um 
novo ciclo de investimentos. Os recursos por elas utilizados para financiar 
seus investimentos podem ser a retencao de lucros, o endividamento ou o 
lancamento de awes. Todavia, dado o tamanho do mercado acionario 
brasileiro, a limitada disponibilidade de recursos de financiamento de longo 
prazo no pais e ainexistencia de um mercado secundario de divida (securi-
tizacOes), aparentemente a retericao de lucros se torna, preponderantemente, 
a fonte a ser mais utilizada. E importante salientar que essa preferencia 
talvez ocorra por uma falta de altemativas e nab por uma opcao dos 
acionistas. Pode-se dizer que a pouca disponibilidade de recursos fora da 
esfera das empresas brasileiras, sejam eles de terceiros ou de noes, acaba 
por restringir o seu crescimento, principalmente das que possuem capital 
exclusivamente nacional. 

Todavia, ern urn mercado de capitais mais desenvolvido, corn oferta mais 
liquida de emprestimos de longo prazo, fato que algumas empresas nacio-
nais podem observar devido ao seu porte e risco, as empresas apresentariam 
capacidade maxima de utilizacao de recursos de terceiros. Esse limite seria 
sinalizado por urn inicio da piora do rating dessas empresas, que em ultima 
instancia seria uma percepgao do mercado de que seus custos de falencia 
estariam mais proeminentes. 

Foi observado em diversos estudos que a maior parte das aberturas de capital 
ou lancamentos de novas awes no mercado brasileiro ocorreu em momentos 
em que o Ibovespa estava em alta e, por conseguinte, a Bolsa de Valores em 
evidencia, atraindo investidores. Dessa forma, as empresas se beneficiariam 
oportunisticamente de urn lancamento de awes, reduzindo o seu grau de 
endividamento e nao necessariamente utilizando esses recursos para finan-
ciar oportunidades de crescimento. Adicionalmente, os custos inerentes 
emissao de awes, associados ao tamanho do mercado acionario brasileiro, 
tomam essa forma de financiamento extremamente marginal [ver, por 
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exemplo, Leal (2000))]. Quanto ao mercado de divida, existem poucas 
fontes de recursos de longo prazo a custos razoaveis no pais atualmente, 
concentrados em alguns bancos oficiais. 

Dessa forma, a combinacao de urn mercado de credit() e de capitais restritos 
reduz a capacidade de crescimento da empresa brasileira, por diminuir as 
fontes de financiamento disponiveis, tornando de extrema importancia a 
capacidade de acumular lucros e minimizar a distribuicao de dividendos. Já 
as empresas exportadoras e as controladas por empresas internacionais, ou 
controladores estrangeiros, acabam tendo mais acesso ao mercado de credit° 
internacional, ampliando sua capacidade de crescimento. 

Sao poucas as empresas nacionais que tern acesso ao mercado mundial de 
credit°, o que em geral é limitado as grandes empresas e corn elevada 
lucratividade. Podemos destacar tambern as grandes empresas exportadoras, 
capazes de estruturar captacoes corn garantias de recebiveis, escapando do 
"risco Brasil". Alen' do acesso ao credit° de longo prazo no BNDES e em 
bancos privados, elas podem incrementar o seu grau de alavancagem no 
mercado externo via emissao de titulos e emprestimos em bancos interna-
cionais. 

Por essas evidencias, o que deve ser observado nas empresas brasileiras é 
que as de maior porte e mais lucrativas devem possuir urn grau de alavan-
cagem maior. Em paralelo, as pequenas e medias tem suas possibilidades 
de crescimento limitadas pelas restricoes anteriormente apontadas. 

A motivacdo deste trabalho é identificar os possiveis determinantes da 
estrutura de capital de uma amostra de empresas brasileiras fechadas e 
abertas listadas e nao listadas em bolsa, relacionando-os corn as teorias e os 
trabalhos empiricos nacionais anteriores que discutem o tema. Tenta-se 
evidenciar se existe uma preferencia na forma dessas empresas em financiar 
seu crescimento, se adotam urn limite para o seu grau de endividamento, 
tendo em vista os custos de falencia realcados por urn maior grau de 
alavancagem, ou se agem de acordo corn as suas oportunidades de cresci-
mento, avaliando, caso a caso, a melhor forma de financia-las. 

A pesquisa foi elaborada corn as respostas de 30 empresas brasileiras de 
diferentes caracteristicas a urn questionario corn nove topicos e 33 questoes 
e cuja estrutura baseou-se no estudo realizado por Bancel e Mittoo (2003) 
corn mais de 87 empresas europeias. Mantivemos as respostas sem designar 
o nome das empresas, pelo fato de conterem informacoes confidenciais. 
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Como varios trabalhos sobre o assunto já foram produzidos no Brasil, 
referimo-nos sempre a eles para comparar nossos resultados corn os obtidos 
por outros autores. 

A Segao 2 discute de maneira sucinta as principais teorias sobre estrutura 
de capital, a Segao 3 faz a analise dos resultados da pesquisa realizada e a 
Secdo 4 refere-se aos aspectos conclusivos do estudo, incluindo uma analise 
comparativa com outros trabalhos nacionais que abordam o mesmo terra. 

2. As Principais Estrategias sobre Estrutura de 
Capital 

Muitos artigos foram escritos procurando explicar os determinantes da 
estrutura de capital das empresas. As teorias desenvolvidas de fato descre-
vem as estrategias que elas podem adotar para se financiar, enfocando as 
suas preferencias em relacdo as diferentes fontes de financiamento. Pos-
teriormente, uma serie de estudos empiricos foram realizados procurando 
testar essas teorias, cujas revisOes mais abrangentes da literatura nacional e 
internacional podem ser vistas, por exemplo, em Leal e Saito (2003), Rajan 
e Zingales (1995) e Harris e Raviv (1991). A seguir, faremos apenas urn 
resumo para sustentar nossa analise empirica, porem uma revisdo didatica 
pode ser encontrada em livros-textos como o de Ross, Westerfield e Jaffe 
(2002). 

Utilizando a hipotese de que o custo de capital proprio de uma empresa é, 
em sua essencia, maior que o custo de capital de terceiros e, adicionalmente, 
considerando os beneficios fiscais advindos do endividamento, a utilizacao 
de endividamento crescente reduziria o custo medio ponderado de capital, 
aumentando o valor de mercado da empresa e o retorno do capital proprio 
investido. Dessa forma, mesmo corn um risco maior, em fungdo de sua maior 
alavancagem, nao existiria limite para a utilizacao do endividamento, dado 
que o valor de mercado da empresa seria uma fungdo crescente do grau de 
alavancagem. 

Todavia, urn endividamento crescente aumenta o risco da empresa, dado 
que é uma obrigagdo contratual e esta quase sempre atrelado a garantias dos 
proprios ativos da empresa. Essa obrigacao de pagamento eleva os custos 
fixos da empresa, o que aumenta a sua alavancagem operacional, tornando-a 
mais suscetivel a reducoes de receita ou margem e, consegiientemente, 
elevando os seus riscos de falencia, os quais seriam associados a maiores 
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custos de financiamento, inerentes a possiveis dificuldades financeiras em 
que ela poderia vir a incorrer em caso de falencia. 

Na estrategia de financiamento descrita pela teoria estatica do trade-off 
afirma-se que ha uma compensacao entre as vantagens fiscais da divida e 
os custos de falencia dela advindos. De acordo corn esse enfoque, as 
empresas iriam ponderar esses pontos e trabalhar corn urn montante de 
endividamento considerado otimo. Dessa forma, buscariam capital de ter-
ceiros, independentemente das oportunidades de crescimento, visando ma-
ximizar o seu valor de mercado. A abordagem desse modo de avaliar a 
estrutura de capital possui uma versa° dinamica. Destaca-se que tais custos 
de falencia seriam de dificil mensuracao. Assim, as empresas deixariam a 
alavancagem flutuar ate se tornar extrema e so nesse ponto ajustariam sua 
estrutura de capital. 

A estrategia de financiamento denominada pecking order coloca uma ordem 
de preferencia entre as tres fontes disponiveis (Noes, divida ou lucros 
retidos) na maneira das empresas financiarem seu crescimento. Para os 
acionistas existentes, os lucros retidos sao a melhor fonte de financiamento, 
por nao existir premio de risco. Entre noes e divida, sob o ponto de vista 
do investidor, as primeiras, por nao envolverem garantias e estarem atrela-
das tao-somente ao desempenho da empresa, encerram maior risco e, por 
conseguinte, maior custo. Dessa forma, relacionando a custo, preferencial-
mente os lucros retidos sao utilizados quando possivel. Se esse recurso nao 
for suficiente para financiar as oportunidades de crescimento, o endivida-
mento é usado e so em ultimo caso se recorre a venda de noes. Portanto, 
nao se trabalha corn maximizacao de valor da firma nem tampouco corn grau 
de alavancagem otimo, partindo-se do principio de que os acionistas nao 
tern preferencia no recebimento de dividendos. A hierarquia é predetermi-
nada e independente das condicoes de mercado. 

Por fim, na estrategia do market timing, ou janela de oportunidades, os 
administradores da empresa olham tanto para o mercado de dividas quanto 
de KO- es, utilizando o que parecer mais conveniente no momento. Se as 
condicoes estiverem propicias, eles irao levantar os fundos sem neces-
sariamente buscar financiar uma oportunidade de investimento. Ao mesmo 
tempo, de acordo corn a teoria mais recente encontrada em Basso, Mendes 
e Kayo (2004), se a oportunidade existir e os mercados nao estiverem 
favoraveis, o funding nao sera buscado e a decisao de investimento sera 
adiada. Entretanto, essa teoria tambern é questionada por Welch (2004), que 
afirma que a estrutura de capital é quase totalmente determinada pelo 
historic° dos retornos das KO-es e nao por tentativas de timing do mercado 
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de KO- es, como na estrategia das janelas de oportunidade, e muito menos 
por outros fatores internos a empresa, tais como custos de falencia e 
oportunidades de crescimento. 

3. Resultados da Pesquisa 

Foram enviados 45 questionarios para empresas de diferentes caracteris-
ticas, mas antes do envio mantivemos contato corn cada uma delas explican-
do a confidencialidade das respostas. Recebemos 31 questionarios respon-
didos e descartamos urn, por se tratar de empresa publica, sujeita a limitacao 
de endividamento pela Resolucao 2.827 do Banco Central, prejudicando 
suas decisoes sobre estrutura do capital. Buscou-se trabalhar corn empresas 
de diferentes setores (telecomunicacoes, petrOleo e gas, construcao pesada, 
bens de capital, bens de consumo duraveis, agrointhistria, quimica, petro-
quimica, papel e celulose, servicos maritimos, energia, siderurgia e meta-
lurgia) e de diversos tamanhos. Algumas empresas fechadas da amostra tern 
toda a possibilidade de abrir seu capital e, por isso, foram inseridas na 
amostra. E importante ressaltar que todas as empresas da amostra tern 
acesso, direta ou indiretamente, atraves de agentes financeiros credenciados, 
as linhas de credito de longo prazo do BNDES. 

O questionario contemplava perguntas corn resposta sim (1) ou nao (0) e 
perguntas sobre os determinantes nas decisoes de estrutura de capital, corn 
grau de importancia entre 0 (menos importante) e 4 (mais importante). As 
perguntas se basearam em questionarios enviados para empresas na Europa 
e nos Estados Unidos, visando testar as diferentes teorias de estrutura de 
capital e entender o padrao adotado nos paises pesquisados. 

Os questionarios foram respondidos por gerentes financeiros (59%), direto-
res (34%) e presidentes (7%) das empresas que os receberam. Da amostra 
analisada, 53% das empresas sao abertas e 47% listadas no Bovespa. A 
receita liquida media, em dezembro de 2003, era de R$ 2,8 bilhoes, sendo 
urn minim° de R$ 35 milhOes e um maxim° de R$ 13,7 bilhoes, demons-
trando a diversidade das empresas analisadas. 

A receita liquida foi obtida nas demonstracoes financeiras das empresas. 0 
indice de cobertura adotado, por falta de informacoes sobre o fluxo de caixa, 
foi o lucro operacional (lucro bruto deduzido das despesas operacionais) 
menos as despesas e receitas financeiras dividido pela rubrica despesas 
financeiras (divulgadas no balanco patrimonial de 2003 de cada empresa). 
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O indice de endividamento foi calculado somando-se os emprestimos ban-
carios de curto e longo prazos adicionados a titulos ou debentures emitidas 
e dividindo-se o resultado pelo ativo total (ativo circulante somado ao 
realizavel a longo prazo). 

O indice de endividamento apresentado nao mostrou diferencas significati-
vas entre as empresas abertas e fechadas, segundo um teste de analise de 
variancia (nao reportado aqui, mas disponivel corn os autores). 0 en-
dividamento medio das empresas fechadas foi de 30,4%, enquanto o das 
abertas ficou em 32,7%. Entretanto, o porte das empresas abertas apresen-
tou-se maior: a receita liquida media das empresas fechadas foi de R$ 1,1 
bilhao contra R$ 4,8 bilhoes das abertas. Adicionalmente, as empresas 
fechadas apresentaram urn indicador de cobertura de dfvida significativa-
mente superior ao das abertas: 5,47 contra 2,51. 

As perguntas encontram-se no quadro a seguir e estao numeradas para que 
se possa entender os principais resultados colocados na tabela logo adiante, 
que apresenta as estatisticas descritivas para as respostas. Os histogramas 
de frequencia da receita operacional liquida, do indice de endividamento 
(dividas de curto e longo prazos/ativo total) e do indice de cobertura da 
divida (lucro operacional/despesas financeiras) encontram-se nos Graficos 
1 a 3, respectivamente. Pode-se verificar que o logaritmo da receita opera-
cional liquida tern uma distribuicao corn tres modas, caracterizando as 
empresas pequenas, medias e grandes, digamos. A maioria das empresas 
apresenta urn percentual de endividamento na faixa de 20% a 40% do ativo 
total e urn indice de cobertura de ate quatro vezes o total dos juros. 

Analisando a tabela, verifica-se que 63% das empresas trabalham corn uma 
estrutura de capital otima a ser atingida. Mesmo para aquelas que respon-
deram que nao a utilizam (11 empresas da amostra), cinco disseram que o 
percentual de alavancagem 6timo é medido por urn indice de cobertura da 
divida e uma afirmou que ele é medido por urn indice de endividamento 
sobre o ativo total. Portanto, 83% das empresas trabalham corn urn percen-
tual de alavancagem otima a ser atingido, sendo que 64% se utilizam de urn 
indicador de cobertura da divida. 

Vale ressaltar que as empresas que informaram nao trabalhar corn urn 
percentual de alavancagem otima apresentaram o menor grau de endivida-
mento, medido pela divida sobre o ativo total, e os maiores indices de 
cobertura da divida, medidos pelo lucro operacional sobre as despesas 
financeiras. Adicionalmente, a maior parte (64%) das empresas abertas 
analisadas nao se utiliza de uma estrutura otima a ser atingida, o que pode 
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Questionario Utilizado para Levantar Determinantes da Decisao de 
Financiamento 
NUMERO PERGUNTA 

01 	Qual é o seu cargo na empresa? 

02 	Qual e a preferencia da empresa para financiar suas oportunidades de crescimento? 

03 	A empresa trabalha corn uma estrutura de capital otima a ser atingida? 

04 	A empresa acredita que suas oportunidades de crescimento estao limitadas por falta de 
formas de financia-las? 

Q5 	Se existe urn percentual de alavancagem otima, esse percentual a medido pelo 
endividamento sobre o ativo total (1) ou sobre urn indica de cobertura da divida (2)? 

Que fatores afetam a escolha do grau de alavancagem da empresa? — 0 (sem 
importancia) a 4 (muito importante) 

06 	As vantagens fiscais advindas do endividamento 

Q7 	Os custos potenciais de uma falencia 

08 	0 nivel de endividamento de outras empresas do setor 

09 	0 rating da empresa 

Q10 	Os custos de transagao e do endividamento 

Q11 	A empresa limita o endividamento ao ponto em que os fornecedores/clientes se sintam 
confortaveis corn o risco? 

Q12 	A volatilidade da receita e do fluxo de caixa 

Que outros fatores afetam a politica de endividamento da empresa? — 0 a 4 

Q13 

	

	A empresa se utiliza do endividamento somente quando os lucros retidos nao sao 
suficientes para financiar as oportunidades de crescimento? 

Q14 	A empresa amplia seu endividamento quando as taxas de juros estao baixas? 

Q15 	A empresa financia o crescimento por mein de endividamento corn o objetivo de reduzir o 
custo medio ponderado de capital? 

Q16 	A empresa usa o endividamento para se financiar quando suas Wes estao valorizadas no 
mercado? 

Q17 	A empresa prefere se financiar por endividamento do que por awes para evitar divulgar 
muitas informacoes (grau de disclosure)? 

018 	A sua empresa considerou recentemente abrir capital/emitir novas acoes? — Sim ou nao? 

Se a resposta fol negative, que fatores Influenclaram na decistio? — 0 a 4 

019 	Custos inerentes a emissao 

020 	Custos relativos a manutencao de uma empresa aberta 

021 	Tamanho do mercado brasileiro 

Q22 	Grau de transparencia exigido 

Q23 	Possivel mudanca no controle 

Se a resposta foi positiva, que fatores influenciaram na declsao? — 0 a 4 

024 	Preco da acao valorizado 

025 	Melhorar a estrutura de capital 

026 	Emitir acoes e a maneira menos arriscada de financiar as oportunidades de crescimento? 

027 	Emitir acoes 6 a maneira de menor custo para financiar as oportunidades de crescimento? 

Q28 	Nao teriamos outra forma de financiar nosso crescimento 

Q29 	Os lucros acumulados nao eram suficientes para financiar as oportunidades de 
investimentos vislumbradas 

Q30 	A empresa j6 emitiu titulos no mercado externo? — Sim ou nao? 

Se a resposta fol positiva, que fatores influenclaram na decIsio? — 0 a 4 

Q31 	Oportunidades do mercado externo 

032 	Falta de possibilidades no mercado interno 

Q33 	Custo da divida atrativo 
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Estatisticas Descritivas das Respostas Quantitativas do 
Questionario Apresentado no Quadro Anterior 
NUMERO DE 
OBSERVAcoES 

PERGUNTA MEDIA MEDIANA MINIMO MAXIMO DESVIO 
PADRAO 

30 Q3 0,63 1,0 0 1 0,49 

30 Q4 0,40 0,0 0 1 0,50 

30 Q5 1,37 2,0 0 2 0,76 

30 Q6 2,47 3,0 0 4 1,33 

30 Q7 1,37 1,0 0 4 1,43 

30 Q8 1,27 1,0 0 4 1,11 

30 Q9 2,83 3,0 0 4 1,18 

30 Q10 3,70 4,0 2 4 0,60 

30 Q11 2,37 2,5 0 4 1,10 

30 Q12 3,13 3,0 0 4 1,01 

30 Q13 1,30 1,0 0 4 1,34 

30 Q14 2,23 2,5 0 4 1,43 

30 Q15 2,67 3,0 0 4 1,18 

30 Q16 0,70 0,0 0 3 0,92 

30 017 1,07 0,5 0 4 1,39 

30 Q18 0,26 0,0 0 1 0,45 

30 Q19 1,00 0,0 0 3 1,26 

30 020 0,95 0,0 0 3 1,20 

30 Q21 0,86 0,0 0 3 1,11 

30 Q22 0,67 0,0 0 3 0,97 

30 Q23 2,43 3,0 0 4 1,66 

30 Q24 2,38 3,0 0 4 1,85 

30 Q25 3,38 4,0 1 4 1,06 

30 026 2,75 3,0 2 3 0,46 

30 Q27 2,38 2,0 1 4 0,92 

30 Q28 1,00 1,0 0 3 1,07 

30 Q29 2,13 2,5 0 4 1,64 

30 Q30 0,33 0,0 0 1 0,48 

30 Q31 3,67 4,0 3 4 0,50 

30 032 1,78 2,0 0 3 1,30 

30 Q33 3,56 4,0 1 4 1,01 

30 Div/At (%) 31,50 31,20 10,40 56,40 10,60 

30 LO/Juro 4,091 2,070 0,411 15,960 4,150 

30 Aberta 0,53 1,00 0,00 1,00 0,51 

30 Bovespa 0,47 0,00 0,00 1,00 0,51 

30 LogROL 6,92 7,15 3,57 9,52 1,73 

Notas: Div/At = endividamento de curto e longo prazos sobre ativo total; LO/Juro = lucro operacional dividido 
por despesas financeiras; Aberta = sociedades anonimas de capital aberto; Bovespa = empresas listadas 
na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo; e LogROL = logaritmo da receita operacional liquida. 
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indicar que a maioria das empresas fechadas que alegam utilizar uma 
estrutura otima de capitais pode de fato utilizar urn nivel maxim° de 
endividamento, uma vez que elas nao fazem use do mercado de awes para 
se financiarem. 

E interessante notar que 60% das empresas nao acreditam que suas oportu-
nidades de crescimento estao limitadas por falta de formas de financia-las. 
As que responderam positivamente possuiam urn indice de endividamento 
medio de 34,9%, enquanto as que responderam que nab encontravam limites 
possuiam urn indice de 29,1%. .1d considerando o indice de cobertura da 
divida, as empresas que nao se encontravam limitadas possuiam urn indice 
de cobertura de divida 2,4 vezes maior do que aquelas que admitiam ter 
limitacoes para financiar os seus projetos, evidenciando maior capacidade 
de ampliar o seu endividamento. 

As empresas que operam corn urn grau de alavancagem otimo, medido pelo 
grau de endividamento, apresentaram urn indice medio de endividamento 
de 27,3%, menor do que daquelas que operam corn um indicador de 
cobertura da divida, que em media apresentaram endividamento de 35,6%. 
0 indice de cobertura apresentado foi similar entre os dois grupos. As 
empresas que informaram nao operar corn nenhum parametro apresentaram 
o menor indice medio de endividamento (25,8%) e o maior indicador de 
cobertura da divida medio (5,66). Portanto, a medida que o nivel de en- 
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dividamento da empresa aumenta, a preocupacao corn a capacidade de 
pagamento de juros evidentemente aumenta. 

Analisando a segunda questa() (Q2), quanto a preferencia de financiamento 
das oportunidades de crescimento da empresa, 63,3% responderam que 
preferiam financiamento de longo prazo, sendo que algumas incluiram a 
observacdo de que seria ern moeda local, corn taxas competitivas. Apesar 
dessa preferencia, o grau de alavancagem media apresentado pela amostra 
é de 31,5%. Nenhuma empresa citou o mercado de capitais como preferencia 
para se financiar. 

Quanto aos fatores que afetam a escolha do grau de alavancagem (Q6 a Q12), 
as empresas consideraram os custos de transacao do endividamento (Q10) 
como o mais importante (grau de importancia de 0 a 4), cuja media foi 3,7 
e a mediana 4. 0 segundo fator mais importante foi a volatilidade da receita 
e do fluxo de caixa (Q12). Portanto, o grau de dependencia da empresa 
quanto ao desempenho da economia limita o endividamento que pretende 
assumir, fato consistente corn a teoria do trade-off, que afirma que as 
empresas reduzem seu endividamento quando a probabilidade de falencia 
aumenta. 

Quando perguntadas sobre a influencia dos custos de falencia na determi- 
nacao de seu grau de alavancagem (Q7), as empresas deram pouca impor- 
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tancia a esse fator. Todavia, corn media de 2,83, o rating (Q9) da empresa 
apareceu como sendo importante, fato que pode ser considerado como uma 
preocupacao corn problemas financeiros. 

Corn media de 2,47 de importancia, as empresas citaram as vantagens fiscais 
(Q6) advindas do financiamento, resposta que, aliada as preocupacoes corn 
a falencia, embora nao de maneira explicita, corrobora fortemente a teoria 
do trade-off. Alem da pouca importancia dada aos custos potenciais de uma 
falencia, o grau de endividamento de outras empresas do setor (Q8) tambern 
foi considerado pouco relevante. 

Portanto, a maioria das empresas trabalha corn urn objetivo de alavancagem 
e considera fortemente os beneficios fiscais advindos do endividamento 
(2,47 na media). Apesar de os custos potenciais de uma falencia serem 
julgados explicitamente pouco relevantes, outros fatores revelaram essa 
preocupacao — rating e volatilidade do fluxo de caixa —, os quais corroboram 
fortemente a teoria do trade-off para as empresas analisadas. 

Foram questionados ainda outros fatores que afetam a politica de en-
dividamento da empresa e, por isso, procuramos testar varios aspectos 
relacionados a teoria do pecking order, ou seja, se ela se utiliza do en-
dividamento somente quando os lucros retidos sao insuficientes, se amplia 
seu endividamento quando as taxas de juros estao baixas, se usa en-
dividamento quando suas woes estao valorizadas no mercado e se financia 
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o crescimento do endividamento para reduzir o custo medio ponderado de 
capital (Q13 a Q17). 

A evid'encia mais clara foi a prefer'encia pelo endividamento para financiar 
as oportunidades de crescimento para reduzir o custo medio ponderado de 
capital (Q15). Financiar-se por endividamento somente quando os lucros 
retidos sao insuficientes apareceu corn o menor grau de importancia, de-
monstrando a nao aplicabilidade do pecking order. 0 segundo fator mais 
importante, corn media de 2,23, demonstrou que as empresas ampliam seu 
endividamento quando as taxas de juros est -do baixas (Q14), fato que, aliado 
a pouca importancia dada ao use do endividamento para se financiar quando 
as suas Kees estdo valorizadas no mercado (Q16, corn media de 0,7), parece 
corroborar a teoria das janelas de oportunidade, reforcando a percepca - o de 
pouca relevancia do mercado de awes para a maioria das empresas. Consis-
tentemente, o disclosure (Q17) exigido na emiss -do de noes e a insuficiencia 
de lucros retidos (Q13) foram fatores considerados de pouca importancia 
pelas empresas. 

Dessa forma, o comportamento da teoria do pecking order parece rid() se 
verificar, dado que existe uma preferencia explicita por endividamento e 
nab por lucros retidos e, adicionalmente, as empresas aparentemente estao 
sempre atentas a forma de menor custo para financiar suas oportunidades 
de crescimento, corroborando a teoria do market timing (janela de oportu-
nidades). 

Essas respostas foram similares as das empresas europeias do estudo de 
Bancel e Mittoo (2003), no qual foi apontado que a maioria dos gerentes 
financeiros procura reduzir o custo medio ponderado de capital das empre-
sas (media de 2,8) e que estas se financiam por endividamento quando as 
taxas de juros sac) baixas (media de 2,1), sugerindo igualmente que na 
Europa os gerentes se utilizam das janelas de oportunidade para levantar 
recursos. 

Uma analise de variancia mostrou, a urn nivel de significancia de 5%, que 
ha uma diferenca no padrao das respostas corn rein -do a utilizacao de 
endividamento somente quando os lucros retidos nao s -do suficientes para 
financiar as oportunidades de crescimento (Q13). As empresas abertas e 
listadas na Bovespa deram menos importancia a esse item, fato que parece 
evidenciar que elas utilizam o endividamento de forma independente de sua 
geracao interna de recursos, uma vez que ja fazem parte do mercado de 
capitais e podem emitir titulos corn mais facilidade. 
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Quando questionadas se consideraram a abertura de capital ou a emissao de 
novas KO- es recentemente (Q18), oito empresas responderam afirmativa-
mente. As que nao consideraram essa possibilidade apontaram como fatores 
impeditivos mais importantes, em primeiro lugar, a possIvel mudanca no 
controle das empresas e, em segundo, os custos inerentes a emissao. Corn 
relacao as razOes para as empresas nao emitirem awes (Q19 a Q23), o 
tamanho do mercado brasileiro (Q21) e os custos de manutencao de uma 
empresa aberta (Q20) nao parecem ser muito importantes. 0 grau de 
transparencia exigido (Q22) apareceu corn o menor grau de importancia, 
corroborando o que foi respondido quanto a utilizacao do endividamento 
somente quando os lucros retidos nao sao suficientes para financiar as 
oportunidades de crescimento (Q13) e evidenciando que a transparencia 
parece nao ser urn problema para as empresas analisadas. 

Para as empresas que abriram capital ou emitiram awes (Q24 a Q29), o fator 
que mais influenciou a decisao foi a melhora na estrutura de capitais (Q25) 
e, em segundo lugar, o fato de as empresas considerarem a emissao de noes 
a forma menos arriscada de financiar suas oportunidades de crescimento 
(Q26), o que vem ao encontro da importancia dada a volatilidade da receita 
como um fator limitante do grau de endividamento das empresas analisadas. 
O preco da acao valorizado (Q24) apresentou media de 2,38, ressaltando a 
sua importancia, ainda que apareca ern terceiro lugar, como fator determi-
nante da emissao de awes por parte das empresas analisadas. Curiosamente, 
corn a mesma media, as empresas consideraram a emissao de acoes como a 
forma de menor custo para financiar suas oportunidades de crescimento 
(Q27), mas mesmo assim nao é a maneira preferida para financiar seus 
investimentos. Como fator de menor importancia foi apontada a utilizacao 
da emissao awes, por nao haver alternativas para financiar as oportunidades 
de crescimento. 

Da amostra analisada, 33% das empresas já emitiram titulos no mercado 
externo (Q30), das quais 90% sao abertas e de maior porte, considerando-se 
a receita operacional liquida. Os fatores que mais influenciaram tal decisao 
foram as oportunidades no mercado externo (Q31), seguindo-se o custo 
atraente da divida (Q33). A falta de oportunidades no mercado interno (Q32) 
foi considerada como urn fator de pouca importancia, corn media de 1,78. 

Realizamos uma analise de variancia para cada pergunta do questionatio 
para as variaveis tamanho (logaritmo da receita operacional liquida), nivel 
de endividamento, indice de cobertura e as dummies para empresa aberta e 
listada na Bovespa. A urn nivel de significancia de 5%, foram verificadas 
poucas diferencas nessas variaveis ern funcao das respostas oferecidas. As 
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praticas de endividamento identificadas no questionario nao parecem ser 
ditadas pelo nivel de endividamento, pela capacidade de pagamento, pelo 
tamanho das empresas e pelo fato de serem listadas ou de capital aberto. E 
claro que nossa amostra é pequena e de conveniencia e que é preciso realizar 
uma analise mais apurada do assunto para que se possa definitivamente it 
contra qualquer teoria. 

0 estudo realizado por Zonenschain (1998), corn urn universo de 216 
empresas negociadas ern bolsa, utilizou dados da Economatica e metodolo-
gia aplicada pelo International Finance Corporation (IFC). Apesar de apon-
tar alguns problemas na amostra e na metodologia utilizada, a autora 
encontrou, no period() 1989/96, que o padrao utilizado pelas empresas para 
financiar suas oportunidades de crescimento foram primordialmente as 
emissoes de noes, corn uma media de 48%, seguindo-se o endividamento, 
corn 27% em media, e por ultimo o autofinanciamento. 0 resultado diverge 
do encontrado em nossa pesquisa, ressalvando a diferenca da amostra, que, 
apesar de maior, contemplava apenas empresas abertas, e a diferenca na 
metodologia empregada. 

Tambem utilizando dados disponiveis na Economatica, para uma amostra 
de 144 empresas corn noes em bolsa, Gomes e Leal (2000) buscaram 
esclarecer o comportamento da estrutura de capitais das empresas brasileiras 
no period() 1995/97. Para os autores, que testaram algumas hipoteses em 
relacao aos dados disponiveis, os problemas de custo de agencia presentes 
na teoria do pecking order, de assimetria de informacoes e de custos de 
insolvencia parecem ser os determinantes principais da estrutura de capital 
das empresas brasileiras no periodo analisado. Esse resultado tambem esta 
em desacordo corn o encontrado nesta pesquisa. Todavia, cabe ressaltar, 
novamente, as diferencas de metodologia e amostra utilizadas. 

Por fim, cabe descrever os resultados encontrados por Eid Jr. (1996), que se 
utilizou, assim como nos, do envio de urn questionario e realizou uma 
pesquisa abrangendo 161 empresas de diferentes portes, estruturas societa-
rias e setores, buscando entender o seu comportamento corn rein -do a 
estrutura de capital. As empresas apontaram os emprestimos bancarios 
como a primeira fonte a ser obtida no caso de novos investimentos, assim 
como encontrado no nosso estudo. Todavia, a hipotese de manutencao de 
uma relacao fixa entre os montantes de capital proprio e de terceiros foi 
ignorada pela maioria das empresas, divergindo dos nossos resultados. 0 
autor encontrou como conclusao que o market timing, o oportunismo, seria 
a teoria que mais refletiria o comportamento das empresas da amostra, 
seguida da teoria do pecking order e, por ultimo, dos modelos de relacao 
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estatica (trade-off), resultado distinto do que encontramos, dado que nao 
concluimos que existe uma teoria preponderante. 

4. Conclusoes 

A maioria das empresas que respondeu a pesquisa apontou claramente uma 
preferencia por firianciar suas possibilidades de crescimento por meio de 
financiamento de longo prazo. Essa preferencia, aliada a urn sistema finan-
ceiro baseado no sistema bancario e nao no mercado de capitais, deveria 
apontar urn grau de alavancagem bastante alto, o que nao foi notado na 
amostra. A alavancagem media das empresas, medida pelo endividamento 
total em relacao ao ativo total, situou-se em uma media de 31,5%, corn 
minim° de 10,4% e maxim° de 56,4%, mostrando que, apesar dessa prefe-
rencia, os lucros retidos continuam sendo a fonte primordial de financia-
mento. Cabe destacar que o elevado grau de concentracao dos direitos de 
controle no Brasil nao favorece a utilizacao da emissao de awes. 

Notadamente, 60% das empresas analisadas nao acreditam que suas opor-
tunidades de crescimento estao limitadas por falta de formas de financia-las. 
Todavia, as que responderam que estao limitadas apresentaram um Indice 
de cobertura de despesas financeiras bem menor, indicando que já se 
encontram perto do limite possivel de endividamento. 

A abertura de capital ou emissao de novas noes foi considerada por apenas 
26% das empresas analisadas e, preferencialmente, para melhorar sua 
estrutura de capital, corn reducao do endividamento. A valorizacao das awes 
no mercado, apesar de considerada importante, nao parece ser um fator 
propulsor para as empresas abrirem capital ou aumentarem o ndmero de 
awes. 

0 fator limitante mais importante quanto a consideracao da abertura de 
capital foi a mudanca no controle acionario. Portanto, mesmo corn o 
crescimento esperado do mercado de capitais brasileiro, o controle concen-
trado pode continuar impedindo que essa forma de financiamento se tome 
importante para as empresas brasileiras no futuro pr6ximo. 

A preferencia pela utilizacao do endividamento, aliada a pouca importancia 
atribuida a transparencia como fator limitante para a emissao de noes, 
sugere que urn programa de financiamento que oferecesse maiores vanta-
gens (menor custo e maior prazo) conforme o grau de transparencia das 
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empresas, como já idealizado mas nao totalmente implementado pelo 
BNDES, poderia contribuir de forma significativa para a melhora das 
praticas de governanca corporativa das empresas brasileiras. 

Embora a amostra tenha sido pequena, pois se optou por conseguir respostas 
de qualidade de empresas de diferentes caracteristicas, os resultados foram 
bastante similares aos de estudos realizados corn empresas de outros paises. 
A pesquisa sugere que as praticas de endividamento nao parecem ser ditadas 
pelo nivel de alavancagem, pela capacidade de pagamento, pelo tamanho 
das empresas ou pelo tipo de sociedade. Os resultados revelam que as 
empresas determinam sua estrutura otima de capital levando em considera-
cao a reducao do seu custo medio ponderado de capital, dos custos de 
transacao do endividamento e da sua percepcao de risco pelo mercado 
(rating), corroborando a teoria do trade-off. 

Adicionalmente, as empresas apontaram que estao sempre atentas a forma 
de menor custo para financiar suas oportunidades de crescimento, cor-
roborando a teoria do market timing (janela de oportunidades). Portanto, nao 
podemos identificar uma teoria predominante que explique o comportamen-
to das empresas de nossa amostra. 

Nossa conclusao é similar a da pesquisa corn empresas norte-americanas 
realizada por Graham e Harvey (2001), que concluiram que elas seguem a 
teoria do trade-off e estabelecem seus graus de alavancagem financeira. 
Simultaneamente, eles tambem encontraram sustentacao para a teoria do 
pecking order, o que nao foi verificado por nos. .1d o estudo realizado por 
Bancel e Mittoo (2003) apontou que cerca de 75% das empresas europeias 
analisadas trabalham corn urn indice de alavancagem otimo a ser atingido e 
apresentam fortes evidencias de que os gerentes financeiros se utilizam das 
janelas de oportunidade para levantar recursos. Na comparacao corn outros 
estudos brasileiros, nossos resultados se aproximam mais dos obtidos por 
aqueles que misturaram empresas abertas e fechadas do que de outros que 
consideraram somente empresas abertas. 
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FERNANDO CESCHIN RIECHE* 

RESUMO 	0 artigo apresenta os 
principais riscos corn os quais as 
entidades fechadas de previdencia 
complementar (EFPCs), tambem 
conhecidas como fundos de pensAo, 
tem que lidar na gestao de seus 
recursos: risco de mercado, risco de 
credit°, risco operacional, risco de 
liquidez e risco de descasamento entre 
ativos e passivos. Alern disso, sao 
apresentadas as tecnicas mais comuns 
utilizadas para mitiga-los e analisados 
os instrumentos de gestao de riscos 
luz da legislacao brasileira, 
procurando-se avaliar o quAo 
adequadas e efetivas sao as nossas 
exigencias legais. Por fim, compara-se 
a legislacao brasileira aos principios 
estabelecidos pela Organizacao para a 
Cooperagdo e Desenvolvimento 
Economic° (OCDE) para regulacAo de 
fundos de pensao. 

ABSTRACT This article presents 
the main risks that private pension 
entities, also known as pension funds, 
face when they manage their 
portfolios, which include: market risk, 
credit risk, operational risk, liquidity 
risk and asset-liability mismatch risk. 
The most common techniques used to 
mitigate these risks are also 
presented. These management risk 
tools are then analyzed taking into 
consideration Brazilian legislation 
and an evaluation of the adequacy 
and effectiveness of our legal 
requirements is given. Finally, 
Brazilian legislation is compared to 
the principles for the regulation of 
private occupational pensions 
schemes proposed by the 
Organisation for Economic 
Co-operation and Development 
(OECD). 

* Economista do BNDES, mestre em economia pela UFRJ. 0 autor agradece a Angelica Tavares por 
seus comentcirios. 
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1. Introducao 

( regime de previdencia complementar no Brasil é operado pelas 
  entidades fechadas de previdencia complementar (EFPCs), conhe-

cidas popularmente como fundos de pensao, e pelas entidades abertas 
(sociedades anonimas corn fins lucrativos). As EFPCs, criadas com o 
objetivo de operar pianos de beneficios de carater previdenciatio, sao 
constituidas na forma de sociedade civil ou fundacao (pessoas juridicas de 
direito privado sem fins lucrativos) e estao expostas, em major ou menor 
grau, a diferentes tipos de risco, tais como os de mercado, de credit°, de 
liquidez, operacional e, em particular, de descasamento entre ativos e 
passivos, uma vez que tern obrigaVies com longo prazo de maturacdo. Alern 
disso, como se espera uma reducao da taxa basica de juros no longo prazo, 
os fundos deverdo correr mais riscos para atingir suas metas atuariais. I 

Em dezembro de 2004, de acordo corn dados da Secretaria de Previdencia 
Complementar (SPC), existiam no Brasil 366 fundos de pensdo, corn re-
cursos da ordem de R$ 280 bilhoes e corn uma populagdo total de cerca de 
2,4 milhoes de pessoas atendidas, entre assistidos, pensionistas e participan-
tes.2  Acredita-se que haja elevado potencial de crescimento desses montan-
tes, tendo em vista que a faculdade de criar fundos de pensdo — anteriormente 
exclusiva de servidores ou de empregados de patrocinadores — é agora 
tambem permitida aos associados ou membros de instituidores. 3  

Em alguns campos de pesquisa o termo risco é utilizado para designar o 
tamanho do intervalo de confianca associado a uma estimativa qualquer, 
enquanto em outros representa a magnitude da exposicao ou incerteza em 
relacao a algum resultado esperado. Ambos os conceitos devem ser consi-
derados para uma avaliacao e gestab correta. Se risco é urn conceito relativo, 
a propria expressao "gestab" pode ser enganosa porque sugeriria alguma 

1 Devem ser utilizadas hipoteses biometricas, demograficas, economicas e financeiras adequadas as 
caracteristicas da massa de participantes e ao regulamento do piano de beneficios, mas uma andlise 
aprofundada das premissas atuariais fugiria ao escopo deste artigo. 

2 Se incluidos os designados (pessoas indicadas pelos participantes ou assistidos que poderdo ter 
direito a beneficios), a populacdo total sobe para cerca de 6,5 millrdes. 

3 Conforme Decreto 4.206, de 23/04/2002.0 termo "patrocinador" refere-se "empresa ou ao grupo 
de empresas, a Una°, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacOes, 
sociedades de economia mista e outras entidades pdblicas", ao passo que "instituidor" refere-se 
"pessoa jurldica de cart ter professional, classista ou setorial" (Art. 2g). 
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habilidade para influenciar ou controlar eventos, o que nem sempre é 
verdade [ver OECD (2001a)]. 

Pode-se entender gestao de riscos como o processo sistematico de identifi-
car, avaliar, classificar e mitigar os fatores de riscos que poderiam atrapalhar 
os objetivos estrategicos de uma organizacao. Na'o se trata simplesmente de 
reduzir o trade-off entre risco e retorno, mas de otimiza-lo. 4  

Ao longo do artigo, sAo feitas referencias as melhores praticas de gestao de 
riscos em instituicOes financeiras, uma vez que tais tecnicas foram desen-
volvidas inicialmente para bancos [ver Crouhy, Galai e Mark (2001) e Lore 
e Borodovsky (2000)]. Corn a evoluga'o dos mercados financeiros, houve 
um aumento significativo do volume e da velocidade das transagOes, e 
diversas fontes de alavancagem surgiram, potencializando os riscos exis-
tentes e tambem as possibilidades de prejuizos. 5  

Fundos de pensao nao atuam como instituicties financeiras, mas adminis-
tram recursos de terceiros. Dessa forma, 6 importante que adotem uma 
gestdo de riscos integrada, em que os diferentes componentes atuem no 
processo de otimizacdo citado anteriormente. Obviamente, tais entidades 
tem propositos distintos de bancos e, por conseqiiencia, ndo somente man-
tern investimentos corn prazos mais longos de maturacao, como tambem 
enfatizam o equilibrio atuarial e ilk, a obtenca'o de lucros [Boulier e Dupre 
(2003)]. 

Basicamente, a regulacao mundial referente a fundos de pensao segue dois 
modelos: os baseados no principio da prudencia (prudent person rule) e os 
quantitativos. Paises anglo-saxties tendem a seguir a primeira linha e os 
demais a segunda, porem o mais comum é que se observe uma combinagdo 
dos dois modelos, em diferentes proporcoes. Por sua vez, a Organizacao 
para a CooperacAo e Desenvolvimento Economic° (OCDE) estabeleceu 
diretrizes ou boas praticas para regulagao de fundos de pensao. Embora o 
Brasil ndo seja membro da OCDE, 6 de extrema relevancia verificar se as 
atuais regulamentacoes do pais sao capazes de promover a gestao de riscos 

4 A importancia de medir os coeficientes de correlacao entre os diferentes ativos e passivos esta 
diretamente relacionada aos efeitos da diversificaglo de portfolio sugerida pelo modelo fun-
damental desenvolvido por Markowitz (1952 e 1959). Sua contribuicao para a analise de risco 
moderna e a de outros importantes nomes que o sucederam, tais como Sharpe, Lintner, Modigliani, 
Miller, Black e Scholes, pode ser encontrada, por exemplo, em Brealey e Myers (2000). 

5 Para mais detalhes a respeito das imensas perdas sofridas por algumas organizaroes aparentemente 
solidas ao longo dos tiltimos anos, ver Jorion ( 1998). 
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nas entidades e como a legislagdo se situa em relagdo a de outros paises com 
larga tradigdo no setor. 

A Sega() 2 apresenta os principais riscos enfrentados pelas EFPCs e algumas 
das formal de gerencia-los. A Sega° 3 apresenta uma analise das principais 
regulamentagOes brasileiras relacionadas aos investimentos das EFPCs e 
uma comparagao corn os principios da OCDE. Por fim, a Secdo 4 apresenta 
as principais conclusOes. 

2. Mensuracao e Gestao dos Riscos Enfrentados 

Urn programa de gestao de riscos 6  é implementado, entre outros motivos, 
com o intuito de proteger o patrimonio e reduzir a volatilidade e pressupeie 
que exista(m): 7  

• uma cultura corporativa que defina responsabilidades individuais, es-
timule o questionamento de procedimentos e o desejo de gerenciar riscos; 

• uma alta qualificagdo human e tecnolOgica; 

• procedimentos que definam objetivamente como os funcionarios devem 
atuar; e 

• o envolvimento da area responsavel pela gestao de risco na determinacao 
de estrategias. 

Risco de Mercado 

O risco de mercado pode ser definido como o risco de perdas no valor do 
portfolio decorrentes de flutuagOes nos pregos e taxas de mercado. Os 
retornos esperados de um investimento podem variar em decorrencia de 
diversos fatores de mercado, cada qual corn um risco especifico: taxas de 
juros, taxas de cambio, precos de commodities e pregos de awes. 

6 Pode-se detalhar cada tipo de risco, mas quanto mais detalhada a decomposicao maior a precislio 
e major o esforco exigido em termos de recursos e equipe necessciria para gerar os dados (e depois 
geri-los), sendo que o montante adicional de dados pode criar de fato mais rack do que auxiliar 
na gestao (Por e lannucci (1999)]. Na pratica, o programa de gest& de riscos a limitado, por urn 
lado, pelo grau de complexidade possivel dos modelos em funceio da tecnologia disponivel e, por 
outro, pelo custo e disponibilidade de dados internos e de mercado. 

7 Para mais detalhes, ver Holton (1998) e Duarte Jr. (1996 e 2000). 
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Pode-se mensurar o risco de mercado de forma relativa, caso em que se mede 
o grau de descolamento em relacao a um determinado indice de referencia 
(benchmark), ou de forma absoluta (sem qualquer vinculacao a indices). 
Nesse ultimo caso, diferentes medidas podem ser utilizadas, dentre as quais: 
desvio padrao dos retornos passados; downside risk dos retornos passados; 
raiz quadrada da semivariancia dos retornos passados; e valor em risco 
[Duarte Jr. (1996)]. 

0 valor em risco — ou value at risk (VaR) — "mede a pior perda esperada ao 
longo de determinado intervalo de tempo, sob condigoes normais de mer-
cado e dentro de determinado nivel de confianca" [Jorion (1998, p. vii)]. 
Portanto, para o calculo do VaR sao necessarios os seguintes parametros: 
horizonte de calculo; nivel de significancia; e precos e taxas relacionados 
ao portfolio. 

A grande vantagem da utilizacao do VaR é resumir o risco em uma Unica 
medida numerica, mas a metodologia apresenta algumas desvantagens, pois 
é sensivel a escolha de diferentes estrategias de alocacties de ativos 8  e nao 
leva em consideracao as mudancas no ambiente economic° ate que elas se 
transmitam aos precos. Por fim, perdas que excedem o VaR nab podem ser 
calculadas, o que é preocupante em periodos de alta volatilidade. Para lidar 
com o efeito de mudancas extremas nos precos e complementar a analise de 
VaR, geralmente se utilizam testes de estresse (stress testing), nos quais se 
simula o desempenho de urn portfolio sob cenarios extremos. 9  

Em urn fundo de pensao, a area de risco de mercado deve, entre outras 
tarefas, consolidar as informagOes recebidas do agente custodiante e realizar 
atividades e analises de risco adicionais (relatorios gerenciais e elaboracao 
dos cenarios de estresse, por exemplo). 

Risco de Credito 

O risco de credit° refere-se ao risco de que uma mudanca na qualidade do 
credit° (por piora ou por default, no caso extremo em que as obrignOes 
contratuais nao sao honradas) de uma contraparte reduza o valor do portfo-
lio. Os modelos desse risco podem ser classificados em tres categorias, cada 

8 Essa foi uma das conclusdes do estudo de Blake, Cairns e Dowd (2001), que estimaram o VaR na 
fase de acumulacdo de pianos de contribuicdo definida (CD). 

9 Segundo Best (2000), é fundamental utilizar testes de estresse para identificar os cendrios que 
poderiam causar uma perda significativa e estipular urn limite em tais exposicoes ao risco. 
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uma das quais corn diferentes objetivos em relacdo ao que se pretende prever 
ou modelar: 

• classificacoes de risco — quantificam o risco de urn devedor ou de uma 
operacao especifica, procurando modelar a probabilidade de urn evento 
de default; 

• estocasticos — modelam o comportamento de variaveis relacionadas ao 
default de forma multitemporal e precificam os instrumentos financeiros 
de credit() ou sujeitos ao risco de credito (titulos e derivativos de credito); e 

• riscos de portfolio — modelam a distribuicao de perdas na carteira e 
buscam avaliar os beneficios que a diversificacao introduz no risco do 
portfolio. 

Em particular, os modelos de credit rating representam uma subdivisdo dos 
modelos de classificacdo de risco e sao aplicados para a classificacao de 
empresas e/ou titulos em categorias de risco, normalmente integrando 
criterios quantitativos e qualitativos. 1 ° 

0 Comite da Basileia para supervisdo bancaria estabeleceu principios cuja 
adocao é sugerida para todas as atividades em que o risco de credito esta 
presente [Basel Committee on Banking Supervision (2000)]. Para urn fundo 
de pensao, os emprestimos a participantes sao a fonte mais obvia de risco 
de credito," mas ele tambem existe em diversos outros instrumentos finan-
ceiros, tais como swaps, titulos, noes e opc&s. 

Risco Operacional 

Mao ha uma definicao unica para risco operacional. 0 Comite da Basileia o 
define como "o risco de perdas resultantes de processos internos, individuos 
e sistemas inadequados ou falhos ou de eventos externos. A definicao inclui 
o risco legal, mas exclui o risco de reputacao e o risco estrategico".I 2  

10 A alocaccio de recursos com base em modelos de classificaclio de risco é um dos instrumentos 
utilizados pela legislaciio brasileira para controlar o risco de credito em aplicacoes de fundos de 
pens& (ver Anew). Para uma descriciio detalhada dos modelos de risco de credito, ver Andrade 
(2003). 

11 Em funcilo do vinculo empregaticio entre o participante e o fundo de pensab, esse risco se torna 
reduzido, mas é potencializado no caso de empresas com alto grau de rotatividade da miio-de-obra. 

12 Em Basel Committee on Banking Supervision (2003) discutem-se os principios para estruturaciio 
de uma efetiva supervisao e gestilo do risco operacional. Dependendo da tipologia utilizada, o risco 
legal e considerado uma nova categoria, surgindo de incertezas na legislacclo e englobando 
eventuais prejuizos decorrentes de contratos que nao possuam amparo legal. 
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0 risco operacional esta associado a operacdo do negocio e pode ser 
subdividido em tres tipos: risco de pessoas (incompetencia e fraude); risco 
de processos (organizacao ineficiente, fluxo de informacOes e de processos 
deficiente, responsabilidades mal definidas, gerando sobreposicao ou perda 
de comando, ma utilizacao de modelos financeiros,' 3  execucdo errada de 
ordens e nao cumprimento de limites de operacdo); e risco de tecnologia 
(processamento de dados sujeitos a erros e falhas de equipamentos). 

Em um fundo de pensdo, é necessario, entre outras coisas, que se mapeiem 
os riscos 14  e se estabeleca uma hierarquia de comando tinica, com criterios 
bem definidos nao somente para a selecao de terceirizados (de gestores de 
recursos a agentes custodiantes), como tambem para a atribuicao de funceies 
e de como se dard o inter-relacionamento entre tais terceirizados e o fundo. 
A adocao de manuais internos de procedimentos facilita esse processo de 
segregac -ao e delegacdo de funcoes. 

E recomendavel tambem a adocao de urn codigo de etica (para evitar 
potenciais conflitos de interesse) e a criacao de uma unidade central, nos 
moldes das existentes para gerenciar risco de mercado, para facilitar o 
processo de aperfeicoamento dos controles e o acompanhamento continuo 
dos fatores de risco operacional. 

Risco de Liquidez 

Nao ter liquidez suficiente é uma ameaca a operacdo normal dos negocios, 
ao passo que o inverso é uma indicacdo de deciseies de investimento 
subotimas. 0 risco de liquidez e o risco financeiro de uma possivel perda 
de liquidez, podendo ser de dois tipos [Jorion (1998)1: 

• de mercado/produto — 6 o risco de que uma instituicao 'fa() seja capaz de 
executar uma transacdo ao preco de mercado atual em funcao de insufi-
ciencia de atividade no mercado, podendo ser gerenciado por meio do 
estabelecimento de limites em determinados mercados ou produtos; e 

13 Qualquer model() esta sujeito a fres tipos de risco: risco do modelo — é o risco de que se escolha 
urn modelo inapropriado para descrever o fenomeno observado; risco de implementaedo — trans-
cried° incorreta do modelo matematico para o programa de computador; e risco de informaedo-
alimentae'do incorreta de dados. Para mais detalhes, ver Lhabitant (2000). 

14 A identificaedo e a mensuragdo dos riscos operacionais nil° sao tarefas faceis. Uma gestao desse 
tipo de risco deve atender aos seguintes principios: objetividade, consistencia, relevancia, trans-
parencia, abrangencia e completeza. Para mais detalhes, ver Crouhy, Galai e Mark (2001). 
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• de fluxo de caixa/obtengao de recursos — diz respeito a incapacidade em 
cumprir com alguma obrigagao, forgando a liquidagao de ativos em 
condigOes desfavoraveis, e é afetado por diversos fatores (como maturi-
dade dos passivos, fontes e condigoes do financiamento), podendo ser 
gerenciado por meio do planejamento adequado das necessidades (corn 
a limitagao dos intervalos entre os fluxos de caixa). 

Co risco de liquidez tende a potencializar outros tipos de risco, como os de 
credit° e de mercado, mas o inverso tambem pode ocorrer (o risco de credit°, 
por exemplo, pode gerar problemas de caixa). A manutengao de ativos 
iliquidos no portfolio é fungao da sua rentabilidade esperada no longo prazo. 
Porem, para os propositos de alocagao de ativos, é critic° que as classes de 
ativos iliquidos sejam comparaveis as de ativos liquidos. Budhraja e Figuei-
redo Jr. (2005) procuram estimar os verdadeiros riscos e os beneficios de 
diversificagao que as classes de ativos iliquidos proporcionam. 

Em fundos de pensao, deve-se monitorar a liquidez potencial por meio do 
controle dos fluxos de pagamentos especificos, privilegiando-se as aplica-
goes mais liquidas em uma proporgao tanto maior quanto mais proximos 
forem os vencimentos das obrigagoes. Alan do acompanhamento dos fluxos 
de caixa, é importante recorrer a diversificagao, que pode ser usada para 
gerenciar os dois tipos de riscos de liquidez citados anteriormente.I 5  Em 
particular, pode-se avaliar o trade-off entre liquidez, diversificagao e retorno 
de ativos por meio da analise do descasamento entre ativos e passivos. 

Risco de Descasamento entre Ativos e Passivos 

A gestao do risco de descasamento entre ativos e passivos visa garantir o 
pagamento de aposentadorias ao menor custo e maior seguranga possiveis. 
Porem, como os ativos mais seguros sao tambem os que apresentam menores 
retornos, devem ser assumidos riscos para que se aumentem as possibi-
lidades de maiores retornos. Alem disso, persegue-se estabilidade e confian-
ca, ou seja, nos pianos corn beneficios definidos (BD) pretende-se que as 
contribuigOes feitas por participantes e/ou empresas sejam estaveis e, ana-
logamente, nos pianos com contribuigeies definidas (CD) os beneficios 
devem ser estaveis [Boulier & Dupre (2003)]. 

Pode-se interpretar o objetivo basic° de um fundo de pensao como sendo o 
de decidir — a cada momento — uma taxa de contribuigao (minima) e uma 

15 Para controlar o risco de liquidez em fundos de penstio, a legislacao brasileira faz use de algumas 
exigencias de diversificaceio (ver Anexo). 
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estrategia de investimentos de forma que os passivos sejam cobertos corn 
alta probabilidade, corn base em tres fontes de recursos: a) receitas do 
portfolio de ativos; b) contribuicOes regulares feitas pelos patrocinadores 
e/ou pelos participantes ativos; e c) contribuicoes emergenciais feitas pelos 
patrocinadores para cobrir deficits. A esse processo de decisao dd-se o nome 
de gestao ativo-passivo, ou asset-liability management (ALM). 

As tecnicas de ALM inicialmente ficaram restritas ao mercado bancario, 
mas hoje em dia sao ferramentas de use comum em fundos de pensao. 16  Urn 
modelo de ALM deve conter as seguintes etapas: a) selecao de urn cenario 
hipotetico que descreva como diversas variaveis (referentes ao ativo, ao 
passivo e a macroeconomia) podem evoluir ao longo do tempo; b) projecao 
da evolugao do valor dos ativos e passivos caso o cenario ocorra; e c) testes 
de urn grande numero (cinco mil ou mais) de cenarios aleatorios. Cada 
cenario gera valores projetados para os parametros e retornos para cada 
classe de ativos, permitindo que se calculem probabilidades de ruina e, dessa 
forma, que se estabeleca uma estrategia 6tima de investimentos. As varia-
veis que serao de fato incorporadas aos cenarios dependerao das peculiari-
dades de cada plano de beneficios. Urn modelo dessa natureza deve, portan-
to, indicar uma alocacao de ativos, uma estrategia para seguir e/ou urn 
benchmark razoavel para utilizar como meta financeira, atendendo, por urn 
lado, as restricOes de liquidez e, por outro, as exigencias legais de enqua-
dramento a determinados limites. 17  

A coordenagao entre o fluxo de investimentos e obrigacOes visa sincronizar 
o cronograma de pagamentos, procurando impedir que ele ocorra nos piores 
pontos do fluxo de caixa e, corn isso, reduzir a volatilidade. Os gestores 
confrontam-se, portanto, corn dois objetivos interdependentes: a) um de 
natureza estrategica (longo prazo), em que se define uma alocagao otima; e 
b) outro de natureza tatica (curto prazo), em que se define um percentual 
que funcionard como margem de manobra para que se tenha alguma flexi-
bilidade para ajustes na politica anteriormente definida. 

16 Pesquisa anual de investimentos realizada pela Mercer Investing Consulting (2004) revela uma 
evoluctio da utilizactio de modelos de ALM: em 2001, 10,4% dos fundos pesquisados escolhiam a 
alocacao dos recursos de pianos BD com base em modelos de ALM, percentual que subiu para 
27,4% em 2002, 30,1% em 2003 e 31,3% em 2004. 

17 Ziemba (2003) descreve exemplos de modelos de ALM. Bogentoft, Romeijn e Uryasev (2001) 
utilizaram a medida de risco CVaR (VaR condicional, uma media ponderada entre o VaR e as perdas 
que excedem o VaR) para modelagens multitemporais (dintlmicas). Drill/en Haneveld e Van der 
Vlerk (2000) adotaram uma abordagem multitemporal flexivel para modelar as contribuicoes 
emergenciais ail& periodos de deficits. Os modelos estaticos sao mais simples, mas os diniimicos 
sac) mais realistas para investidores de longo prazo. 
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3. Legislacao sobre Investimentos de Fundos 
de Pensao 18  

As EFPCs fazem parte do Sistema Financeiro Nacional (SFN) na qualidade 
de operadoras. A fungdo de entidade de fiscalizagdo e supervisdo cabe a 
SPC,I 9  enquanto a fungdo de orgao normativo cabe ao Conselho de Gestdo 
da Previdencia Complementar (CGPC), orgdo colegiado integrante da es-
trutura do Ministerio da Previdencia Social. 

Ao Conselho Monetario Nacional (CMN) cabe a tarefa de determinar as 
diretrizes referentes as aplicagoes dos recursos dos fundos de pensao. Essa 
regulamentagdo se dd por meio de resoluceies que estabelecem limites 
maximos de aplicagdo em diferentes classes de ativos, seguindo o disposto 
no paragrafo segundo do Art. 9g da Lei Complementar 109, de 29/05/2001, 
que veda "o estabelecimento de aplicacoes compuls6rias ou limites minimos 
de aplicacao". Em se tratando de entidades com grande capacidade de 
geracdo de poupanca de longo prazo, tal proibigao evita urn eventual 
direcionamento politico dos recursos e representa urn significativo avango 
em relacao ao tratamento dispensado pela lei anterior ao mesmo tema (Art. 
15 da Lei 6.435, de 15/07/1977). 

Nos tiltimos anos, a legislacdo referente a investimentos tem passado por 
varias mudangas, seja para permitir a aplicagdo em novos instrumentos 
financeiros, seja para estabelecer a adogao de determinados procedimentos 
ou instrumentos de gestao de riscos. Deve-se ter especial atengdo porque 
mudangas constantes nas normas demandam tempo para os ajustes neces-
sarios e podem ate dificultar a gestao dos recursos, ou seja, pode-se obter o 
efeito oposto ao desejado [Rieche (2003)]. 20  

18 Sercio avaliados apenas aspectos qualitativos da 	 Na pratica, as modificacoes deter- 
minadas pelas altimas norms (sobretudo a partir da Res. CMN 2.829) exigiram uma quantidade 
muito grande de dados, e sua implementaciio foi gradual (ver Instrucoes Normativas SPC 30, de 
06/12/2001, 36, de 03/04/2002, e em especial a 44, de 23/12/2002, que consolidou e revogou diversas 
normas anteriores). 

19 A Medida Provis6ria 233, de 30/12/2004, criou a Superintendencia Nacional de Previdencia 
Complementar (Previc), autarquia que seria responskvel pelas competencias da SPC, cuja deno-
minactio foi alterada para Secretaria de Politicas de Previdencia Complementar, corn novas 
atribuic5es. Contudo, como a Medida Provis6ria ncio foi votada em tempo hail, tornou-se sem 
eficacia. Ressalte-se que a Previc representaria umfortalecimento expressivo da estrutura do argil° 
fiscalizador, que historicamente teve problemas de infra-estrutura deficiente (Rieche (2003)1. 

20 Em um intervalo de pouco mais de oito anos houve 20 resolucdes do CMN referentes a aplicacoes 
de recursos de fundos de penstio, dentre as quais as principais foram: 2.324, 2.720, 2.829 e 3.121. 
A lista completa, entre novembro de 1996 e marco de 2005, inclui ainda as seguintes: 2.405, 2.467, 
2.518, 2.716, 2.791, 2.801, 2.810, 2.818, 2.850, 2.922, 3.002, 3.055, 3.116, 3.142, 3.232 e 3.241. 
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Atualmente, a principal norma relacionada a investimentos de fundos de 
pensao é a Res. CMN 3.121. Sao quatro segmentos possiveis para aplicagdo 
dos recursos: renda fixa, renda variavel, imoveis e emprestimos e financia-
mentos. 0 Anexo apresenta um resumo dos limites de aplicacao da Res. 
3.121, que, em linhas gerais, tern como diretrizes a transparencia e o controle 
de riscos. 

Na linha da transparencia, ha a obrigatoriedade de formulagao de uma 
politica de investimentos anual — elaborada pela diretoria-executiva, apro-
vada pelo conselho deliberativo da EFPC 2 ' e de ampla divulgacao a todos 
os participantes que, entre outras informacOes, deve conter: os criterios 
para a alocagdo dos recursos entre os segmentos e os objetivos da gestdo de 
cada limite; os criterios para a contratacdo de pessoas juridicas; a avaliacao 
do cenario macroeconomic° (curto, medio e longo prazos); e a forma de 
analise dos setores em que se pretende investir. As EFPCs tem a obrigacao 
— respaldadas por avaliacOes de seus conselhos fiscais — de informar os 
custos corn a administracao dos recursos (gestic), consultoria, custodia, 
auditoria e corretagens pagas) e o acompanhamento da politica de inves-
timentos, justificando eventuais divergencias entre os resultados previstos 
e os realizados. 

Por sua vez, o controle de riscos é feito por meio de exigencias de diversi-
ficacao, restricoes, estimulo a adocao de praticas de boa govemanca socie-
aria (ou corporativa), atribuicao de responsabilidades e exigencia de manu-
tengdo de sistema de controle e avaliaca) de riscos para cada piano de 
beneficios. 

0 controle do risco de mercado foi contemplado, na Res. 2.829, corn a 
obrigatoriedade do calculo de VaR para as carteiras de renda fixa e variavel 
(Art. 59 do regulamento anexo). 22  Pelos motivos expostos na Seca° 2, teria 
sido interessante complementar a analise de VaR corn a exigencia de calculo 
de testes de estresse, mas a Res. 3.121 substituiu esse instrumento pela 
exigencia de manutengdo de sistema de controle da divergencia n'ao plane-
jada (ou tracking error) entre o valor de uma carteira e o valor projetado 
para essa mesma carteira considerando-se a taxa minima atuarial (para todas 
as carteiras de investimentos descritas no Anexo). 23  Contudo, essa subs- 

21 Para um detalhamento da estrutura minima de uma EFPC, bem como de suas atribuicoes, consultar 
a Lei Complementar 109, de 29/05/2001. 

22 Nei° se determinou urn modelo especifico para calculo do VaR (Instrucao Normativa SPC 32, de 
01/02/2002, substituida pela 44, de 23/12/2002), nos mesmos moldes do que o Acordo de BasiMia 
exige de bancos (exige-se calculo de VaR, mas heiflexibilidade para utilizar modelos proprios). 

23 Art. 58 do regulamento anexo a Res. 3.121, detalhado por meio da Instructio Normativa SPC 04, 
de 28/11/2003. 
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tituicao do mecanismo de controle nao limitou a utilizacao do VaR porque 
os gestores, a semelhanca do que ocorreu em outros pafses, 24  perceberam a 
importancia da utilizacao de medidas integradas de risco. 

Em 30 de janeiro de 2002, a Res. CGPC 04 25  determinou que os titulos e 
valores mobiliarios adquiridos pelos fundos de pensao deveriam ser clas-
sificados nas seguintes categorias: titulos para negociacao, com o proposito 
de serem negociados; e titulos mantidos ate o vencimento, desde que tenham 
prazo superior a 12 meses e sejam classificados como sendo de baixo risco 
de credito. 

O procedimento de marcar a mercado (mark-to-market) os titulos quantifica 
o verdadeiro valor de uma carteira (logo, reduz o risco). 0 criterio anterior, 
estabelecido pela Portaria MPAS 4.858, de 26/11/1998, era de que todos os 
titulos deveriam ser classificados na curva, independentemente da estrategia 
da EFPC em mante-los em carteira ate o vencimento ou nao. Na hipotese 
de liquidacao total da entidade antes do vencimento, haveria uma inconsis-
tencia entre os valores reais e contabilizados dos titulos. 

A Res. 3.121 procura controlar o risco de credit() por meio das exigencias 
de diversificacao do portfolio e da diferenciacao dos limites maximos para 
aplicacao em determinados ativos de acordo corn analise de classificacao 
de risco. Alern disco, ha limites mais flexiveis para aplicacoes em empresas 
que tenham aderido a padroes de boa governanca corporativa, nos moldes 
dos Niveis 1, 2 e Novo Mercado, da Bovespa (ver Anexo). Por fim, as 
operacoes de derivativos s6 sao permitidas na modalidade "corn garantia", 
desde que haja previa existencia de procedimentos de controle e de avaliacao 
dos riscos, mas sao vedadas as operacoes de venda de °Noes de compra a 
descoberto. 

Ha exig'encia de contratacao de agentes custodiantes (responsaveis pela 
custodia, registro e liquidacao dos ativos financeiros) e de pessoa juridica 
credenciada na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para a prestacao 
do servico de auditoria independente, 26  controles externos que tem o intuito 

24 Nos Estados Unidos, por exemplo, em 1995, 60% dosfiindos de pensaojci utilizavam alguma medida 
do tipo VaR [Smithson (1996)]. 

25 Alterada em seu Art. 5g pela Res. CGPC 08, de 19/06/2002. Essas normas representam a ampliacao 
para o mercado de previdencia complementar fechada do disposto na Circular 3.068, de 
08/11/2001, do Banco Central do Brasil, coma ressalva de que nesse caso tambem existe a categoria 
titulos &spotlit/els para venda. 

26 0 auditor deve efetuar a avaliaclio da pertinencia dos procedimentos tecnicos, operacionais e de 
cont role referentes aos investimentos da EFPC (Art. 56 do regulamento anexo a Res. 3.121, 
detalhado por meio da Res. CGPC 05, de 30/01/2002, e das Instrucoes Normativas S1'C 3, de 
12/11/2003, e 03, de 05/10/2004). 
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de mitigar os fatores de risco operacional. Alem disso, a EFPC deve 
discriminar, controlar e contabilizar os recursos administrados por cada 
piano de beneficios. 

Com relagdo a gestao ativo-passivo, o Art. 6 12  da Res. 3.121 estabelece que 
"... incumbe aos administradores das entidades... determinar a aplicagdo dos 
recursos... corn vistas a manutengdo do necessario equilibrio economico-fi-
nanceiro entre os seus ativos e o respectivo passivo atuarial e as demais 
obrigagoes". Por sua vez, o Art '7Q do regulamento anexo a Res. 3.121 
enfatiza que os limites de alocagao estabelecidos pela politica de inves-
timentos devem estar parametrizados de acordo corn os compromissos 
atuariais. 

Contudo, nao ha regulamentagdo especifica nos moldes do que aconteceu 
com o VaR e, atualmente, corn a divergencia nao planejada. E possivel que 
no futuro isso ocorra, tendo em vista a popularizagdo cada vez maior das 
tecnicas de ALM — corn o conseqiiente aumento da oferta de solugOes 
tecnicas e a redugho do custo de implementagdo — e a necessidade crescente 
de gerir o risco de descasamento. 27  

A Res. 3.121 tambem foi criteriosa ao atribuir responsabilidades aos admi-
nistradores dos recursos dos fundos de pensho, os quais "... responderdo, por 
acho ou omissao, pelos danos ou prejuizos que causarem a entidade, inclu-
sive ern razdo da nao observancia da politica de investimento dos recursos 
de seus pianos de beneficios, ou pela utilizacao de criterios inconsistentes 
de avaliagdo de risco" (paragrafo segundo do Art. 54 do regulamento anexo). 

Por fim, as principais proibicoes referem-se a aplicagOes que fugiriam aos 
objetivos de longo prazo das EFPCs (atundo como instituigho financeira — 
emprestimos a(s) patrocinadora(s), prestagao de fianga, aval ou aceite etc. 
— e operacOes day-trade, por exemplo) e aplicagOes alavancadas (ern fundos 
de investimentos cuja atuagdo ern mercados derivativos gerem exposigho 
superior a uma vez o respectivo patrim6nio liquido). 

Apesar de crfticas a determinados pontos da legislagdo, a receptividade das 
mudangas introduzidas foi boa e contribuiu — a despeito da elevagdo de 
custos — para um aumento da eficiencia, profissionalizagdo e transparencia, 
conforme pode ser depreendido da analise da Tabela 1. 

27 Por se tratar de materia que envolve tambem premissas atuariais, a regulamentactio, se ocorrer, 
deverd ser feita por meio de resoluctio do CGPC. 
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Tabela 1 

Res. CMN 2.829 — Custos e Beneficiosa 

0 ATENDIMENTO As EXIGENCIAS LEGAIS IMPOSTAS PELA RES. 2.829 
TROUXE A SUA ENTIDADE: 

Major eficiencia e controles na gestao dos recursos 6,9 

Major transparencia aos particjpantes 9,6 

Profissionalizacao da gestao 6,9 

Aumento de custos e todos os efejtos dos itens anteriores 54,2 

Aumento de custos e poucos efejtos dos itens anteriores 18,1 

Aumento de custos e nenhum dos efeitos dos itens anteriores 4,3 
Fonte: Mercer Investing Consulting (2002). 
a  As respostas foram obtidas a partir de uma pesquisa estimulada. A Res. 2.829 foi revogada pela Res. 3.121, 
mas as mudancas entre tais legislagoes foram mais sutis do que as verificadas na implementacao da Res. 
2.829, quando foram elevadas as exigencias em relacao aos padroes de governanca, transparencia e gestao 
de riscos. 

Nota-se um esforgo dos orgaos reguladores no sentido de melhorar as pra-
ticas de governanca dos fundos de pensao. A Res. CGPC 13, de 01/10/2004, 
é urn exemplo disso, pois recomenda a instituicao de codigo de etica e 
conduta, procura reduzir os fatores de risco operacional por meio da efetiva 
segregagao das atividades e funcoes e da delegagao formal das atribuigoes, 
tanto em relagao ao quadro de pessoal interno quanto aos prestadores de 
servigos da EFPC, e exige tambern que os riscos sejam continuamente 
identificados, avaliados (de acordo corn os principios de conservadorismo 
e prud'encia), controlados e monitorados, recomendando o provisionamento 
das provaveis perdas. Alem disso, a EFPC deve reavaliar e melhorar 
continuamente os controles internos. Em linhas gerais, essa norma segue os 
principios estabelecidos pela OCDE (2002) para governanca de fundos de 
pensao. 

No tocante a legislacao internacional, salvo excegoes, investimentos diretos 
no exterior sao permitidos, conforme pode ser observado na Tabela 2. A 
aplicagao de parte dos recursos em outros paises reflete o emprego da teoria 
de selecao otima de portfolio (diversificagao) em nivel global. Em alguns 
paises, os ativos internacionais representam menos de 10% dos recursos 
(como na Franca e na Alemanha), enquanto em outros, como Estados Uni-
dos, Inglaterra, Japao, Canada, Suica e Australia, os fundos de pensao tem 
aproximadamente 20% de seus recursos aplicados em ativos internacionais 
[Boulier e Dupre (2003)]. De acordo corn a legislagao brasileira, aplicacOes 
diretas no exterior sempre foram proibidas, talvez em funcao da dificuldade 
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Tabela 2 

Restricees Financeiras para Fundos de Pensao em Parses 
Selecionados 

PATS 	 LEGISLAcAO VIGENTE - LIMITES MAXIMOS 

Dinamarca 40% em aplicacoes ditas "de risco" (acoes dinamarquesas e 
estrangeiras) 

Alemanha 30% em acoes europeias, 6% em acoes nao-europeias, 5% em 
titulos de renda fixa nao-europeus e 25% em imOveis europeus 

Belgica 	5% em titulos de renda fixa ou acoes da mesma empresa (15% 
para a empresa patrocinadora do fundo), 40% em imOveis e 
emprestimos para financiamento de imOveis (nao ha imOveis 
estrangeiros) e 10% em ativos com liquidez de menos de um mes 

Portugal 	40% em awes e bonus estrangeiros e 50% em imOveis e 
emprestimos para financiamento de 'move's (nao ha imOveis 
estrangeiros) 

Espanha 	Nenhuma 

Holanda 	5% na empresa patrocinadora 

Irlanda 	Nenhuma 
Fonte: Adaptada de Boulier e Dupre (2003). 

de fiscalizar tais investimentos e da necessidade de formacdo de poupanca 
interna.28  Seguindo os moldes observados internacionalmente, ha restriedo 
de inversdo de 10% em titulos emitidos pela patrocinadora, alem de res-
tricoes quanto a aplicaeoes conjuntas realizadas pelo fundo de pensdo e sua 
patrocinadora (ver Anexo). 

Pode-se comparar a legislacdo brasileira corn os principios estabelecidos 
pela OCDE para regulacdo de fundos de pensdo, segundo os quais a 
regulacdo ideal deve ser abrangente, flexivel e nao discriminatoria (evitando 
distilled° corn base em idade e salario dos participantes, por exemplo), alem 
de ser capaz de garantir seguranca aos participantes e assistidos por meio 
de awes que incluem a promocdo, entre outros, dos seguintes aspectos: 
isolamento legal entre o fundo de pensdo e a patrocinadora; equilfbrio 
atuarial e gestdo de riscos, em especial a gestdo ativo-passivo; auto-regula-
ea° e auto-supervisdo (por meio da contrataedo de agentes custodiantes e 
auditores independentes, por exemplo); garantias de que as contribuicoes 
devidas pelo patrocinador sera() feitas em eventos de insolvencia, trans- 

28 A rigor, é possi'vel aplicar por vias indiretas e de forma restrita (atualmente, é permitido aplicar 
ate 10% dos recursos em quotas de fundos de investimento no exterior e ate 3% em awes emitidas 
por empresas com sede no exterior que atendam ao disposto no Art. 22 do regulamento anexo 
Res. 3.121). 
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parencia em relagdo a cobranca de taxas e ao desempenho dos pianos; papel 
da governanca corporativa [OECD (2001b)]. 

Uma analise de todos os 15 principios estabelecidos pela OCDE revela que 
a atual legislacao brasileira ja aborda grande parte deles. Obviamente, ha 
avancos a serem feitos porque o mercado é dinamico e a legislacao deve 
acompanhar esse dinamismo (como no caso da gestao ativo-passivo). Talvez 
o aspecto mais importante nao abrangido pela legislagdo refira-se a promo-
cdo de mecanismos de seguro (em grupo e resseguro) contra insolvencia. 

O principio que se refere especificamente a investimentos é detalhado em 
uma outra lista de diretrizes, muitas das quais foram aqui discutidas, tais 
como: busca simultanea de seguranca e rentabilidade; preocupacao corn os 
riscos inerentes aos investimentos; aderencia aos principios basicos de 
diversificacao e adequacao entre a maturidade dos ativos e passivos (neces-
sidade de a regulacao dos investimentos integrar as tecnicas relacionadas a 
ALM). 

No caso de regulacties quantitativas, recomenda-se que nenhum nivel mini-
mo de investimento seja estipulado para qualquer categoria de investimentos 
e que as aplicacOes em urn dado ativo sejam limitadas como uma proporcAo 
dos recursos totais. Se envolverem riscos especiais, podem ser ate mesmo 
proibidas (os investimentos nas proprias patrocinadoras, por exemplo, de-
vem ser estritamente limitados ao maxim° de 10% dos recursos). 

Outras recomendagOes referem-se a possibilidade de se fazer uma lista 
exaustiva dos ativos nos quais se admitem aplicacties, ao use limitado de 
derivativos (deve-se garantir que sejam usados para gerenciar riscos e nao 
para gerar uma alavancagem desnecessaria) e a possibilidade de realizar 
investimentos no exterior. No caso de regulacoes baseadas no principio da 
prudencia (prudent person rule), recomenda-se que sejam atribuidas maio-
res responsabilidades legais e financeiras a atos imprudentes dos fiduciarios. 

De forma geral, os paises anglo-saxoes, corn tradicao legal de Direito Con-
suetudinario (Common Law), adotam o principio da prudencia, no qual 
usualmente se estabelecem recomendacOes de carater amplo e poucas 
restrict-5es quantitativas. 29  As obrigacoes basicas dos fiduciarios envolvem 

29 Atualmente, o principio da prudencia baseia-se no Direito Consuetudindrio, mas e adaptado ao 
ambiente de fundos de pensdo. Esse e o caso, por exemplo, do Reino Unido, por meio do Pensions 
Act, de 1995, e dos Estados Unidos, por meio do Employee Retirement Income Security Act (Erisa), 
de 1974 (Galer (2002)1 
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prudencia, diversificacao e lealdade em relagao aos interesses do fundo de 
pensao e de seus participantes. Alem do Reino Unido e dos Estados Unidos, 
seguem essa linha a Australia, o Canada e a Irlanda, e mesmo nesses paises 
ha restricoes quantitativas quanto a inversOes da EFPC em suas patrocina-
doras, que variam entre 5% e 10% dos recursos. Alguns paises que nao sao 
anglo-saxoes tambem adotam esse principio, como, por exemplo, Italia, 
Japao e Holanda. 

No Brasil, em que se segue o Direito Civil (Civil Law), tradicionalmente as 
regulacOes sao quantitativas, ou seja, corn estabelecimento expresso de 
limites quantitativos, embora nos tiltimos anos tenha se verificado uma 
combinacao, ainda que nao muito acentuada, entre os dois tipos de regula-
cao. Frente a outros paises, o detalhamento da legislacao brasileira é maior, 
mas isso nao representa necessariamente uma desvantagem, pois na pratica 
é dificil avaliar qual dos dois tipos de regulacao é melhor. Os trabalhos corn 
esse proposito sugerem que, na media, restricOes quantitativas sao onerosas, 
pois impedem que os portfolios apresentem alocacao otima, ao passo que 
sao gerados retornos maiores quando se aplica o principio da prudencia. 
Contudo, tais estudos nao sao conclusivos, ja que nao levam em considera-
cao outros fatores que podem afetar as regulacoes. 3° Dessa forma, o desem-
penho dos investimentos, ainda que importante, nao é a Linica medida de 
uma regulacao bem-sucedida. Independentemente do formato adotado, a 
regulacao deve garantir seguranca aos participantes e assistidos do sistema 
de previdencia complementar. 

4. Consideracoes Finals 

A aplicacao de recursos e o estabelecimento de metas de desempenho sao 
tarefas rotineiras dos fundos de pensao. Para o cumprimento de tais metas, 
torna-se necessario obter retornos em um ambiente essencialmente incerto 
e, portanto, arriscado. Diante desse cenario, urn trabalho de identificacao, 

30 Galer (2002) apresenta uma serie de dificuldades a testes empfricos, que vao desde especificidades 
dos pianos de benefi'cios e do pais em ancilise — tais como custos de transacao, legislaccio tributciria 
e criterios de avaliacao de ativos (caracteristicas que independem do tipo de regulaccio adotado) 
- a prOpria definicao dos ',crises que utilizam cada tipo de regulacao, uma vez que em muitos deles 
o ambiente regulatorio nao e claro. Em altima instancia, ate mesmo o termo "restringir" e dabio, 
no sentido de que é dificil comprovar que um limite quantitativo efetivamente restringe o compor-
tment° otimo e, se tai faro ocorre, em que intensidade. A dificuldade nesse caso estci em determinar 
que fundos teriam alocado recursos de forma diferente se nao existissem limites legais. No caso do 
principio da prudencia, a tarefa e ainda mais dificil, porque devem serfeitas pesquisas qualitativas 
corn os fiduciarios (o principio da prudencia gera urn comportamento cauteloso por parte dos 
fiduciarios, restringindo suas atuacoes). 
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mensuracao e utilizacao de ferramentas de controle e mitigacao dos riscos 
assume vital importancia. 

E sabido que nao ha como eliminar os riscos por completo, mas tambem é 
urn fato que existem atualmente mecanismos para controld-los, mantendo-
os em patamares aceitaveis. 0 dominio das melhores tecnicas de gestao de 
riscos esta entre os fatores criticos de sucesso para garantir urn piano de 
aposentadoria equilibrado. Dessa forma, os fundos de pensao, independen-
temente de seu porte e de outras caracteristicas que os diferenciam, devem 
avaliar corretamente os riscos corn os quais se defrontam, bem como utili-
zar os mecanismos adequados de gestao de riscos corn o intuito de protege-
rem seus patrimonios. Ressalte-se tambem que, a despeito dos avancos 
teoricos e empiricos obtidos, ainda ha muitos aprofundamentos a serem 
feitos, porque a gestao de riscos é urn processo continuo de melhoria no 
sentido de promover o equilibrio entre a assuncao de riscos e o superavit 
economic°. 

Alguns aspectos importantes nao devem ser menosprezados quando da 
implementacao de qualquer programa de gestao de riscos: os modelos a 
serem utilizados, quaisquer que sejam eles, nao podem ser encarados como 
"caixas-pretas", ou seja, devem ser compreendidos e adaptados as es-
pecificidades de cada fundo de pensao; alem disso, embora tenham sido 
apresentados aqui de forma estanque, na realidade os diversos tipos de risco 
nab sao independentes e muitas vezes se sobrepoem, exigindo uma visa° 
integrada do terra; e, por fim, os gestores nao devem aceitar cegamente os 
resultados apresentados, uma vez que estamos tratando de modelos. Ha que 
se considerar o risco de que os modelos sejam aplicados de forma incon -eta 
ou inapropriada. Deve-se sempre questionar se as projecoes na verdade 
refletem o mundo real, alem de atentar para o fato de que modelos sao 
extremamente dependentes das premissas assumidas pelos gestores. 

No que se refere a legislacao, nota-se urn esforco cada vez maior dos orgaos 
reguladores em monitorar e assegurar a qualidade do processo de gestao de 
riscos realizado nos fundos de pensao. A legislacao brasileira ja esta de 
acordo corn grande parte das diretrizes, ou boas praticas, estabelecidas pela 
OCDE para regulacao dos investimentos de fundos de pensao e corn as 
melhores praticas mundiais, mas continua em constante evolucao. Espera-se 
que as recentes mudancas contribuam ainda mais para que tenhamos urn 
sistema previdenciario cada vez mais transparente e seguro para os partici-
pantes e assistidos. 
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Contudo, mais importante que urn aparato regulatorio moderno, capaz de 
englobar os principais tipos de riscos, é a cultura, porque a gestao de riscos 
esta relacionada sobretudo a pessoas — como elas agem e interagem entre si. 
Os modelos, os procedimentos e a regulacao sao apenas ferramentas. 
Mesmo que os Orgaos reguladores imponham a adocao de sistemas e 
procedimentos de controle, de nada valera o esforco se os proprios fundos 
de pensao nab tiverem a intencao de gerenciar riscos. 

O ideal é que os orgaos reguladores atuem como indutores, mas que os 
proprios fundos de pensao tambem busquem adotar as melhores praticas de 
gestao de riscos possiveis e percebam a sua importancia. Nos Illtimos anos 
houve uma demanda crescente por melhores mecanismos de governanca 
corporativa, 3 ' incluindo a adocao de controles internos mais rigidos. Espera-
se que essa tendencia nao apenas continue, como tambem se acentue no 
futuro. 

Anexo. Resumo dos Limites de Aplicacao da 
Res. 3.121 

As tabelas a seguir tiveram elaboracao propria, corn base no disposto na Res. 
3.121. Cada carteira relacionada deve ter gestao independente, como se 
constituisse urn fundo de investimento distinto, com calculo de valor de cota 
para avaliacao de desempenho e movimentacao de recursos. Alern dos 
limites abaixo, ha limites gerais, tais como: maximo de 30%, ern se tratando 
de emissoes de quaisquer tftulos ou valores mobiliarios de uma mesma 
pessoa juridica; e maximo de 10%, em se tratando de emissOes da propria 
patrocinadora, exceto quando se tratar de tftulos de emissao do Tesouro 
Nacional (TN) ou do Banco Central do Brasil (BC) e de creditos securitiza-
dos do TN. 

31 Dentre as 13 caractertsticas mais importantes levadas em consideracilo quando da escolha de um 
gestor de recursos, os fundos de pens& relacionaram, por quatro anos seguidos, a filosofia e a 
politica de investimentos e as pessoas que compdem a equipe de investimentos (em primeiro e 
segundo lugares, respectivamente) a frente de desempenho passado e custos (alternadamente em 
quarto e quinto lugares), o que indica que a qualidade dos gestores esta sendo privilegiada [Mercer 
Investing Consulting (2004)]. 
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• Renda Fixa 

% RGRTa REQUISITOS 

CARTEIRA COM BAIXO RISCO DE CREDITO 

Titulos de emissao do TN, BC e creditos securitizados do TN 

Ate 100% 
Nao ha 

Titulos de emissao dos estados e municipios refinanciados pelo 
TN d 

Titulos de estados e municipiosb  

Ate 80% Titulos e emissOes de instituicoes financeirasb 
e 

Depositos de poupanca em instituicao financeira b  

Papeis que atendam a Res. CMN 2.801 e emissoes de S.A. b  

Quotas de fundos de investimento em direitos creditOriosb.c  Ate 10% f 

Quotas de fundos de investimento no exterior (Res. CMN 2.111) Ate 10% 

CARTEIRA COM MEDIO E ALTO RISCO DE CREDITO 

Titulos de emissao dos estados e municipios nao refinanciados 
pelo TN e os nao classificados como de baixo risco de credito 

Ate 20% 

d 

Titulos e emiss6es de instituicoes financeirasb  
e 

DepOsitos de poupanca em instituicao financeira b  

Papeis que atendam a Res. CMN 2.801 e emiss6es de S.A. b  d 

Quotas de fundos de investimento em direitos creditOrios b.c  Ate 5% f 

aOs recursos garantidores das reservas tecnicas (RGRTs) sao os "ativos do programa de investimentos, 
adicionadas as disponibilidades e deduzidos os valores a pagan, classificados no exiglvel operacional do 
referido programa" (Art. 1 2  do regulamento anexo a Res. 3.121). 
bOs itens selecionados sao aqueles considerados como titulos de baixo risco de credito ou Milos de medio 
e alto risco de credito, conforme o caso. A classificacao é feita pela prdpria EFPC corn base em classificaoao 
efetuada por agencia classificadora de risco em funcionamento no pals. 
c Os investimentos nessas categorias sao incluidos no calculo do cumprimento dos limites de 80% (baixo 
risco de credito) e 20% (medio e alto risco de credito). 
d O total de emissao e/ou coobrigacao de urn mesmo estado ou municipio, pessoa juridica nao-financeira e 
grupo nao pode exceder 20% dos RGRTs. 
0 total de emissao, coobrigacao ou responsabilidade de uma mesma instituicao nao pode exceder 25% 

tbaixo risco de credito) ou 15% (medio e alto risco de credito) do patrimOnio 	(PL) da emissora. 
'Maximo de 25% do PL do fundo. 
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• Renda Variavel 

CARTEIRA % RGRT REQUISITOSa  

No conjunto dos investimentos Ate 50% Variaveis 

Carteira de acoes em mercado: acoes, bonusirecibos de 
subscricao de acoes, certificados de depasito de acoes de 
companhia aberta adquiridos em bolsa de valores ou em 
mercado de balcao organizado por entidade credenciada na 
CVM, awes subscritas em lancamentos publicos ou em 
decorrencia do exercicio do direito de preferencia 

Ate 50% 
Novo 

Mercado 
ou Nivel 2b  

Ate 45% Nivel 1 b  

Ate 35% — 

Carteira de participagoes: acoes e debentures de emissao 
de sociedades de propOsito especifico (SPEs) criadas com a 
finalidade de financiar projetos, quotas de fundos de 
investimento em empresas emergentes e quotas de fundos de 
investimento em participaceies, de acordo com 
regulamentacao da CVM 

Ate 20°k c 

Outros ativos: conforme Art. 22 do regulamento anexo a Res. 
3.121 

Ate 3% — 

a0 total das anlicacnes em acoes de uma mesma comoanhia nao bode exceder (nao se aolica aos 
investimentos em acoes de emissao de SPEs): 
al 20% do respectivo capital votante; 
a.220% do respectivo capital total; e 
a.35% dos RGRTs, podendo esse limite ser majorado para ate 10% no caso de acoes representatives de 
percentual igual ou superior a 2% do lbovespa, IBX ou FGV-100. 
Limites mais flexiveis para as companhias classificadas nos moldes do Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado 

da Bovespa. 
C0 total de aplicacoes em um mesmo fundo de investimento ou SPE nao pode exceder: 
C.1 25% do projeto ou do PL do fundo no caso de inversoes da propria EFPC; e 
c.240% do projeto ou do PL do fundo no caso de inversoes da EFPC em conjunto com a propria patrocinadora. 

• Imoveis (o limite de recursos alocados no segmento sera de 14% em 
2003, 2004 e 2005, 11% em 2006, 2007 e 2008 e 8% a partir de 2009) 

CARTEIRA REQUISITOS 

Desenvolvimento Cada investimento: ate 25% do empreendimento correspondente 

Alugueis e renda — 

Fundos imobiliarios Em um mesmo fundo: ate 25% do PL do fundo 

Outros investimentos Unico imOvel nao pode representar mais de 4% dos RGRTs; 
manutencao de aplicapoes em terrenos e vedada a partir de 2005 

• Emprestimos e Financiamentos (a participantes e assistidos): os encar-
gos financeiros devem ser, pelo menos, equivalentes a taxa minima 
atuarial somada a taxa representativa do custo administrativo e operatio-
nal da carteira 

CARTEIRA % RGRT 

No conjunto dos investimentos Ate 15% 

Emprestimos Ate 15% 

Financiamentos imobiliarios Ate 10% 
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Sirpervisio (1..as 
ColicessiollArins 
Eletriciclade? 
ALEXANDRE SICILIANO* 

RESUMO 	Este artigo d produto de 
urn estudo aprofundado sobre o 
desenvolvimento da infra-estrutura ern 
diferentes paises desenvolvidos e ern 
desenvolvimento. Seu foco é tracar o 
perfil que predominou na organizacao 
industrial do setor eletrico e sua 
migracao para uma nova organizacao, 
criada corn a perspectiva de reducao e 
simplificacao da intervencao do 
Estado nessa atividade econ6mica. 
Discute-se a veracidade dessa 
assercao a luz dos fatos ocorridos apps 
as reformas e a implantacao de novos 
regimes de tarifacao da eletricidade 
em alguns paises. 

ABSTRACT This paper is a 
product of a profound study about the 
infra-structure development of 
developed and developing countries. 
It focuses on tracing the profile that 
prevailed on the industrial 
organization of the energy sector, and 
its transition to a new organization, 
created with the intention to reduce 
and simplify the State intervention on 
this economic activity. The veracity of 
this assessment is discussed in light of 
the facts occurred after the reforms 
and the implementation of the new 
energy sector tariff regimes in some 
countries. 
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os comentcirios de Sergio Bittencourt Varella Comes e de um parecerista anoninzo e dedico este 
trabalho a saudosa professora Edelmira Del Carmen Alveal C. de Oliveira, do IE/UFRJ, cujos 
preciosos ensinamentos nunca sertio esquecidos. As opinioes aqui emitidas e os eventuais erros e 
omissaes remanescentes seio de minha unica e exclusiva responsahilidade. 
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1. Introducao 

/ 	o longo dos processos de reforma da indastria de suprimento de ele- 
tricidade (ISE), a regulacao incentivada tem sido vista como um dos 

principais elementos precursores do pleno estabelecimento da concorrencia. 

Corn a introducao da competicao, a regulacao, como postula boa parte dos 
reformadores liberalizantes, passa a ser mais leve, por limitar-se apenas as 
atividades que ainda permanecem essencialmente monopolisticas (na ISE, 
as redes de transmissao e distribuicao de eletricidade). Desse modo, os 
segmentos concorrenciais do setor eletrico (geracao e comercializacaol de 
energia) seriam coordenados pela competicao, sendo o papel da regulacao, 
nesse caso, reduzido e ate mesmo substitufdo num futuro proximo. 

No desenrolar deste artigo, é discutida a veracidade dessa visa) a luz do que 
já pode ser observado al:6s as reformas introduzidas no final do seculo 
passado. Inicialmente, a Secdo 2 expeie brevemente o modelo tradicional de 
organizacao das inddstrias de rede e a forma de regulacao que o acompa-
nhou. As SecOes 3 e 4 tratam da transicao para as novas formas de organi-
zacao industrial e das crises que motivaram os processos de reestruturacao 
da ISE. A Seca() 5 discute a regulacao incentivada em meio a nova forma 
de organizacao do setor eletrico e as novas questOes que emergem corn elas. 
Por fim, a Secao 6 encerra o trabalho corn as principais conclusoes. 

2. Modelo Tradicional das Inthistrias de 
Infra-Estrutura 

Para entender a organizacao industrial do modelo tradicional que vigorou 
no setor eletrico do p6s-guerra e predominou na maior parte dos paises, 
deve-se primeiro destacar os atributos tecnico-econornicos que o caracteri-
zaram. Trebing (1996) e Aratijo (2001) apontam os seguintes atributos do 
produto eletricidade como sendo os de maior relevancia: 

• os produtos e servicos dessas industrias sao considerados basicos e es-
senciais a vida economica e social, sendo classificados como bens pribl 
cos ou meritorios; 

1 Comercializaciio a entendida apenas como a atividade de venda direta de eletricidade ao consumi-
dor final. 
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• eles apresentam significativas externalidades positivas em seu funcio-
namento, afetando outros setores industriais e a coletividade como urn 
todo; 

• existem importantes economias de escala e escopo, bem como comple-
mentaridades ao longo das cadeias produtivas, que favorecem a coorde-
nacao sobre a competicao, justificando a adocao de estruturas monopo-
listas e integradas verticalmente; 

• a oferta de seus servicos precisa estar disponlvel a todo tempo, atendendo 
a qualquer incremento de demanda inesperado, into é, requer-se uma 
sobrecapacidade planejada e coordenada do sistema como urn todo, sendo 
que no caso da industria de eletricidade ha um fator particular que ressalta 
esse atributo tecnico-econornico, ou seja, a nclo estocagem de eletricida-
de, o que determina que oferta e demanda devem estar em equilibrio em 
tempo real, tornando essencial, por isso, a necessidade de coordenacao 
das atividades da ISE para garantir que os consumidores finais recebam 
o servico na sua devida qualidade; 

• montantes elevados de investimentos devem ser aportados a essas indds-
trias, corn longos prazos de maturacao, fato que influencia a tomada de 
decisoes de investimento por ser necessario construir cenarios de merca-
do de longo prazo, que sao altamente incertos; e 

• esses mesmos investimentos sac) muito especificos a essas industrias, corn 
longo prazo de amortizacao e elevado grau de irreversibilidade, ou seja, 
os ativos dessas inddstrias dificilmente sao transplantados para outras 
atividades ou setores industriais: uma vez construidos os ativos, nao ha 
como retornar a posicao anterior sem incorrer em custos, que sao ir-
recuperaveis. 

Todos esses atributos motivaram a intervencao pdblica na trajet6ria de 
construcao das infra-estruturas de diversos paises mundo afora. 0 modelo 
tradicional de organizacao da inch-Istria de eletricidade espelha bem a acao 
interventora estatal, tanto no caso norte-americano (monopolios privados 
institucionalmente garantidos e regulados) quanto europeu e de diversos 
paises em desenvolvimento (monopolios publicos sob regime de tutela de 
departamentos de estado ou ministerios). 

Na ISE, o modelo tradicional resultou na propriedade conjunta de todos os 
ativos de geracao, transmissao e distribuicao de energia, bem como no 
monopolio licenciado da oferta dos servicos a todos os consumidores. 
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Excecoes a essa estrutura integrada e monopolizada existiram, mas em 
pequeno grau e relacionada sobretudo a autogeracao de eletricidade. 2  

A concentracao da propriedade (pdblica, ou privada sujeita a controle 
administrativo) muito contribuiu para o desenvolvimento e o crescimento 
das economias nacionais. A centralizacao das decisOes viabilizou a coorde-
nacao tanto da operacao dos parques instalados de geracao, transmissao e 
distribuicao de energia quanto do planejamento de sua expansao, reduzindo 
custos operacionais e custos de investimento atraves de um comando dnico 
sobre as decisoes de quanto e quando ofertar e investir. Corn isso, as 
incertezas presentes nessas tomadas de decisao puderam ser mitigadas. 

Alen' disso, a concentracao da industria permitiu uma organizacao dos 
fluxos financeiros em termos de autofinanciamento e alavancagem (isto é, 
capacidade de obter emprestimos sobre o montante de patrimonio liquido 
das empresas) superior ao que poderia ter ocorrido caso a propriedade e a 
organizacao da industria fossem dispersas. Isso é essencial num contexto de 
constn.icao das redes sobre toda a extensao territorial dos diversos 'Daises. 
Subsidios cruzados foram amplamente utilizados: consumidores de maior 
renda e/ou pertencentes a areas corn maior densidade subsidiavam os de 
menor renda e/ou pertencentes a areas mais esparsas, os quais tiveram o 
acesso impossibilitado devido aos custos de construcao das redes nessas 
areas (eletrificacao rural é urn born exemplo), o que era feito via adocao de 
tarifas uniformes que refletiam os custos medios da rede como urn todo. 

0 financiamento por parte de terceiros 3  muito contribuiu para a expansao 
do setor eletrico, enquanto vigoravam os acordos de Bretton Woods, num 
contexto macroeconornico internacional estavel. Apos as crises do petroleo 
e a elevacao das taxas de juros em fins da decada de 1970, houve uma 
deterioracdo desse quadro. 0 Estado tambem contribuiu corn aportes diretos 
de recursos do Tesouro Nacional (e.g., Brasil), ou indiretos atraves de regras 
contabeis que subsidiaram a ISE (e.g., atraves de regras de depreciacao mais 
favoraveis, como ocorrido nos Estados Unidos). Contudo, a piora do con-
texto macroeconomico levou a deterioracao das contas fiscais dos tesouros 
nacionais e ao use distorcido dos reajustes das tarifas eletricas (para fins de 
contencao da inflacao, por exemplo), o que minou tanto a capacidade de 
autofinanciamento das empresas quanto o financiamento por parte dos 

2 Autogeraccio de eletricidade corresponde aquela que e realizada por empresas de fora do setor 
eletrico que optam por se integrar a produccio de seu insumo (energia, no caso em questclo). 

3 Orgclos multilaterais de credit°, agencias de fomento, bancos de desenvolvimento (BNDES e um 
exemplo) etc. 
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tesouros nacionais. Indiretamente, a capacidade de emprestimo (alavanca-
gem) foi prejudicada pela reduedo dos fluxos de caixa (em virtude da 
contenedo das tarifas) e pela elevaedo do custo de capital (rolagem de 
dividas, que foram contraidas a taxas de juros flutuantes). 

Ao mesmo tempo, na medida em que os territorios nacionais dos paises 
desenvolvidos eram inteiramente cobertos por redes de transmissdo e dis-
tribuiedo, o aproveitamento de economias de densidade 4  perdeu importan-
cia. Nos paises em desenvolvimento (PEDs), problemas fiscais e de inter-
ferencia estatal nas empresas (e.g., politica de contensdo tarifaria) levaram 
ao questionamento do modelo tradicional. Novas tecnologias, como as 
turbinas a gas de ciclo combinado, que permitem a reducao da escala minima 
eficiente das plantas de geracao, foram introduzidas. Novas formas de 
mediedo e cobranea surgiram. Assim, a fragmentaeao da propriedade, a 
privatizaedo das estatais e a introduedo da concorrencia passaram a ser as 
questoes de ordem da reforma do setor eletrico. 

3. A Regulacao Tradicional e o Controle de 
Estatais 

Antes de as reformas serem discutidas, é importante que a forma de regula-
ea° tradicional dos monopolios privados (Estados Unidos) e a supervisdo 
das estatais (Europa e PEDs) sejam tratadas. 

No caso norte-americano, os monopolios privados, institucionalmente ga-
rantidos, tinham por contrapartida a necessidade de serem regulados a fim 
de evitar que as chamadas falhas de mercados conduzissem a resultados 
sociais (em termos de tarifaedo e qualidade dos servieos) aquem do deseja-
vel. Na propriedade publica dos paises europeus e PEDs, isso Ode ser 
contornado pelos mecanismos de controle exercidos pelos regimes de tutela. 
Entretanto, quando os monopolios sdo privados, as formas de intervened° 
devem ser diferentes. 

Essa necessidade de controle sobre as atividades dos monopolios privados 
deu origem, nos Estados Unidos, ao desenvolvimento de politicas e leis 

4 Economia de densidade e um conceito gue espelha a existencia de custos decrescentes proporcio-
nais a proximidade entre consumidores de um servico provido por uma indastria de rede (eletrici-
dade ou telecomunica45es, por exemplo). Quanto mais afastados estiverem os consutnidores uns 
dos outros, maiores sera`o os custos de incorporacilo e de provisclo de servicos para cada um deles 
e, inversamente, guanto mais proximos estiverem, menores serlio os custos. 

5 Exercicio de poder de mercado, externalidades e existencia de assimetrias de informacao sao 
exemplos. 
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antitruste, bem como a regulagdo das atividades de utilidade publics, que 
incorporam as noceies de interesse publico, por apresentarem externalidades 
positivas (e negativas) sobre toda a economia e pela essencialidade de seus 
bens e servigos a vida economica e social de todos. Nesse sentido, questOes 
como acesso universal, a precos razoaveis, e qualidade do servico sao 
obrigagOes que devem ser cumpridas por esses monopolios privados. Es-
pecificamente a ISE, as concessionarias de servico pdblico sao incumbidas 
de garantir pronta disponibilidade de acesso (demanda por conexao) e de 
incremento de oferta a todo tempo, bem como preservar a continuidade do 
servico. Na verdade, quando eletricidade é ofertada e consumida, ha uma 
serie de servigos ancilares (regulacao de tensao e freqiiencia, energia de 
reserva, entre outros) que sao prestados, todos associados intimamente 
Aguelas obrigacaes de servico public°. 

Para conciliar essas obrignoes, mitigar riscos, limitar o exercicio de poder 
de mercado e garantir os investimentos, a regulacAo das empresas de 
utilidade publics muniu-se de regimes tarifarios que buscaram garantir a 
taxa de retorno das empresas sobre o capital investido e demais custos 
incorridos, incluindo os associados as obrigagOes de servico public°. 

Esses regimes tarifarios sao conhecidos como tarifagdo a taxa interna de 
retorno, a custo contabil, ou a custo de servico. Atraves desses sistemas de 
reajuste, tarifas sao fixadas de modo a cobrir os custos totais e a conter 
determinada margem que proporcione uma taxa interna de retorno atrativa 
ao investidor privado. Entretanto, tais regimes, ao preservaram a viabilidade 
economico-financeira das concessionarias de servico public°, engendram 
alguns problemas, sendo um dos mais usuais a dificuldade de determinacao 
do valor-base, isto é, a base sobre a qual se aplica a taxa de retorno, existindo 
varios metodos para sua estimativa. A necessidade de determinar o valor-
base e supervisionar os custos contabeis e efetivos das empresas fez corn 
que os reguladores incorressem em custos de agencia 6  vultosos, sem neces-
sariamente serem capazes de determinar com seguranca valores justos e/ou 
corretos para a remuneragdo dos agentes. 

Isso envolve basicamente uma questa° de assimetria de informagOes entre 
o regulador e o regulado, o que leva o regulador a incorrer em custos de 
agencia associados intimamente a busca de informagdo pela fiscalizagdo dos 

6 Esses custos envolvem uma serie de despesas para o estabelecimento de incentivos e o monitora-
mento das atividades dos agentes por parte dos reguladores, para tornk-las nedo-tendenciosas, 
evitando oportunismos e resultados distantes do otimo social [Furubotn e Richter (1997) e Pinto 
Jr. e Pires (2001)1 
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dados contabeis. Associado a isso esta o chamado efeito Averch-Johnson, 
que ocorre devido ao estimulo a sobreinvestir, pois a escolha de tecnologias 
intensivas em capital proporciona uma remuneracao superior ao custo dense 
capital, gerando uma alocacc7o ineficiente de recursos, muito embora a 
eficiencia produtiva possa estar sendo mantida. Ou seja, uma tecnologia 
"inapropriada" pode estar sendo utilizada em sua maior eficiencia operacio-
nal e tecnica. Portanto, no regime de custo de servico os investimentos sao 
garantidos e a eficiencia dinamica preservada, embora o problema seja a 
distorcao ou o mau incentivo que ele imp6e sobre as escolhas tecnologicas. 
Na ISE, um exemplo classic° do efeito Averch-Johnson foi a escolha de 
usinas nucleares, que possuem custos fixos iniciais (de construcao) e medios 
(operacionais) muito altos, quando centrais mais eficientes a carvao e a gas 
natural estavam disponiveis. 7  

Como a remuneracao era garantida sobre o capital investido e os custos das 
usinas, nao importando a escolha tecnolOgica (usinas a gas, a carvao, 
nucleares ou hidreletricas), a remuneracao era maior em termos absolutos 
quanto maiores fossem os custos e o volume de capital inicial aportado. 
Assim, nesse esquema tarifario nao havia qualquer mecanismo de incentivo 
a reducao de custos, tornando-se freqUentes, ao contrario, gastos desneces-
sarios e inchamento das despesas, o que ocorre em virtude da baixa apro-
priabilidade que o regime tarifario de custo de servico permite sobre os 
ganhos de eficiencia em custos. 

Em relacao ao caso europeu e dos PEDs, parte desses problemas esteve 
presente, mesmo porque o regime tarifario de taxa interna de retorno foi o 
mais comum tambern sobre a propriedade publics. Contudo, o cerne dos 
problemas inerentes as estatais desses paises esta no regime de tutela sobre 
as mesmas e na relacao entre, por urn lado, as gerencias e burocracias dessas 
empresas e, por outro, o proprietario das empresas (Estado). 

Nesse sentido, a assimetria de informacoes tambern foi questa° fregiiente, 
mais precisamente o que a Teoria da Agencia denomina de problema do 
agente-principa1, 8  que consiste basicamente na dificuldade que o principal 

7 Inglaterra e diversos estados norte-americanos scio os exemplos que destacam esse vies ineficiente 
[Newbery (2000)]. 

8 A teoria do agente-principal nao foi desenvolvida para tratar de problemas regulatorios, mas sim 
como uma tentativa de descobrir esquemas contratuais para que os empregadores (principal) 
incentivassem os empregados (agemes) a trabalhar de forma mais eficiente. Atualmente, e mais 
amplo o emprego dessa teoria, utilizada em diversas relacoes que envolvam dais agetztes. No estudo 
da regulaccio, o principal e o agente poderiam ser, respectivamente, regulador e concessionciria, 
ministerio e regulador, Estado e empresas, entre outras combinacoes [Pinto Jr. e Pires (2001)]. 
Predomina nesta ancilise a primeira combittaccio. 
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(Estado) tern para controlar e supervisionar a decisao e a obtencao da 
informacao dos agentes (burocracias estatais). Esses, por sua vez, detinham 
forte poder discricionario e tendiam a maximizar suas operacoes, o que, na 
Teoria da Agencia, é urn exemplo de "captura" do Estado (principal) pelos 
gerentes (agentes). 

De modo geral, decisOes de contratacao ou demissao de pessoal nas estatais 
seguiam criterios particulares aos proprios gerentes, como tambem eram 
influenciadas pela dinamica politica implicita a todo tipo de hierarquia 

Assim, ern relacao a propriedade publica, as escoihas passam a ser 
mais trabalho-intensivas que capital-intensivas. 

4. Crise do Modelo Tradicional e Transicao 

Crises macroecon6micas e descontroles fiscais conjugaram-se e agravaram 
as falhas inerentes as formas de regulacao e organizacao industrial do 
modelo tradicional das industrias de rede. Concomitantemente, revolucOes 
tecnologicas em tecnologias de informacao e em unidades produtivas que 
passaram a dispor de uma escala minima eficiente inferior ao at entao 
possivel possibilitaram o questionamento da estrutura monopolista e cen-
tralizada das infra-estruturas. 

Junto a isso, apps meados da decada de 1970, nos paises desenvolvidos, o 
arrefecimento do crescimento da demanda por eletricidade, atingindo taxas 
de crescimento inexpressivas (da ordem de 1% ou 2% ao ano), fez corn que 
a necessidade de projetos de grande escala, corn longos prazos de conclusao 
e pesado volume de investimentos, fosse questionada. Projetos de menor 
escala, mesmo que menos eficientes, tomaram-se financeiramente mais 
viaveis em virtude de sua escala minima eficiente (ou valor critic° do 
projeto) ser alcancada mais rapidamente do que nos projetos antigos de 
maior dimensao, em face do modesto crescimento da demanda por eletrici-
dade nas economias maduras. E nesse contexto que as turbinas a gas de ciclo 
combinado entram como opcao alternativa as velhas usinas nucleares e a 
carvao.9  Assim, tanto pelo lado da oferta quanto da demanda, a concorrencia 
e a fragmentacao da ISE tornaram-se factiveis. 

9 Cabe ressaltar que, no caso da Europa, a quest& do prep do insumo gas tambern contribuiu muito 
para a difusao desse tipo de geraccio termica. Simultaneamente, o carvtio apresentava preps 
crescentes e as usinas nucleares e a carte° se deparavam corn problemas ambientais e progressiva 
avers& polftica e da opinicio ptiblica a sua opera00. 
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A introdue -do da concorrencia e a fragmentaedo da propriedade dos diversos 
segmentos dessas industrias tornaram-se as peeas-chave das reformas, que 
foram tomadas como necessarias para melhorar o quadro fiscal dos 'Daises 
em que preponderava a propriedade pdblica, bem como para reduzir as 
ineficiencias que se tornaram mail evidentes com a maturaedo da industria 
e a estabilizaedo do crescimento da demanda ja mencionados. 

Questoes tecnico-econornicas que anteriormente justificavam o modelo 
tradicional passam a ser vistas como nao-antagonicas a desconcentraedo 
industrial e a presenea de concorrencia. Obrigaeoes de servieo pdblico, 
como a universalizae -do, decresceram em importancia corn a conclusdo das 
redes de infra-estrutura sobre os territorios nacionais. Escalas minimas 
eficientes foram reduzidas. 0 aproveitamento de economias de densidade 
arrefeceu. Possibilidades de internalizar externalidades associadas a cons-
true -do de arranjos institucionais e contratos que permitam lidar corn as 
atribuieoes de direitos de propriedade foram desenvolvidos.'° Urn exemplo 
de externalidade, ligado a questao do direito de propriedade, é o problema 
do congestionamento dos fluxos de energia nas linhas de transmissdo e 
distribuicao, que so pode ser sanado e coordenado, em uma estrutura de 
propriedade dispersa, corn a construed() de novos arranjos contratuais ins-
titucionais e financeiros. 

Entretanto, nas decadas de 1980 e 1990 as infra-estruturas dos PEDs, 
mormente o setor eletrico, ainda eram precarias e a demanda de mercado 
crescente. Nesses paises, a problemdtica envolveu majoritariamente ques-
toes associadas ao recrudescimento das necessidades de financiamento do 
setor public° e da divida externa, pressionando o Estado a reorientar suas 
funeoes. Seu papel como promotor, catalisador, condutor e executor do 
financiamento e do investimento das empresas de utilidade pdblica foi 
substituido pelo setor privado. E nesse contexto que surge a visa() do 
mercado como instituiedo capaz de governar as transaeoes entre os diversos 
agentes, preservando a eficiencia economica (alocativa, produtiva, dis-
tributive e dindmica). Desse modo, o Estado poderia se focar ern suas reais 
tarefas e preocupaeoes, ou seja, os servieos basicos relacionados a educae -do, 
a sadde, ao saneamento basico, entre outros [World Bank (1994)]. 

10 Na literatura economica, isso é conhecido como Teorema de Coase, em que a questao das 
externalidades e sanada pela negociaccio de direitos de propriedade entre os agentes de mercado. 
Tal negociaccio, todavia, s6 e exeqiilvel se amparada por urn sistema legal e contratual, ou seja, a 
acao do governo e uma condicao necessciria a negociaccio dos direitos de propriedade [Coase 
(1992)]. Um exempt() comurn ilustrado pela literatura e a negociaccio de creditos de carbono entre 
aqueles que poluem (compradores do direito de poluir) e aqueles que nao poluem ou pouco poluem 
(vendedores dos creditos). 
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Assim sendo, um novo paradigma para a ISE passou a vigorar nas duas 
ultimas acacias do seculo 20: concorrencia, privatizagao e segmentagao 
vertical e horizontal da indtistria como a nova forma de organizagao indus-
trial. A segmentagao das industrias, no entanto, em diversos exemplos de 
reformas apressadas, devido a necessidades fiscais, foi esquecida ou pos-
tergada. 

Exemplos de reformas fracassadas em diversos paises envolveram basica-
mente processos de reestruturagao e transigao apressados sem a definigao e 
construgao previas da estrutura de mercado e dos arranjos institucionais para 
a posterior introducao da concorrencia e da privatizagao das empresas. 
Atualmente, ha, em um ntimero crescente de paises, consenso sobre a 
necessidade de adotar periodos de transicao longos para so depois privatizar 
as concessionarias de servigo ptiblico [Helm e Jenkinson (1998)]. 

5. Nova Regulacao e Organizacao da ISE 

De urn quadro de controle e prescrigao, a regulacao das concessionarias de 
servico ptiblico caminha para a adocao de uma estrutura de incentivos 
(incentive framework) atraves da competigao e dos contratos entre os 
agentes economicos. Por outro lado, isso nao implica o abandono da regu-
lagao tradicional, que passa a ser exercida, sobretudo, ou tao-somente, sobre 
as instalagOes essenciais (essencial facilities), pois sao elas que preservam 
as caracteristicas de monopolio natural. Esse é o caso das redes propriamente 
ditas, sendo, para o setor eletrico, as linhas de transmissao e distribuigao de 
eletricidade. 11  

Em relagao aos demais segmentos da ISE, tidos como competitivos (geragao 
e comercializagao de energia), a regulagao dos pregos é vista como urn 
estagio intermediario ate o pleno funcionamento da competicao. Aos olhos 
dos reformadores, apos urn periodo de adaptagao os agentes se acomodariam 
a nova estrutura de mercado, e uma gama de relagoes contratuais seria 
estabelecida e, de certo modo, auto-regulada [Bennett e Price (2000)]. Nesse 
contexto, o regulador possui urn papel de supervisor e incentivador. Press6es 

11 Newbery (2000) e Kahn (1998) empregam o conceito de instalactio essencial, ou gargalo (bottle-
neck), para qualificar os ativos das indastrias de rede que seguem praticamente todas as caracteris-
ticas tecnico-economicas listadas por Trebing (1996) e Araajo (2001) (ver Sec& 2). Segundo 
Newbery e Kahn, as instalacoes essenciais, ou gargalos, slio em geral ativos de dificil duplicaccio 
ou reproducdo, de use comum, monopolios naturais e fundamentais para a sustentabilidade da 
competicAo, o que se deve a necessidade de acessa-los para garantir entrega e despacho do fluxo 
de servicos (no caso em estudo, a eletricidade). 
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quanto a decisoes eficientes ficam a cargo dos acionistas, que impelem os 
gerentes das concessionarias a reduzir custos na medida em que o regime 
tarifario adotado permita apropriagao de parte dos ganhos de produtividade. 

Basicamente, entao, a regulagao incentivada seria benefica em custos de 
agencia e desempenho dos agentes em virtude dos seguintes fatores: por 
garantir eficiencia economica com menos informaga'o; por impelir os agen-
tes a se aproximarem do otimo social estatico (pregos proximos aos custos), 
sem precisar conhecer a fundo as fungOes de custos e demanda; e por reduzir 
a necessidade de mensurar o esforco dos administradores das conces-
sionarias, pois os mesmos sao incentivados a tomar decisoes corretas, a 
repartir os ganhos com os consumidores e a revelar informagOes. Contudo, 
Bennett e Price (2000) destacam que, Para que esses incentivos funcionem 
adequadamente, é necessario construir uma estrutura de contratos explicita 
que nao seja muito complexa e assegure a coordenacao das transacoes entre 
os agentes, a qual se dd via mercados onde a competicao é o motor da 
eficiencia dos agentes. 

Para a economia neo-institucionalista, essa visa() se enquadra na governanga 
da indtistria pelos mercados, em substituicao a governanga por hierarquias, 
que ocorre intrafirmas. 12  Nesse contexto, os fluxos de servigo sac) coorde-
nados por transacoes externas as firmas, que implicam gastos, os chamados 
custos de transagao, 13  inerentes aos processos de negociagao, confecgao e 
supervisao dos contratos. Cada etapa de transagao das indtistrias é, portanto, 
uma diferente e especffica forma de relacao contratual. Com  isso, a partir 
do instante em que se delega ao mercado a coordenagao das transacoes e o 
fluxo dos servigos, isso significa que uma estrutura de contratos é requerida 
tanto maior quanto maior for o ntImero de transacoes e agentes presentes na 
inchistria em questao. No caso da ISE, as transacoes extrafirma, no modelo 
tradicional, ocorriam entre um monopolio e os consumidores. Essa era a 
transagao a ser supervisionada (ver Figura 1). 

No entanto, a segmentagao da ISE muda radicalmente a forma de organiza- 
cao e existencia das transacoes de mercado (ver Figura 2). Para o mesmo 
fluxo de servicos, os consumidores passam a dispor de urn leque de opgOes. 

12 Goventanca é definida como o arcabouco institutional no qual a integridade dos contratos é 
decidida e, por isso, is a forma pela qual a ordem a alcancada em transacoes cujos conflitos 
potenciais poderiam impedir oportunidades de geractio de ganhos mtituos [Williamson (1996)]. 

13 Williamson (1996) define custos de transacdo como aqueles incorridos quando sdo realizadas 
transacties entre diferentes agentes economicos. Numa definicao ampla, custos de transavelo siio 
basicamente os de elaboraceio de negociacoes e contratos que os agentes estabelecem entre si, bem 
como em relay& as instituicoes que supervisionam essas transacoes e suas relardes contratuais. 



Regulador, ou 
Departamentos do Estado 

Transagoes:  predominam dois tipos de 
agentes relacionados contratualmente 

Figura 1 

Modelo Tradicional da ISE 

Hierarquias 
Coordenacao 

Interne 

 

  

CONCESSIONARIA 

El  Consumidores 
Finais 

254 
	

REGULAcA0 INCENTIVADA: SIMPLIFICAOAO OU COMPLICAQAO 

Distribuidores locais de energia concorrem corn comercializadores, ou ate 
mesmo corn geradores que vendam diretamente energia a consumidores 
livres. Geradores, portanto, fornecem energia a comercializadores, suprem 
distribuidores e/ou vendem diretamente a consumidores finais. 

Os principais beneficiados desse processo sao os grandes consumidores, que 
passam a poder comprar eletricidade dos antigos monopolistas (isto é, os 
distribuidores), de comercializadores e de produtores independentes, ou ate 
mesmo autoproduzir eletricidade. Os pequenos consumidores, que perma-
necem cativos aos distribuidores, sao beneficiados no novo modelo da ISE 
na medida em que a regulacao incentivada permita que se apropriem de parte 
dos ganhos de produtividade dos distribuidores. Esses ganhos podem ocor-
rer seja pela gestao eficiente em custos da concessao do servico public° 
(incentivada pela regulacao), seja pela obtencao de menores precos no 
mercado atacadista de eletricidade devido a concorrencia entre os geradores. 

Os monopolios que permanecem sao os mercados cativos pertencentes aos 
distribuidores e o transporte da energia realizado pelas linhas de distribuicao 
(ate os consumidores finais) e transmissao (entre os geradores e as centrais 
de despacho de carga e rebaixamento de tensao), este ultimo coordenado 
por urn operador do sistema. Ha monopolios de trajetos especificos de 
transmissao de energia, mas a propriedade de todas as linhas do sistema pode 
ser dispersa ou nao, dado que a operacdo é tinica, centralizada e alienada a 
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uma instituigao que realiza o despacho centralizado da energia.I 4  Ja a 
distribuicao local de energia é monopolizada por areas (no caso brasileiro, 
estados da federacao, ou regioes neles localizadas). 

Corn efeito, o emaranhado de possibilidades de transacoes passa, ent5o, a 
ser coordenado por instituicoes de mercado, em substituicao as hierarquias 
empresariais e pLiblicas. Novas instituicoes, como mercados atacadistas de 
energia, mercados de contratos, mercados de direitos fisicos e financeiros,I 5 

 mercados de futuros e derivativos e operadores de sistema, sao alguns 
exemplos que configuram a nova estrutura de governanca financeira, de 
informacao e fisica dos fluxos de servicos da ISE. 

Esse quadro complexo imposto a organizacao da ISE requer arranjos ins- 
titucionais bem delineados e o estabelecimento de marcos regulatorios 

Figura 2 

Segmentacao da ISE (Governance de Mercado) 

	  Regulador 	{ — 	 Tra nsacOes/contratos/fluxos de servicos 
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14 Esse é urn exemplo de arranjo institucional que permite a pulverizaccio da propriedade dos ativos 
da indastria 

15 Criados para contornar a questao das externalidades atraves, por exemplo, da negociaccio de 
direitos fisicos e financeiros de transmisscio, que estcio intimamente associados a quest& da 
congestao das cedes. Esses mercados, em conjunto com a separaccio da propriedade e o controle 
das instalacoes essenciais, permitem que a concorrencia seja introduzida. 
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estaveis, condicoes necessarias para que a regulacao via contratos de incen-
tivos atinja urn born desempenho. So assim a segmentacao da ISE pode ser 
vantajosa, pois ha que se destacar o fato de os custos de transacao serem 
superiores aos do modelo tradicional de organizacao industrial. 

A regulacao dessa nova estrutura segmentada do mercado eletrico (ver 
Figura 2) é basicamente dividida em dois tipos: regulacao das instalacoes 
essenciais e regulacao das atividades competitivas. As instalacOes essenciais 
sao as atividades que, pelos seus atributos tecnico-economicos, representam 
monopolios naturais. Entre esses atributos, destacam-se: a especificidade de 
seus ativos; o alto volume de investimentos, que possuem longos prazos de 
maturacao e amortizacao; e o alto grau de economias de escala associado a 
essas instalacOes. Por exemplo, geralmente uma !Mica linha de transmissao, 
em urn determinado segmento do sistema interligado do pais, é mais 
economica do que tees ou quatro linhas de menor capacidade de transmissao. 
Os ganhos em economias de escala, portanto, sao superiores aos ganhos que 
a competicao engendraria. Assim, a questao principal que o regulador 
enfrenta é determinar a remuneracao desses ativos e as tarifas de acesso que 
devem ser cobradas. 

Quanto as atividades competitivas, ou seja, a geracao e a comercializacao 
de energia, a regulacao seria reduzida na medida em que o proprio processo 
concorrencial ganhasse vulto. As praticas de supervisao dessas atividades 
seriam focadas estritamente na defesa da concorrencia e se limitariam a 
monitorar atos e praticas restritivas e abusos de posicao dominante. Nesse 
sentido, limites de concentracao e reintegracao vertical e horizontal das 
empresas sao fixados. A concorrencia e os contratos de incentivos garanti-
riam o desempenho apropriado dos agentes, e a eficiencia economica seria 
atingida em todas as suas dimensoes (estatica, distributiva, dinamica e 
produtiva). 

Varias propostas de regimes tarifarios por incentivos foram criadas e deba-
tidas, porem apenas uma se difundiu sobre a maior parte das reformas da 
ISE mundo afora: o regime de preco-teto incentivado. 

Regime de Preco-Teto Incentivado 

Formulado e adotado inicialmente na Inglaterra, o regime de preco-teto 
incentivado compreende uma regra de reajuste por um indice de precos ao 
consumidor (IPC), acompanhado de um percentual equivalente a uma 
previsao de reducao de custos, o chamado fator X, corn o objetivo de 
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estimular, "de forma simples e transparente", oportunidades de ganhos de 
eficiencia economica. Ele pode ainda ser adicionado por um componente 
contingencial Y de repasse dos custos nao-gerenciaveis pelas concessio-
narias. Forma-se, assim, a equacao basica: 

AP = IPC — X + Y 

0 objetivo central dense mecanismo de reajuste tarifario é eliminar os riscos 
e custos da acao reguladora, dispensando, entre outras coisas, controles que 
necessitem de estruturas administrativas custosas (custos de agencia), como 
no caso da tarifacao a custo de servico. 

Uma das principais vantagens do regime de preco-teto incentivado consiste 
num maior grau de liberdade de gestao das empresas de servico public°, 
alem de estimular ganhos de produtividade e sua transferencia para os 
consumidores (fator X). Tal fato se deve a possibilidade de apropriacao que 
o regime tarifario permite, ao contrario do regime a custo de servico, que 
repassa quaisquer ganhos de eficiencia, desde que detectados pelo regula-
dor. Corn isso, supostamente reduz-se o risco de captura do ente regulador 
ao nao expo-lo a situagao de assimetria de informacOes, como no caso da 
tarifacao a taxa interna de retorno. 

No entanto, o regulador se depara corn uma questao nada trivial: como 
determinar os fatores X e /1? Essa questa() surge no momento em que 
empresas sao privatizadas e quando os processos de revisao tarifaria sao 
iniciados. 16  Tres interesses sao conflitantes quando da determinacao desses 
fatores: maximizacao das receitas das privatizacoes (interesses fiscais); 
apropriacao dos ganhos pelas firmas como estimulo a investir; e repasse de 
ganhos de produtividade aos consumidores finais. 

Bennett e Price (2000) destacam que esse regime tarifario foi concebido 
como uma regulacao tarifaria de transicao ate o pleno funcionamento da 
competicao. Contudo, nos Estados Unidos e na Inglaterra percebeu-se que, 
a medida que o tempo avancava, os problemas de determinacao das revisoes, 
e de sua freqiiencia, tornam-se cada vez mais presentes. 

16 Hci que se fazer uma distinclio entre revisdo tarifaria  e reajuste tarifdrio. 0 reajuste nesse regime 
realizado anualmente pela correcdo atrelada a um indexador de preps, que varia, e a fatores 

fixos de produtividade, mais um adicional que pode ser concedido por alguma contingencia new 
" previita contratualmente. Por outro lado, a revistio é realizada num pertodo maior de tempo (entre 
quatro e oito anon) e tem como objetivo definir o parametro de repasse de ganhos de produtividade 
que prevalece durante um pertodo fixo de reajustes tarifdrios consecutivos. 
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0 regulador, quando promove as reviseies de precos, depara-se corn o 
seguinte dilema: garantir retorno justo as empresas versus buscar repassar 
os ganhos de eficiencia em custo aos consumidores. Ademais, o que pode 
ser qualificado como retorno justo as empresas é uma questa° arbitraria e 
que so pode ser respondida corn base em informacoes sobre as suas ativida-
des e os seus custos. Conforme as revisoes se sucedem no tempo, a neces-
sidade de obtencao dessas informacOes recrudesce, tornando o regulador 
passive' de captura pelas empresas, isto é, as desvantagens do regime de 
custo de servico reaparecem. 

Entre as diversas possibilidades de captura do regulador, destaca-se a 
manipulacao estrategica que as firmas podem exercer ao longo dos periodos 
de revisao do preco-teto incentivado. Como esses periodos sao longos (de 
quatro a oito anos), as firmas gerenciam seus custos de forma oportunista 
conforme as datas de revisao se aproximam e se distanciam. Quando a 
revisao esta proximo, elas tendem a inflar seus custos a fim de reduzir ao 
maxim° o valor do fator X (ou elevar o fator Y) e, apps a revisao, tendem a 
reduzir ao maxim° seus custos aos niveis de produtividade e eficiencia que 
eles realmente podem alcancar. Corn isso, conseguem manipular a reparti-
cao da renda econornica em detrimento dos consumidores. Essa manipula-
cab dos contratos (isto é, contratos de concessao) so faz crescer a neces-
sidade de mail regulacao, pois se torna premente a necessidade de monito-
ramento dos agentes e dos contratos, bem como a criacao de incentivos que 
inibam esse comportamento e disponibilizem as informackies necessarias 
determinacao correta da revisao do preco-teto incentivado. 

Tal fato pode ser explicado pela incompletude dos contratos, advinda da 
limitacao cognitiva dos agentes (reguladores e empresas) em antever todas 
as contingencias futuras [Williamson (1996 e 2000)]. Isso acontece porque 
os agentes economicos sao limitados em sua racionalidade, ou seja, dado 
que ha limitacoes na sua capacidade de coletar e processar informacoes, 
sendo incapazes de prever eventos que possam ocorrer quando da futura 
realizacao dos contratos, bem como ter em nabs todas as informacOes sobre 
seus parceiros quando da formulacao e negociacao contratual, os agentes 
sac) impossibilitados de preestabelecer ex ante urn leque completo de awes 
contingentes no ambito de suas relacoes contratuais [Simon (1979)]. 

Dessa forma, qualquer esquema de contratos de incentivos esta longe de ser 
perfeito e imutavel. Como os agentes operam dinamicamente, em face de 
situagOes e contextos novos e mutaveis, os reguladores adquirem a tarefa 
adicional de supervisionar e se adaptar a mudancas imprevistas. Para isso, 
os contratos devem ser explicitos, mas nao muito rigidos, de modo que seus 
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ajustes a eventos futuros sejam processados por mecanismos pos-contratuais 
(ex post) de adaptacao seqiiencia1. 17  

Alem da manipulacao estrategica por firmas, ha a possibilidade de manipu-
Ina° dos contratos de incentivos por parte dos reguladores, que ocorre 
quando o regulador exerce forte poder discricionario e/ou quando nao ha 
um compromisso regulatorio estavel. Essa manipulacao (comportamento 
oportunista) dos contratos pelos reguladores geralmente é explicada por 
fatores politicos associados aos processos eleitorais: significativas reducoes 
das tarifas de eletricidade podem ser urn poderoso instrumento de propagan-
da de governos que buscam reeleicao. Outra questa° grave associada ao 
poder discricionario dos reguladores, mas nao necessariamente influenciada 
pela politica, refere-se a percepcao de que eles sao lenientes quando as 
concessionarias apresentam altos lucros. Assim, o regulador encontra-se no 
seguinte dilema: sera que os lucros altos sao urn reflexo de manipulacao 
estrategica das firmas e de revisoes erroneas ou se devem ao proprio merit° 
das empresas em reduzir seus custos? Isso prova que a assimetria de 
informacOes que o regulador sofre nao é urn problema que desaparece com 
a segmentacao da ISE, mas apenas muda de figura e lugar. 

Outra peca-chave do processo de revisao tarifaria esta associada a identifi-
cacao de quao sujeitos estao os custos das empresas a fatores exogenos. Em 
outras palavras, a questa° é: quais custos das empresas podem ser clas-
sificados como gerenciaveis ou nao-gerenciaveis? Sao ester illtimos os 
levados em conta na revisa'o do fator Y, e determinar a fronteira entre ambos 
os custos é uma tarefa que os reguladores devem enfrentar, o que tambem 
é passive! de comportamentos oportunistas por parte dos regulados. De 
novo, as agencias reguladoras enfrentam uma situacao de informacao as-
simetrica, que tambem pode resultar em captura pelo regulado. Um exemplo 
claro disso, que ocorre na ISE brasileira, é o impacto das desvalorizacoes 
cambiais sobre os custos das distribuidoras de energia estaduais. Grande 
parte delas esta endividada em &Mar e compra energia da Itaipu Binacional 
nessa moeda, o que representa, portanto, mais um exemplo da necessidade 
de supervisionar os custos contabeis das firmas, caso o regulador queira 
dificultar as chances de sua captura. 

De modo geral, verifica-se que os custos de agencia nao sao reduzidos 
quando contratos de incentivos sao empregados. Ao contrario, o regime de 
preco-teto incentivado fornece bons exemplos de como os custos de agencia 

17 Furubotn e Richter (1997) designam isso por contratos informais, em gue uma ordem privada 
"auto-aplicavel" é exemplo. 
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podem ser iguais ou superiores aqueles enfrentados no regime de custo de 
servico e no modelo tradicional de organizaca'o industrial. 

Quanto aos agentes de mercado, a segmentacao da ISE introduz urn emara-
nhado de possibilidades contratuais e comportamentos oportunistas subja-
centes que engendram uma serie de incertezas em suas decisOes de quanto, 
quando e onde investir e produzir. Nesse caso, nao sa'o somente comporta-
mentos oportunistas entre o regulador e o regulado, mas tambem entre as 
empresas do setor eletrico e entre estas e seus clientes. Isso leva a neces-
sidade de construcao de uma estrutura em termos de relacoes contratuais, 
de seu monitoramento, de criacao de mecanismos de solucOes de controver-
sias e de regras padronizadas que sejam estaveis, resolvam conflitos e 
mitiguem possibilidades de oportunismos [Schwartz (2000)]. Com isso, as 
empresas do setor eletrico, alem de enfrentarem custos de transacao em seus 
processos usuais de negociacao, devem tambem arcar corn despesas rela-
cionadas a construcao de uma "ordem privada auto-aplicavel" (self-enforced 
private order) que resolva conflitos pos-contratuais sem a acao direta do 
regulador [Furubotn e Richter (1997)]. Isto é, alem de uma pesada estrutura 
regulatoria, ha a necessidade de estabelecer uma supervisao privada e 
contratos informais que deem conta dos problemas p6s-contratuais a fim de 
evitar a possibilidade de risco moral (moral hazard).18  

Acesso as Redes 

Outro ponto-chave que merece discussao em meio a segmentacao da inthis-
tria de eletricidade e o estabelecimento das condicOes de acesso e cobranca 
pelo use das instalacOes essenciais, quais sejam, as linhas de transmissao e 
distribuicao de energia. Grande parte dos reformadores da ISE pelo mundo 
afora tern centrado a problematica do livre acesso aquelas instalacOes como 
uma condicao necessaria a introducao da concorrencia. 

Em geral, o debate esta circunscrito aos seguintes pontos: necessidade ou 
nao de dissociacao da propriedade das instalacOes essenciais das atividades 
de comercializaca'o e geracao de eletricidade; separacao contabil dessas 
instalacOes como condicao suficiente ao pleno funcionamento da concor- 

18 Risco moral, ou "possibilidade de assalto", ocorre devido a especificidade dos ativos e/ou 
especificidade da relacao contratual entre os agentes. Uma parte da relacdo contratual pode deixar 
de cumprir um compromisso, ou se aproveitar de uma situactio que a outra parte nao foi capaz de 
antever, all& a assinatura do contrato. Em outras palavras, um agente se torn refim do outro que 
nao cumpre o contrato ou explora falhas contratuais que nao foram previstas pelo outro agente. 
Esse e um exemplo derivado da incompletude dos contratos e da existencia de assimetria de 
informacaes. 
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rencia em vez da segmentacao da propriedade; e metodos de precificacao 
do servico fornecido por essas instalacoes essenciais. 

Em relacao as linhas de transmissao, nao ha evidencia de grandes problemas 
associados a manipulacOes estrategicas anticompetitivas, o que é explicado 
em boa parte pela alienacao do controle e da gestao desses ativos aos 
chamados operadores de sistema, que coordenam os procedimentos de 
despacho de eletricidade e administram o congestionamento das redes. Aos 
proprietarios desses ativos é apenas atribuido o retorno garantido pelo que 
foi investido, alem das obrigacties de manutencao de suas instalacoes. 

No entanto, em relacao aos ativos de distribuicao de eletricidade, a questa() 
do livre acesso torna-se mais complexa. Tradicionalmente, como é o caso 
da ISE brasileira, sao as distribuidoras de eletricidade que costumarn comer-
cializar energia aos consumidores finais, nao havendo separacao contabil e 
tampouco de propriedade dessas atividades. A ideia de comercializadores 
independentes é nova no mercado de eletricidade brasileiro, sendo que nao 
ha ainda uma visao clara quanto a necessidade de impedir que distribuidores 
sejam tambem comercializadores de energia. 

Na literatura do setor eletrico, a integracao vertical entre comercializacao e 
distribuicao de energia tern sido tanto defendida quanto contestada. Por urn 
lado, barreiras a entrada podem ser erigidas pela cobranca de altas tarifas de 
acesso as redes de distribuicao Agueles comercializadores que competem 
corn os distribuidores locais de energia. Por outro lado, contudo, argumentos 
a favor das distribuidoras locais ganham importancia quando elas precisam 
custear suas obrigagoes de servico pliblico associadas a universalizacao do 
servico, a eletrificacao rural, entre outros fatores, que nao sao atribuicoes 
da atividade de comercializacao de energia. 

0 argumento das concessionarias de distribuicao esta baseado no fato de 
que devem atender a todos os consumidores de sua area de concessao quando 
eles escolhem nao contratar energia de comercializadores independentes 
(caso tenham essa °KA°, ou seja, nao sejam consumidores cativos). Essa 
obrigacao contratual, segundo eles, leva a seguinte situacao: comercializa-
dores independentes entrariam apenas em mercados de elevada renda e 
menor custo de construcao e manutencao das redes, enquanto restaria as 
concessionarias de distribuicao apenas os mercados de menor renda e maior 
custo de rede. Isso ocorreria caso as tarifas de acesso as redes de distribuicao 
fossem discriminadas por sub-regiOes (redes locais), isto é, aquelas corn 
menores custos de rede teriam tarifas de acesso menores, enquanto aquelas 
com maiores custos de rede teriam tarifas de acesso maiores. 
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Por isso, mais do que urn problema de integracao vertical e ameaca de 
manipulacao estrategica por parte das concessionarias de distribuicao, o 
livre acesso as redes e sua precificacao envolvem questoes referentes 
reparticao do onus social das obrigagoes de servico publico, ou seja, envol-
vem questoes distributivas que nao devem ser negligenciadas. 0 exemplo 
da eletrificacao rural é bastante ilustrativo a esse respeito: caso os consumi-
dores rurais fossem onerados pelos custos de conecta-los a rede, boa parte 
deles nao teria condicoes de pagar suas contas. 

No modelo tradicional de organizacao da ISE, essa questa° era resolvida 
por subsidios cruzados, na medida em que os consumidores de maior renda 
e pertencentes a areas de maior densidade demografica custeavam parte 
desses gastos de eletrificacao de outran areas mais esparsas populacional e 
geograficamente. Corn a entrada de comercializadores independentes, essa 
forma de reparticao social dos custos do servico deixa de ser exequivel a 
partir do instante em que as tarifas de acesso as redes de distribuicao passem 
a ser calculadas por custos particulares a cada sub-regiao das areas de 
concessao das distribuidoras de energia. Por outro lado, caso as tarifas de 
acesso incluam esses custos sociais, comercializadores independentes po-
dem ser induzidos a duplicar a rede, ou a realizar by-pass, 2° o que gera 
implicacoes perversas quanto a eficiencia dinamica e alocativa das redes. 

Nesse sentido, o dilema do regulador é saber se tarifas de acesso as redes 
refletem custos sociais ou sao apenas mais urn caso de oportunismo e 
manipulacao estrategica por parte das distribuidoras para deter a entrada de 
comercializadores. Mais uma vez, a assimetria de informacoes se faz 
presente e eleva os custos de supervisao do regulador. 

Para contornar esse dilema, defende-se a criacao de impostos ou contribui-
goes que repartam aqueles custos sociais de forma proporcional a receita das 
empresas do setor, 2 I pois corn isso se poderia reduzir as tarifas de acesso, 
evitar sua manipulacao estrategica e garantir a eficiencia economica. No 
entanto, a mensuracao dos custos associados aquelas obrigagOes sociais para 
a determinacao do imposto é uma tarefa que so as distribuidoras conseguem 
realizar. Logo, mais uma vez o regulador sofre de assimetria de informacao 

19 Nesse caso, pequenas propriedades rurais e cooperativas sao a minoria em termos de framer° de 
consumidores. 

20 0 termo by-pass possui diferentes forms de aplicacao, porem neste trabalho refere-se somente 
criacao de linhas de transmissao e/ou distribuicao de eletricidade especificas a uma determinada 
transaccio, enquanto a duplicacao da rede envolve uma ou mais transacaes. 

21 Nesse sentido, seria neutro para todas as empresas que operant na ISE, pois o onus social passa a 
ser atribuido proporcionalmente as receitas dessas empresas. 
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em relacao a empresa distribuidora de energia. A eficiencia economica em 
termos de prevencao a duplicacao da rede ou by-pass pode ser garantida, 
mas permanece a possibilidade de manipulacao estrategica das firmas 
quanto a determinacao do montante de imposto necessario Agueles onus 
sociais. Portanto, por urn lado, incentivos corretos a conduta dos comercia-
lizadores independentes podem ser estabelecidos corn o use de impostos ou 
contribuicoes sociais e, por outro, a distribuidora de energia é incentivada 
a manipular os custos sociais em que incorre a fim de extrair maior renda 
economica dos demais agentes. 

6. Conclusao 

Ao longo do presente artigo, pode-se observar que a regulacao incentivada 
e os contratos de incentivos apresentam problemas iguais ou ate mesmo 
superiores, em termos de custos de agencia e possibilidade de captura do 
regulador, do que a regulacao tradicional empregada na supervisao de 
monopolios verticalmente integrados. 

Alem de custos para o regulador, a nova estrutura de organizacao industrial 
da ISE tambem apresenta altos custos de transacao para os agentes no ambito 
de suas negociacoes contratuais. Nesse novo contexto, nao so a supervisao 
do regulador torna-se necessaria, mas tambem uma "auto-regulacao priva-
da", a fim de solucionar controversias que sao mais bem tratadas dentro da 
propria esfera privada. Isso é o que a Teoria dos Contratos chama de "ordem 
privada auto-aplicavel" (self-enforced private order). 

Esses argumentos, no entanto, nao sao contra a reforma da inchistria nem 
contra a introducao da concorrencia. Eles apenas expoem a necessidade de 
formulacao de uma transicao e uma reestruturacao bem planejadas e seguras 
antes que quaisquer processos de privatizacao e mudancas de regime de 
propriedade sejam postos em pratica. 

Privatizar e introduzir a concorrencia nao sao tarefas faceis. Como se Ode 
observar ao longo do texto, garantir a eficiencia economica em termos de 
investimentos (eficiencia dinamica), alocacao de recursos, reparticao de 
renda e ganhos de produtividade (eficiencia distributiva) e operacao das 
empresas (eficiencia produtiva) é uma empreitada complexa que requer 
crescente supervisao, tanto de ordem privada quanto publica. 

Supostamente, acreditava-se que uma estrutura adequada de contratos de 
incentivos poderia ser estabelecida de sorte a induzir os agentes a escolhas 
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eficientes e a revelarem informaceies. A assimetria de informacOes seria 
contornada pela segmentacdo da ISE e por essa estrutura de incentivos. 
Contudo, a evidencia empirica mostra que o leque de possibilidades de 
oportunismo foi ampliado e que a necessidade de supervisdo das atividades 
da industria se tornou elevada. Mesmo assim, apesar de na pratica os 
contratos de incentivos terem apresentado serios problemas, sendo na ISE 
os casos do preco-teto incentivado e a determinacao das tarifas de acesso as 
redes, seu use nao deve ser considerado inapropriado e ineficiente. Apenas 
ha que se atentar para o fato da necessidade constante de supervisdo das 
agencias reguladoras para que distorcOes dos incentivos e oportunismos 
sejam evitados, contornados e solucionados. 

Assim, a concorrencia claramente nao substitui a necessidade de regulacao, 
pois, devido ao emaranhado de possibilidades de comportamentos oportu-
nistas em diversos tipos de transacoes e relacoes contratuais, a supervisdo 
dos agentes torna-se uma condica- o necessaria ao bom funcionamento e 
desempenho da nova estrutura organizacional da industria de eletricidade. 
Por sua vez, somente analises de custo/beneficio podem estimar se essa 
estrutura é a ideal para o setor. A evidencia empirica mostra que pratica-
mente todas as reformas da ISE mundo afora nao foram capazes de antever 
e criar salvaguardas para os problemas discutidos acima. Em consequencia, 
diversos processos de "reformas das reformas" tiveram de ser introduzidos, 
a exemplo da Inglaterra e do Estado da California, nos Estados Unidos, a 
partir de meados da decada de 1990. 

As incertezas associadas ao ambiente economic° e seus fundamentos, como 
tambem aquelas ligadas a conduta dos agentes, explicam por que os refor-
madores e suas analises de custo/beneficio freqiientemente subestimam os 
problemas e custos intrinsecos as novas estruturas organizacionais introdu-
zidas. Cada vez mais as agencias reguladoras veem seu papel crescer em 
virtude do proprio processo de aprendizado e da necessidade de urn co-
nhecimento cada vez mais tecnico e especifico de cada transacdo existente 
numa diversidade tanto mais ampla e crescente quanto maior é a malha de 
relacOes contratuais da industria. Regular nao é mais corrigir e supervisionar 
falhas de mercado usuais, como poder de mercado e externalidades, mas, 
em adicao a isso, focar-se numa serie de problemas associados a pulveriza-
cao da propriedade da industria e a especificidade das relacOes contratuais. 

Por isso, é um engano pensar que em regimes de propriedade privada e 
competitivos a regulacdo é menos complexa, com menores custos de agen-
cia. Ao contrario, uma serie de controversias, que o mercado, como ins-
tituicao tinica, nao é capaz de sanar, emerge e deve ser regulada. 
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AS INSTITUICOES FINANCEIRAS E A PROTECAO AO MEIO AMBIENTE 

1. Introducao 

financiamento é urn importante instrumento de protecao ao meio 
ambiente, podendo as instituicoes financeiras, publicas e privadas, 

contribuir de forma significativa para o desenvolvimento sustentavel do 
pais, por meio da inclusdo da variavel ambiental em suas politicas de 
concessao de credit°, assim compatibilizando o crescimento economic° 
corn o meio ambiente. 

0 aumento da conscientizacado social acerca da importancia do meio am-
biente e a conseqiiente demanda por noes que garantam a sua preservacao 
para as geracoes futuras tern contribuido para a evolucao das normal sobre 
esse tema, comprometendo, cada vez mais, as instituicoes financeiras corn 
a protecdo ao meio ambiente. 

Assim, essas instituicoes devem exigir o licenciamento ambiental dos 
projetos financiados, bem como a observiincia de principios de responsa-
bilidade social e ambiental na sua execucao, considerando tambern que, se 
tais projetos causarem danos ao meio ambiente, poderao ensejar a res-
ponsabilidade civil e penal dos financiadores. 

Nesse contexto, torna-se indispensavel a adocao de medidas preventivas que 
propiciem o controle ambiental dos projetos financiados, entre as quail a 
insercao de clausulas especificas nos contratos de financiamento, con-
dicionando a liberacao de recursos a comprovacao da regularidade ambien-
tal dos projetos. 

Entre as medidas repressivas, destaca-se a Ka° civil ptiblica, que, alem de 
se destinar a reparacao de danos causados ao meio ambiente, pode ser 
proposta para impedir a concessao de financiamento a projetos nao-licen-
ciados pelos orgdos ambientais competentes. 

Em sintese, essas reflexOes pretendem demonstrar a relacao que deve existir 
entre as instituicoes financeiras e o meio ambiente. 
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2. 0 Desenvolvimento Sustentavel e o Papel 
das Instituicoes Financeiras 

A partir da Conferencia das Nacoes Unidas sobre o Meio Ambiente Huma-
no, realizada em Estocolmo, em 1972, intensificaram-se os debates relativos 
a necessidade de promocao do desenvolvimento sustentado, cujo conceito 
foi originado em 1968, na Biosphere Conferense de Paris, e se refere ao 
"modelo de desenvolvimento que leva em consideracao, alem dos fatores 
economicos, aqueles de carater social e ecologic°, assim como as dis-
ponibilidades dos recursos vivos e inanimados e as vantagens e os inconve-
nientes, a curio e longo prazos, de outros tipos de acao".I 

Souza (2002, p. 293-294) nos ensina que, a partir desse conceito, surge a 
nocao de vida de forma sustentavel, que pressupoe a harmonia entre os 
homens e a natureza, em oposicao a visao antropocentrica, na qual o homem 
é o centro do universo, como propoe a economia tradicional, considerando 
que os recursos naturais sao inesgotaveis. Para esse autor, a sustentabilidade 
depende da observancia dos seguintes criterios: 

4  para os recursos renovaveis, a taxa de uso nao deve exceder a taxa de regeneracao 
e ter-se-á urn rendimento sustentavel; para os recursos nao-renovaveis, as taxas de 
geraciio de recursos para o projeto nao devem exceder a capacidade assimilativa do 
ambiente e o esgotamento dos recursos nao-renovaveis deve requerer taxas compati-
veis de substitutos renovaveis para esses recursos." 

No ordenamento juridic° brasileiro, a Lei 6.938, de 31 de agosto de 1981, 
que dispoe sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente (PNMA), es-
tabeleceu, em seu artigo 4 2, inciso I, como urn de seus objetivos, a compa-
tibilizacao do desenvolvimento econornico-social corn a preservacao da 
qualidade do meio ambiente e do equilibrio ecologic°. 

Ao comentar esse artigo, Mirra (1994, p. 195) afirma que o desenvolvimento 
sustentavel pressupOe a inclusao da protecao ambiental no processo de 
desenvolvimento, nao devendo ser tratado como um aspecto isolado das 
politicas publicas. 

Corn o advento da Constituicao de 1988, essa ideia assumiu maior relevan- 
cia, pois o artigo 3 2, inciso III, e o artigo 43 estabelecem que o desenvolvi- 

1 Glossario de Ecologia, 1 2  ed., Academia de Ciencia do Estado de Sdo Paulo, 1987, apud Aratijo 
(1997, p. 121). 
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mento harmonico da economia nacional demanda a diminuicao das desi-
gualdades regionais, alem de integrar o contetido do desenvolvimento 
sustentavel, instituindo a eqiiidade entre as demandas das presentes e das 
futuras geracOes. 

Santos Junior (1997, p. 37) sustenta que "cumpre ao Sistema Financeiro 
Nacional, atraves das instituicOes financeiras que o compoem — porque 
integram, sejam privadas ou publicas, a coletividade o dever de defesa e 
preservacao do meio ambiente, na forma prevista no art. 225 da CF". 

Essa obrigacao é reforcada pela adocao, no artigo 170, inciso VI, da 
Constituicao da Reptiblica, da defesa do meio ambiente como urn dos 
principios da ordem economica. 

Sobre o tema, Machado (2001, p. 309) assim se posiciona: 

"0 dinheiro que financia a producao e o consumo fica atrelado a moralidade e 
legalidade dessa producao e desse consumo. A destinacao do dinheiro nao é, eviden-
temente, neutra ou destituida de coloracao etica. Nem o dinheiro privado nem o 
dinheiro publico podem financiar o crime, em qualquer de suas feicOes, e, portanto, 
nao podem financiar a poluicao e a degradacao da natureza." 

Dessa forma, é indispensavel a insercao da variavel ambiental nas politicas 
de concessao de credito das instituicoes financeiras. 

0 Banco Mundial vem estimulando a realizacdo de projetos brasileiros que 
visem ao desenvolvimento sustentavel, pois ira emprestar, ao longo de 
quatro anos, recursos da ordem de US$ 1,2 bilhao para a execucao de 
projetos dessa natureza. 2  

O esforco do setor privado tambem deve ser reconhecido, pois existe o 
Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel 
(CEBDS), 3  composto por mais de 50 empresas nacionais e multinacionais 
das areas de industria, servicos e comunicacao, que se comprometeram corn 
o processo global de sustentabilidade, inclusive com a unido de esforcos 
corn entidades mundiais criadas com a mesma finalidade. 

2 Projetos brasileiros de desenvolvimento sustentavel teak* US$ 1,2 bilhtio do Banco Mundial, 
segundo informa a Agencia Brasil (2004). 

3 Mais detalhes podem ser obtidos no site www.cebds.com . 
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0 mercado financeiro tambem esta atento ao desenvolvimento sustentavel. 
Desde 1999, existe o Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World), 
que é um Indice criado para aferir o grau de sustentabilidade das empresas, 
composto por noes de empresas de reconhecida responsabilidade corpora-
tiva, capazes de criar valor para os acionistas no longo prazo, por consegui-
rem aproveitar as oportunidades e gerenciar os riscos associados a fatores 
economicos, ambientais e sociais. 0 Rail é a tinica instituicao financeira 
privada brasileira a figurar nessa lista [IstoE Dinheiro (16.12.04)]. 

3. As Instituicoes Financeiras e o Meio 
Ambiente: Evo !Lica° Normativa 

A Lei da Politica Nacional do Meio Ambiente, de 1981 

A Lei 6.938/81 iniciou a efetiva protecao ao meio ambiente no Brasil, 
estabelecendo, em relacao as instituicoes financeiras, a obrigatoriedade de 
elas exigirem o licenciamento ambiental dos projetos financiados, conforme 
disposto em seu artigo 12: 

"Art. 12 — As entidades e Orgaos de financiamento e incentivos governamentais 
condicionarao a aprovacao de projetos habilitados a esses beneficios ao licenciamen-
to, na forma desta Lei, e ao cumprimento das normas, dos criterios e dos padroes 
expedidos pelo CONAMA. 

Paragrafo unico — As entidades e orgaos referidos no caput deste artigo deverao fazer 
constar dos projetos a realizacao de obras e aquisicao de equipamentos destinados ao 
controle de degradacao ambiental e a melhoria da qualidade do meio ambiente." 

Essa lei tambem estabelece a responsabilidade civil objetiva do poluidor por 
danos ambientais, em seu artigo 14, paragrafo 1 2. Como adiante sera abordado, 
existem doutrinadores que defendem a possibilidade de responsabilizacao 
civil das instituicOes financeiras, na qualidade de poluidores indiretos, se os 
projetos por elas financiados causarem danos ao meio ambiente: 

"Art. 14 ... 

§ 1 2  — Sem obstar a aplicacao das penalidades previstas neste artigo, é o poluidor 
obrigado, independentemente da existencia de culpa, a indenizar ou reparar os danos 
causados ao meio ambiente e a terceiros, afetados por sua atividade. 0 Ministerio 
Public() da Uniao e dos Estados tera legitimidade para propor acao de responsabilidade 
civil e criminal, por danos causados ao meio ambiente." 



272 	 AS INSTITUICOES FINANCEIRAS E A PROTECAO AO MEIO AMBIENTE 

0 poluidor é conceituado no artigo 3g, inciso IV, da referida Lei 6.938/81: 

"Art. 3 4  — Para os fins previstos nesta Lei, entende-se por: 

IV — poluidor, a pessoa fisica ou juridica, de direito Ono° ou privado, responsavel, 
direta ou indiretamente, por atividade causadora de degradacao ambiental; 

11 

Ao comentar esse artigo, Benjamin (1988, p. 37) diz que o vocabulo 
"poluidor" é amplo, abrangendo tambem os que indiretamente contribuem 
para causar o dano ambiental, facilitando ou viabilizando a ocorrencia do 
prejuizo, como os bancos e outros. 

A Constituicao da Republica, de 1988 

A Constituicao de 1988 inovou no ordenamento juridic° brasileiro, ao dispor 
sobre o meio ambiente em urn capitulo especifico, do qual se destacam os 
artigos 225, caput, e 192, ora reproduzidos e comentados: 

"Art. 225 — Todos tern direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de 
use comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder 
Public° e a coletividade o dever de defencle-lo e preserva-lo para as presentes e futuras 
geracoes." 

0 meio ambiente é um direito difuso, de terceira geracao, que se relaciona 
a propria existencia da humanidade. Esse dispositivo constitucional impae 
urn dever juridic° a todos — incluidos o poder public° e a coletividade, na 
qual se inserem as instituicoes financeiras pdblicas e privadas, como já 
comentado — de proteger e preservar o meio ambiente, nao apenas para as 
geracoes presentes, mas tambem para as futuras. 

Souza (2002, p. 296-297) menciona a relevancia desse dispositivo cons-
titucional: 

"Acredita-se ndo existir no mundo precedente constitucional corn a intencao, profun-
didade, rigor e vigor do artigo 225 da Constituicao Federal, que estabelece que todos 
tem direito a um meio ambiente ecologicamente equilibrado." 
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A intencao do legislador constituinte foi clara no sentido de determinar que 
as instituicoes integrantes do sistema financeiro nacional promovam o 
desenvolvimento economic° de forma sustentavel, servindo aos interesses 
da coletividade, dentre os quais o de existencia e manutencao de um meio 
ambiente ecologicamente equilibrado. Assim dispos no artigo 192: 

"Art. 192 — 0 sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o 
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em 
todas as panes que o compoem, abrangendo as cooperativas de credito, sera regulado 
por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacao do capital 
estrangeiro nas instituicaes que o integram." 

A Declaracao dos Bancos para o Meio Ambiente e o 
Desenvolvimento Sustentavel, de 1992 4  

Por iniciativa do Programa das Nacoes Unidas para o Meio Ambiente 
(Pnuma), 5  a Declaracao dos Bancos para o Meio Ambiente e o Desenvolvi-
mento Sustentavel (Statement by Financial Institutions on the Environment 
and Sustainable Development) [Unep (2005)] foi assinada em Nova York, 
em maio de 1992, por mais de 30 bancos comerciais de 23 paises, que se 
comprometeram, pela primeira vez, a observar a questa° ambiental na 
analise e na concessao de credit°. 

Segundo Santos Junior (1997, p. 41), a epoca apenas urn banco brasileiro 
havia subscrito a Declaracao: o Banco do Estado de Sao Paulo (Banespa). 

Em 1995, o Banco Nacional de Desenvolvimento Economic° e Social 
(BNDES) tambern a assinou, ratificando sua atuacao como empreendedor 
de politicas e praticas bancarias em harmonia corn a promocao de modelo 
de desenvolvimento comprometido corn as necessidades das geracoes futuras. 

4 Disponivel em http://www.equator-principles.com/principles.shtml . Traduceio ncio-official de Pedra 
Rosetta Tradutores, Florianopolis, junho de 2004. Servico promovido pelo Instituto Observatorio 
Social (www.observatoriosocial.org.br), do original "The Equator Principles: an industry 
approach for financial institutions in determining, assessing and managing environmental & social 
risk in project financing" (2003). 

5 0 Pnuma, criado em 1972, é a principal organizactio ambiental no sistema das Nacoes Unidas e 
atua como apoiador, educador e facilitador na promoccio do use consciente e do desenvolvimento 
sustentcivel do meio ambiente global. Para realizar tais tarefas, o Pnuma trabalha corn uma ampla 
gama de parceiros, incluindo entidades das proprias Nacoes Unidas, organizacOes internacionais, 
governos nacionais, organizacaes neio-governamentais, o setor privado e a sociedade civil (dis-
ponivel em http://www.onu-brasil.org.br/agencias_pnuma.php,  acesso em 30 de dezembro de 
2004). 
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Ate outubro de 2004, a Unep/Finance Institute ja registrara 163 adesOes 
Declaracao, dentre as quais somente os dois bancos brasileiros citados. 6  

A Carta de Principios para o Desenvolvimento 
Sustentavel ("Protocolo Verde"), de 1995 7  

O governo federal, por meio de decreto assinado em 28 de abril de 1995, 
alterado por outro decreto de 29 de maio do mesmo ano, criou um grupo de 
trabalho composto por representantes de diversos ministerios, do Instituto 
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama) 
e de instituicOes financeiras publicas, com a finalidade de elaborar propostas 
de diretrizes, estrategias e mecanismos operacionais para a incorporacao da 
variavel ambiental no processo de gestao e concessao de credito oficial e de 
beneficios fiscais as atividades produtivas. 

Como resultado desse trabalho, foi assinada, em 14 de novembro de 1995, 
por representantes das principais instituicoes financeiras ptiblicas — Banco 
do Brasil, Caixa Economica Federal, Banco do Nordeste do Brasil, Banco 
da Amazonia e BNDES — a Carta de Principios para o Desenvolvimento 
Sustentavel, conhecida como Protocolo Verde, tendo como objetivo a 
aplicacao prioritaria de recursos ptiblicos em projetos que apresentem maior 
capacidade de auto-sustentabilidade e que nao acarretem danos ao meio 
ambiente. 

Para submeter esse documento a apreciacao do presidente da Reptiblica, o 
grupo de trabalho elaborou urn relatorio [Ministerio do Meio Ambiente 
(1995)], corn ponderacOes relevantes sobre o papel do Estado e das ins-
tituicoes financeiras na area ambiental, destacando-se as seguintes: 

"No cenario internacional, pode-se perceber uma tendencia na gestdo ambiental de 
uma gradual passagem do me todo tradicional de comando e controle para o da 
utilizacAo de instrumentos economicos. Pelo primeiro, o Estado estabelece regula-
mentagOes para o uso dos recursos ambientais e passa a fiscalizar o cumprimento da 
legislacao, punindo eventuais infratores. Pela outra sistematica, os precos dos bens 
ambientais devem refletir, o mail corretamente possivel, os valores que lhes sejam 
imputados pela sociedade, de forma que se possa cobrar adequadamente pelo uso 
desses bens, seja de forma direta quanto indireta, via taxas, subsidios etc. 

Nesse sentido, a combinacao dos dois sistemas, comando e controle de instrumentos 
economicos, é a melhor forma de se empreender as correcoes necessarias para que o 

6 A lista dos signatdrios estci disponivel em http://www.unepfi.net . 
7 Disponivel em http://www.jornaldomeioambiente.com.br/txt_importante/protocolorvd.asp.  
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mercado funcione ajustado do ponto de vista social e ambiental. Assim, o papel 
desempenhado pelo Estado na area ambiental nao pode ser apenas o daquele que 
regulamenta e fiscaliza, mas sim o de urn Estado que promova e garanta o desenvol-
vimento sustentavel. 

Corn esse proposito, as instituicoes financeiras oficiais possuem urn papel fun-
damental no cumprimento da politica ambiental, uma vez que podem atuar de forma 
preventiva, desde a analise do projeto ate a sua efetiva implementacao. Principalmen-
te, a atividade do setor bancario pode complementar a Ka° que vem sendo adotada 
por empresas do setor produtivo, que já se encontram utilizando praticas ambiental-
mente saudaveis, muitas vezes antecipando-se as pr6prias exigencias e normas legais, 
em resposta ao aumento da conscientizacao da sociedade. 

Outro ponto de relevancia é que, alem da manutencao e da instituicao de exigencias 
legais e da incorporacao dos custos ambientais nas analises dos projetos, os bancos 
podem promover a recuperacao e protecdo do meio ambiente por meio de linhas de 
financiamento especificas." 

Esse grupo de trabalho tambern apresentou importantes recomendacoes 
tanto para as proprias instituicoes financeiras que o compuseram, como para 
diversos organs da administracao direta federal, sendo que algumas delas já 
foram adotadas e outras ainda estao em processo de implementacao. 

A Lei de Biotecnologia, de 1995 

A Lei 8.974, de 5 de janeiro de 1995, que regulamenta os incisos II e V do 
paragrafo 1 2  do artigo 225 da Constituicao da Repdblica e estabelece normas 
para o use das tecnicas de engenharia genetica e para a liberacao de 
organismos geneticamente modificados no meio ambiente, preve, em seu 
artigo 22, paragrafo 3 2, a responsabilidade solidaria das instituicoes finan-
ceiras, caso nao exijam o Certificado de Qualidade em Biosseguranca em 
relacao a projetos que envolvam organismos geneticamente modificados 
(OGM) e que acarretem danos ao meio ambiente. A redacao do citado 
dispositivo é a seguinte: 

"Art. 24  — As atividades e projetos, inclusive os de ensino, pesquisa cientifica, 
desenvolvimento tecnologico e de producao industrial que envolvam OGM no 
territorio brasileiro, ficam restritos ao ambito de entidades de direito public° ou 
privado, que sera° tidas como responsaveis pela obediencia aos preceitos desta Lei e 
de sua regulamentacao, bem como pelos eventuais efeitos ou conseqiiencias advindas 
de seu descumprimento. 

§ 34  — As organizacoes publicas e privadas, nacionais, estrangeiras ou internacionais, 
financiadoras ou patrocinadoras de atividades ou de projetos referidos neste artigo, 
deverao certificar-se da idoneidade tecnico-cientifica e da plena adesdo dos entes 
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financiados, patrocinados, conveniados ou contratados as normas e mecanismos 
de salvaguarda previstos nesta Lei, para o que deverao exigir a apresentacao do 
Certificado de Qualidade em Biosseguranca de que trata o art. 6 2, inciso XIX, sob 
pena de se tornarem co-responsaveis pelos eventuais efeitos advindos de seu des-
cumprimento." 

O inciso XIX do artigo 6Q, referido na citacao, foi vetado, sendo importante 
registrar o seguinte comentario [Grizzi et alii (2003, p. 80)]: 

"... o fato do art. 62, inciso XIX, ter sido vetado nao retira a validade dessa inovacao, 
pois o legislador cuidadosamente mencionou que a responsabilidade estipulada 
abrange nao somente as organizacOes financeiras, mas tambem outros orgAos pdblicos 
e privados. A responsabilidade mencionada deriva da obrigatoriedade dos empreen-
dimentos financiados apresentarem Certificado de Qualidade em Biosseguranca 
(CQB) (Decreto n2  1.752, de 20 de dezembro de 1995, art. 2 2, inc. XV), sob pena de 
tornarem-se co-responsaveis pelos eventuais efeitos advindos de seu descum-
primento." 

Os Principios do Equador, de 2003 8  

Os Principios do Equador foram elaborados pela Internacional Finance 
Corporation (IFC) 9  objetivando a observancia de criterios minimos ambien-
tais e de responsabilidade social para a concessdo de credit°, pelas ins-
tituicOes financeiras privadas, para projetos corn urn custo total de US$ 50 
milhoes ou mais. 

Assim, os projetos ficam sujeitos a classificacao em tits categorias, confor- 
me o seu nivel de risco ambiental e social: A (alto risco), B (risco medio) e 
C (baixo risco). Para aqueles classificados como A ou B, deve ser feito pelo 
interessado urn relatorio de avaliacdo ambiental do projeto, abordando, entre 
outras questOes: as condicoes ambientais e sociais; o cumprimento das 
normas legais; o desenvolvimento sustentavel e a utilizacao de recursos 
naturais renovaveis; a protecao da satide e da diversidade cultural e etnica; 
e a adocao de mecanismos de prevengdo e controle da poluicao. 

De acordo com o risco identificado, as instituiVies financeiras, por seu turno, 
podem recomendar a adocao das medidas necessarias para prevenir, mini- 

8 A lista dos bancos que jd aderiratn aos Principios do Equador estd dispon(vel em http://www. 
equator-principles.com. 

9 A IFC (www.ifc.org ) a uma institukcio afiliada ao Banco Mundial para o financiamento de 
investimentos sustentaveis do setor privado nos paces em desenvolvimento, com a finalidade de 
reduzir a pobreza e melhorar a qualidade de vida das pessoas. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 267-300, JUN. 2005 
	

277 

mizar, solucionar ou compensar impactos ambientais e aprimorar o de-
sempenho ambiental das empresas, o que deve ser feito em estreita interlo-
clic -do corn os orgdos ambientais, que detem a competencia para fiscalizar a 
implementacao de tais medidas. 

Tambem é fundamental que as instituicoes financeiras mantenham departa-
mentos especializados em meio ambiente corn tecnicos capacitados para 
analisar detalhadamente os aspectos ambientais dos projetos financiados. 

Segundo a IFC, 28 instituicoes financeirasl° ja aderiram aos Principios do 
Equador, o que significa que uma parte expressiva dos projetos financiados 
no mundo submete-se a analise ambiental e social. Entre as instituicoes 
signatarias, destacam-se algumas que operam no Brasil, como o ABN-Amro 
e o HSBC, entre outras. 

O Unibanco foi o primeiro banco privado brasileiro a aderir aos Principios 
do Equador, em junho de 2004. Dois meses depois, o Banco Rad e o Rad 
BBA tambem se comprometeram a avaliar os impactos socioambientais dos 
projetos financiados [Carvalho (2004a)]. Em setembro do mesmo ano, foi 
a vez de o Bradesco anunciar a sua adesdo a esses Principios [Carvalho 
(2004b)]. 

0 Anteprojeto do C6digo Ambiental Brasileiro 

Por meio do Decreto 34.860, de 5 de junho de 1993, alterado pelo Decreto 
39.684, de 15 de dezembro de 1994, ambos do Estado de Sdo Paulo, foi 
constituida uma comissdo de juristas corn a finalidade de elaborar urn 
anteprojeto do codigo ambiental brasileiro. Entre os membros designados, 
participaram ilustres mestres de direito ambiental, como Paulo Afonso 
Leme Machado, Edis Milare e Antonio Herman Benjamin. 

A primeira versa() do anteprojeto foi publicada em dezembro de 1994, mas 
outra proposta aperfeicoada foi divulgada em Milare (1997), de modo a 
provocar urn debate nacional e promover o aprimoramento do texto. 

No relatorio dessa comissdo de juristas, ha uma observacdo sobre a crise na 
legislacdo ambiental brasileira, decorrente da verificacao de que: 

10 Disponivel em http://www.unepfi.org/signatories/statements/fi/portuguese.  
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6 ' ... no terreno da realidade, isto é, das atividades degradadoras, as normas ambientais 
nao tenham lido capazes de alcancar os objetivos que justificam sua existencia, o 
principal deles sendo a compatibilizacao entre o crescimento economic° e a preocu-
pacao corn o meio ambiental". 

As razoes desse insucesso, segundo eles, advem de causas mais amplas, 
como a ausencia de vontade politica, a fragilidade da consciencia ambiental 
e a inexistencia de urn aparelho implementador adequado, alem de outras 
causas de natureza legislativa, sendo a mais grave a falta de sistematizacao 
da legislacao ambiental brasileira. 

Esse anteprojeto preve, de forma expressa, a responsabilizacao civil solid& 
ria das instituicaes financeiras por danos causados ao meio ambiente, da 
seguinte forma: 

"Art. 177 — A responsabilidade civil ambiental é solidaria, cabendo Ka. ° de regresso, 
em processo autonomo ou nos mesmos autos, ao poluidor que for responsabilizado 
alem de sua cota, vedada a denunciacao da lide. 

§ 1 9- — As instituicoes financeiras, bancarias ou de credit°, publicas ou privadas, 
quando financiarem, direta ou indiretamente, projetos e empreendimentos em desa-
cordo corn as normas vigentes, sao solidariamente responsaveis por eventuais danos 
ambientais causados." 

4. As Instituicaes Financeiras e o Licenciamento 
Ambiental 

A Concessao de Financiamento 

Em virtude do disposto no artigo 12 da Lei 6.938/81, as instituicaes 
financeiras tem a obrigacao de exigir o licenciamento ambiental dos projetos 
financiados, na forma dessa lei, observando, inclusive, a regra contida em 
seu artigo 10, que se refere especialmente aos estabelecimentos e atividades 
utilizadoras de recursos ambientais, considerados efetiva e potencialmente 
poluidores, bem como as capazes, de qualquer forma, de causar degradacao 
ambiental. 

0 elenco exemplificativo desses empreendimentos ou atividades sujeitos ao 
licenciamento ambiental consta no Anexo I a Resolucao 237, de 19 de 
dezembro de 1997, do Conselho Nacional de Meio Ambiente (Conama). 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 267-300, JUN. 2005 	 279 

Machado (2001, p. 312) assim comenta o referido artigo 12: 

"Os bancos deverao tomar conhecimento do leque de estabelecimentos e atividades 
para os quais se exija legalmente o licenciamento, para poderem estar aptos a exigir 
a apresentacdo da licenca ambiental. 

0 art.12 da Lei 6.938/81 estatui que a aprovacao dos projetos fica condicionada ao 
licenciamento. Surge urn ato administrativo complexo, pois a aprovacao do financia-
mento pelos bancos depende da existencia de previo licenciamento. Nao é, portanto, 
incondicionada essa operacdo, mas é ato que so adquire sua plenitude legal com a 
juntada de uma licenca ambiental favoravel. 0 Decreto 99.274/90, que regulamentou 
a Politica Nacional do Meio Ambiente, revogando o Decreto 88.351/83, insistiu na 
mesma orientacao, dizendo: 'As entidades governamentais de financiamento, ou 
gestoras de incentivos, condicionarao a sua concessao a comprovacao do licencia-
mento previsto neste Regulamento' (art. 23). 

0 financiamento, em que se analisa a variante ambiental, passa a ensejar urn novo 
tipo de conveniencia administrativa, colocando em parceria os bancos e os orgilos 
ambientais. Cada organismo preservard sua identidade funcional e pautard sua con-
duta, primeiramente, pelas suas pr6prias regras. Inegavelmente devem surgir normas 
que tornarao harmonica e agil essa convivencia." 

O artigo 12 da Lei 6.938/81 enseja uma reflexao sobre o momento adequado 
para se exigir a comprovacao do licenciamento ambiental dos projetos 
financiados, tendo em vista que esse dispositivo condiciona a aprovacdo do 
projeto ao licenciamento, enquanto o artigo 23 do Decreto 99.274/90, que 
regulamentou essa lei, condiciona a concessao de financiamento a essa 
comprovacao. 

A tramitacao de cada projeto nas instituicOes financeiras pode ser muito 
demorada se for feita uma interpretacao literal do referido dispositivo legal, 
pois se nao se apresentar a respectiva licenca previa na fase de analise nao 
sera possivel sequer a sua aprovacao pelo orgao colegiado, mesmo que nao 
ocorra a liberacao de recursos. 

Por outro lado, o artigo 23 do Decreto 99.274/90 melhor expressa a mens 
legis do artigo 12, ao se referir a concessao de financiamento, a qual, como 
bem observado por Machado (2001), é urn ato complexo" que somente se 
aperfeicoa corn a integracao da vontade final da administracao, ou seja, corn 
a liberacdo de recursos. 

Portanto, é viavel a interpretacao de que o licenciamento ambiental do 
projeto deve ser comprovado previamente a essa fase final, de liberacao dos 

11 "0 ato complexo a aquele que se forma pela conjugacao de vontades de mais de um orgdo 
administrativo" ['WireIles (1999, p. 154)]. 
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recursos, a fim de melhor atender aos principios do desenvolvimento sus-
tentavel e da razoabilidade, pois o licenciamento ambiental nao deve cons-
tituir um obstaculo ao desenvolvimento, mas sim urn importante instru-
mento de prevencao de danos ao meio ambiente. 

0 Cumprimento de Normas, Criterios e Padroes do 
Conama 

0 artigo 12 da Lei 6.938/81 tambern determina que as instituicaes financei-
ras condicionem a aprovacao de projetos ao cumprimento das normas, 
criterios e padroes expedidos pelo Conama. 

Sobre esse terra, Santos Junior (1997, p. 45-46) entende que: 

"... ainda que seja deferida a Iicenca ambiental, persiste o dever de verificacao, por 
parte das instituicoes financeiras, de cumprimento das normas do Conselho Nacional 
de Meio Ambiente, sob pena de responsabilizacao das mesmas em caso de dano 
ambiental. Este é um dos motivos pelo qual uma pequena unidade de meio ambiente 
dentro dos bancos torna-se indispensavel de molde a poder fornecer ao administrador 
a correta avaliacao de posicao de risco a que o projeto a ser financiado esta exposto." 

Realmente, é indispensavel a existencia de urn setor especializado em meio 
ambiente nos bancos, para que examinem os aspectos ambientais dos 
projetos financiados, de forma integrada corn os orgaos ambientais. 0 
proprio Decreto 99.274/90 estabelece, em seu artigo 19, paragrafo 3 2, que, 
iniciadas as atividades de implantacao e operacao, antes da expedicao das 
respectivas licencas, os dirigentes dos orgaos setoriais do Ibama deverao, 
sob pena de responsabilidade funcional, comunicar o fato as entidades 
financiadoras dessas atividades, sem prejuizo da imposicao de penalidades 
e de medidas administrativas de interdicao, judiciais, de embargo e outras 
providencias. Assim, tambern os orgaos ambientais devem interagir com as 
instituicoes financeiras, o que nao tern ocorrido corn freqUencia. 

Machado (2001, p. 313) sustenta que: 

"Posicionamentos normativos do CONAMA — como as resolucties referentes aos 
Estudos de Impactos Ambientais e Audiencias Publicas — devem ser analisados pelos 
especialistas dos bancos, principalmente, quando os orgaos ambientais estaduais 
tenham dispensado a realizacao desse procedimento. Assim procedendo, os bancos 
nao estarao exercendo nenhuma ingerencia na atividade dos orgaos ambientais 
estaduais, mas, simplesmente, tomando cautela no campo de sua responsabilidade." 
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Na mesma linha, escreve Santilli (2001): 

"Para que possam dar efetivo cumprimento a suas obrigagoes legais, as instituigoes 
financiadoras deverao conhecer as competencias dos orgaos ambientais federais, 
estaduais e municipais, bem como avaliar, em cada caso concreto, qual a licenga 
ambiental a ser exigida de empreendimentos que pretendam se beneficiar de creditos 
e incentivos fiscais. 

Deve-se salientar, entretanto, que a obrigacao legal imposta as instituigoes financeiras 
em relagao ao cumprimento da legislagao ambiental nao se restringe a exigencia da 
licenga ambiental. A Lei 6.938/81 é clara ao estabelecer que tais instituigoes devem 
verificar o cumprimento das normas, padroes e criterios ambientais estabelecidos pelo 
CONAMA — Conselho Nacional do Meio Ambiente, orgao corn poderes normativos 
na area ambiental." 

Desde a implantacao da Politica Nacional de Meio Ambiente, existem 
orgaos publicos especializados no tema, integrantes da estrutura adminis-
trativa dos entes federativos e aos quais a Constituigao da Republica 
atribuiu, claramente, competencias legislativas e executivas em materia 
ambiental. 

Assim, os bancos nao devem agir como substitutos dos orgaos ambientais, 
sob pena de ocorrer uma usurpacdo da competencia que a esses é atribuida. 

Os orgaos ambientais praticam atos administrativos — inclusive a expedicao 
de licencas ambientais — que gozam de presuncao de legalidade e legitimi-
dade, razao pela qual nao incumbe aos financiadores contesta-los. 

Como essa presuncao é relativa, se qualquer ato administrativo for praticado 
com desvio de finalidade ou abuso de poder, os agentes publicos sujeitam-se 
as sancoes legais nas esferas pertinentes. 

Em relatorio do Ministerio das Relacoes Exteriores sobre o Protocolo Verde, 
ha urn item que reflete a posicao governamental sobre a questao: 

"A necessidade de verificar o cumprimento das resolucoes do CONAMA nao é isenta 
de dificuldades, pois seria exigida uma rigorosa analise previa pelos bancos. Esta 
analise incluiria as exigencias contidas nos estudos de impacto ambiental ou sugeridas 
durante as audiencias publicas. Seriam verificadas, principalmente, as medidas miti-
gadoras indicadas nas licengas ambientais, no que concerne ao cumprimento de 
cronograma para a execugao dessas exigencias pelo empreendedor do projeto. 

Estas awes por parte dos bancos nao podem ser confundidas com o papel dos orgilos 
ambientais que tem a atribuicao legal de conceder as respectivas licencas. Entretanto, 
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é fundamental estabelecer awes articuladas de tal forma que a atuagao destes dois 
setores seja complementar. Por exemplo, compatibilizar a analise do credit° com o 
inicio dos processos de licenciamento ambiental, criar urn mecanismo especial para 
a analise conjunta de EIAs/RIMAs e conciliar o desembolso financeiro corn a emissao 
das respectivas licengas previas (LP), de implementagao (LI) e de operagao (LO), 
entre outras atividades conjuntas. Para tanto, sera de grande importancia que a con-
solidagao da legislacao pelo futuro Codigo Nacional de Meio Ambiente contemple 
estas questoes, de tal modo que divergencias entre o setor produtivo e as agencias 
ambientais nao venham a causar transtornos para a gestao do meio ambiente e nem 
para os agentes sociais e economicos envolvidos no processo de desenvolvimento." 

Alguns doutrinadores entendem que as instituigOes financeiras devem atuar 
alem do estabelecido na Lei 6.938/81, exigindo o cumprimento da legislacao 
ambiental. A questao ja foi analisada pelo Judiciario, tendo prevalecido, por 
ora, o entendimento de que elas nao tem essa atribuigao. Essa posigao é 
reforgada pelo fato de que, no relatorio referente ao Protocolo Verde, 
constou uma recomendagao para o Ministerio do Meio Ambiente submeter 
urn voto ao Conselho Monetario Nacional contendo proposta de norma que 
estabelega obrigatoriedade para as instituigOes financeiras do pais, no finan-
ciamento de projetos que apresentem risco ambiental, exigirem dos toma-
dores de creditos o cumprimento da legislagao ambiental. 

O caso precursor sobre o tema foi originado por uma agao civil pliblica 12 
 proposta pelo Ministerio Pliblico do Estado de Mato Grosso em face do 

Banco do Brasil, objetivando compeli-lo a se abster de conceder qualquer 
financiamento agropecuario, emprestimo, incentivo financeiro de qualquer 
natureza ou que promova a securitizagao ou repactuagao de emprestimos e 
financiamentos em favor de proprietarios de imoveis rurais de area igual ou 
superior a 100 hectares que nao comprovem: a) mediante certidao do 
registro de imoveis, que procederam a averbagao da reserva, prevista no 
artigo 44 do Codigo Florestal; e b) por certidao do organ ambiental, que a 
vegetagao da referida area se encontra preservada ou em processo de 
recuperagao, nos termos do artigo 99 da Lei 8.171/91.0 pedido foi julgado 
procedente, mas o tribunal reformou a sentenga, cujo acordao, segundo 
Antunes (2002), tem a seguinte ementa: 

"Acao Civil Ptiblica — Ministerio Ptiblico — Procedenci a em 1 2  grau — Financiamentos 
ou incentivos rurais — Exigencia no cumprimento da Legislactio Ambiental — Inexis-
tencia de obrigatoriedade — sucumbencia — Aplicacao da Lei n 2  7.347/85 — Recurso 
Provido: Inadmissivel, especialmente quando nao vem olvidando o Banco apelante 
nenhuma exigencia legal protetiva do meio ambiente, responsabiliza-lo por uma 

12 Accio Civil Pdblica 008/99, que tramitou perante a Vara Especializada do Meio Ambiente da 
Comarca de Cuiabk, e a correspondente Apelactio Civel 25.408, do Tribunal de Justica do Estado 
de Mato Grosso. 
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possivel ocorrencia de dano ambiental. Embora digna de encornios a atuacao brilhante 
do representante do Ministerio Public°, nao se pode deixar de reconhecer a gravidade 
da skunk) ambiental no pais, dá-se provimento ao recurso para reformar a sentenca 
e julgar improcedente a nib civil pliblica." 

Antunes discorda dessa decisdo, pelos seguintes fundamentos: 

"0 TJMT, em sintese, entendeu que nao cabe ao agente financeiro, ao conceder 
emprestimo para agricultura, verificar se est& sendo cumpridas as normas referen-
tes a protecao e manutenceio da Reserva Florestal Legal, tal como definidas no 
C6digo Florestal e na Lei de Polftica Agricola. A 26  Turma do Superior Tribunal de 
Justica tern entendido que a Reserva Florestal Legal deve ser cumprida e que ela 
integra a pr6pria propriedade florestal. 

A deciao do Tribunal Estadual, corn todo o respeito, parece ter feito tabula rasa da 
determinacao contida no artigo 12 da Lei 11 2  6.938, de 31 de agosto de 1981. 

importante observar que a ACP movida pelo MPMT nab tinha por escopo que o 
Banco do Brasil fizesse controle ambiental mas, Unica e exclusivamente, que ele 
exigisse a comprovagao da averbacao da Reserva Florestal Legal. Ora, se os 6rglos 
financiadores publicos estao obrigados a exigir o licenciamento ambiental e cumprimento 
de padrOes do CONAMA, corn muito mais raao devem exigir o cumprimento da lei. 
Veja-se, em complemento, que o financiamento public() somente pode ser concedido se 
no projeto constar previa() de melhoria da qualidade do meio ambiente. No caso concreto, 
evidentemente que 6 a recuperacao das areas de Reserva Florestal Legal. 

Acrescente-se o fato de que a perda de financiamentos ptiblicos 6 uma penalidade a 
ser aplicada pelo Conselho Nacional do Meio Ambiente, por Resolucdo prdpria, 
aqueles que desrespeitam a legislacio de protecao ao meio ambiente (art.14, III, da 
Lei n2  6.938/81). No caso em tela, o financiamento que, em tese, seria concedido pelo 
Banco do Brasil esta catalogado como credit° rural, cuja regulamentacao esta a cargo 
da Lei n2  4.829/1965. 

Ele 6, portanto, uma polftica publica que, na forma do artigo 1 2, 'sera distribuido e 
aplicado de acordo corn a polftica de desenvolvimento da producao rural do Pais e 
tendo em vista o bem-estar do povo'. Ainda que muito anterior a Constituicao Federal 
de 1988, em linhas gerais o credit° rural atende aos ditames do artigo 225 de nossa 
Lei Fundamental, pois busca aprimorar o pada() de vida das populacoes rurais e a 
adequada defesa do solo (rectius: meio ambiente). A Reserva Florestal Legal 6, como 
se sabe, urn instrumento absolutamente necessario para a defesa do solo e, portanto, 
o financiamento a ser concedido com base na Lei n 2  4.829/65 nao pode deixar de 
levy-lo em consideracao. 0 credit° rural tem, evidentemente, uma natureza publica. 

0 TJMT, data venia, equivocadamente, entendeu que o MPMT estava exigindo que 
o concedente do credito rural exercesse a funclio de drew de controle ambiental ou 
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de responstivel pelo dam) munch) por terceiro. Em meu entendimento, tal nab foi o 
pedido da Acao Civil Publica mas, pura e simplesmente, que o Banco, ao celebrar o 
mutuo, exigisse certidao de averbacao da Reserva Florestal Legal ou prova de que ela 
estava submetida a procedimento de recuperacao. 0 pedido encontra, em minha 
opiniao, ressonancia em nossa ordem juridica e, certamente, a materia voltara a ser 
enfrentada pelos nossos tribunais. As instituicoes bancarias que atuam com credit() 
rural nao devem tomar a decisao do egregio TJMT como uma tendencia definitiva de 
nossa jurisprudencia pois, conforme tentei demonstrar, o conjunto de normal legais 
sobre o assunto aponta em direcao inversa aquela adotada pela Egregia Corte de 
Justica do Estado do Brasil central." 

0 Conflito de Competencia para o Licenciamento 
Ambiental 

Outra questao que merece atencdo é a de como devem proceder as ins-
tituicoes financeiras na hip6tese de conflito entre os orgaos ambientais no 
tocante a competencia para analisar os projetos financiados e expedir as 
respectivas licencas. 

Nem mesmo o Conama atua administrativamente para dirimir tais conflitos. 
Assim, a querela deve ser submetida a apreciacdo do Judiciario pelo proprio 
interessado em tomar os recursos emprestados. 

Portanto, as instituicoes financeiras nao devem decidir qual sera o orgao 
licenciador do projeto financiado, pois, se o escolhido nao for o competente, 
a licenca expedida sera nula, pela ausencia de urn dos requisitos do ato 
administrativo, qual seja, autoridade competente para pratica-lo. 

Essa situacdo acarretard a ausencia de licenciamento ambiental valid° para 
o projeto financiado, podendo ensejar a responsabilizacao dos adminis-
tradores das instituicoes financeiras por eventuais danos causados ao meio 
ambiente. 

5. A Responsabilidade Civil e Penal dos 
Financiadores por Danos Causados ao Meio 
Ambiente 

Ha algum tempo, a responsabilidade civil e penal dos financiadores por 
danos causados ao meio ambiente vem provocando inquietacdo nos admi-
nistradores das instituicoes financeiras e gerando uma certa retracao de 
credito, como alertado por Santos Junior (1997, p. 24): 
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"De acordo com um levantamento da Associacio de Bancos Americanos (ABA), 
realizado em 1994, quase dois tercos dos bancos regionais norte-americanos vetaram 
emprestimos ou tomadores potenciais de emprestimos devido a preocupacoes quanto 

responsabilidade por transgressOes de ordem ambiental." 

Assim, é importante enfocar a atual posicao doutrinaria sobre o tema, 
ressaltando que ainda nao se firmou a jurisprudencia a esse respeito. 

Responsabilidade Civil dos Financiadores 

A responsabilidade civil em materia de meio ambiente é objetiva e solidaria, 
por forca do disposto no artigo 225, paragrafo 3 2, da Constituicao da 
Republica combinado com o artigo 14, paragrafo 1 4, e corn o artigo 3Q, IV, 
ambos da Lei 6.938/81. 

Segundo Freitas (2002, p. 177), a Constituigao da Republica, no referido 
artigo 225, paragrafo 3 4, atribui ao poluidor, pessoa fisica ou juridica, 
responsabilidade administrativa e penal, alem do dever de reparar o dano 
causado, mantendo a responsabilidade objetiva prevista de forma explicita 
na Lei 6.938/81. 

Quanto a solidariedade, abrange todos aqueles que concorrem para a ativi-
dade causadora de danos ambientais, como nos ensina Benjamin (1988, 
p. 39): 

"A responsabilizacao in solidum, em materia ambiental, encontra seu fundamento 
originario no Codigo Civil, na teoria geral dos atos ilicitos; coin maior Impeto 
reaparece na norma constitucional, que desenhou de forma indivisivel o meio ambien-
te, tem de use comum de todos', cuja ofensa estao `os poluidores' (no plural mesmo) 
obrigados a reparar, propiciando, por isso mesmo, a aplicacAo do art. 892, primeira 
parte, I3  do CC, sendo credora a totalidade da coletividade afetada." 

Sousa (2004, p. 1), ao discorrer sobre os fundamentos legais para a res-
ponsabilizacao civil ambiental dos bancos, inclusive os privados, conclui 
que, para evita-la, é importante que seja feita a analise dos aspectos ambien-
tais dos projetos financiados. 

13 Artigo 260 do atual C6digo Civil, de 2002: "Se a pluralidade for de credores, poderk cada um 
destes exigir a dlvida inteira..." 
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Principios Aplicaveis 

Os principios que fundamentam a responsabilidade civil dos financiadores 
em materia ambiental Sao os ora brevemente comentados: 

• Principio do Desenvolvimento Sustentavel — 0 desenvolvimento econo-
mico deve ocorrer de forma sustentada, garantindo a sadia qualidade de 
vida para as presentes e futuras geracOes. Milare (2004, p. 148) assim 
define esse principio: 

"0 principio aqui preconizado infere-se da necessidade de um duplo ordenamento —
e, por conseguinte, de um duplo direito — corn profundas razes no Direito Natural e 
no Direito Positivo: o direito do ser humano de desenvolver-se e realizar as suas 
potencialidades, individual ou socialmente, e o direito de assegurar aos seus pdsteros 
as mesmas condicoes favoraveis. 

Neste principio, talvez mais do que nos outros, surge tao evidente a reciprocidade 
entre direito e dever, porquanto o desenvolver-se e usufruir de urn Planeta plenamente 
habitavel nao é apenas direito, é dever precipuo das pessoas e da sociedade. Direito 
e dever como contrapartidas inquestionaveis." 

• Principio da Prevencao — A Constituigao da Republica, em seu artigo 
225, paragrafo 1 2, consagra esse principio, ao estabelecer o dever do 
poder public° de preservar o meio ambiente, alem de determinar que 
sejam empregadas as tecnicas conhecidas para corrigir impactos ambien-
tais negativos provocados sobre o meio ambiente, a fim de assegurar a 
preservacao ambiental. Guerra e Limmer (2001, p. 568) comentam esse 
principio da seguinte forma: 

"Existem importantes medidas que tern por escopo evitar que sejam causados danos 
ao meio ambiente, dentre elas destacam-se as seguintes: adotar planos de gestao 
ambiental sustentivel; usar os melhores metodos e tecnicas disponiveis, eliminando 
tecnologia obsoleta; evitar o use de substancias perigosas; manter o programa de 
monitoramento ambiental e realizar auditorias ambientais." 

• Principio do Poluidor Pagador — Esse principio esta previsto no artigo 
225, paragrafo 3 2, da Constituicao Federal, e no art. 4 2, VII, da Lei 
6.938/81 e se resume, segundo Benjamin (1988, p. 16-17), na expressao 
"quern contamina page. Os degradadores devem pagar pelas conseqiien-
cias de suas atividades, de modo a evitar a socializacao dos custos delas 
decorrentes. Diz o eminente doutrinador: 

"Em termos economicos, a responsabilidade civil é vista como uma das tecnicas de 
incorporacao das chamadas externalidades ambientais ou custos socials ambientais 
decorrentes da atividade produtiva. E isso se faz sob a sombra do principio poluidor-
pagador, urn dos mas importantes de todo o Direito Ambiental. 
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Quando todos os outros mecanismos (prevencao, sangoes administrativas, penais) 
mostraram-se insuficientes ou falharam por inteiro, pode-se dizer que a responsa-
bilidade civil é a altima ratio do processo de internalizacao, corrigindo o deficit 
ambiental, rastro do processo produtivo nao-sustentavel. 

Finalmente, ao obrigar o poluidor a incorporar nos seus custos o prego da degradagdo 
que causa — operagdo que decorre da incorporacao das externalidades ambientais e 
da aplicagdo do princfpio poluidor-pagador — a responsabilidade civil proporciona o 
clima polftico-jurfdico necessario a operacionalizacao do principio da precauctio, 
pois prevenir passa a ser menos custoso que reparar." 

Teoria do Risco 

A responsabilidade civil ambiental é esteada na teoria do risco, partindo do 
seguinte pressuposto: aquele que, em decorrencia de sua atividade, cria urn 
risco de dano para terceiros, mesmo que sem culpa, deve ser obrigado a 
repard-lo. Segundo Cavalieri Filho (2003, p. 146-149), essa teoria foi 
concebida na busca de urn fundamento para a responsabilidade objetiva. 

Risco é perigo, é probabilidade de dano, ou seja, quern exerce uma atividade 
perigosa deve assumir os riscos e reparar o dano dela decorrente. A doutrina 
do risco pode ser assim resumida: todo prejuizo deve ser atribuido ao seu 
autor e por ele reparado, independentemente de ter ou nao agido corn culpa. 
Resolve-se o problema na relacao de causalidade, sendo dispensavel qual-
quer juizo de valor sobre a culpa do responsavel, que é aquele que material-
mente causou o dano. 

Entre as modalidades de risco, destaca-se a do risco criado e a do risco 
integral. De acordo corn as licoes de Cavalieri Filho, a teoria do risco 
integral é uma modalidade extremada da doutrina do risco destinada a 
justificar o dever de indenizar ate nos casos de inexistencia do nexo causal, 
considerada por Benjamin (1988, p. 14) o calcanhar-de-aquiles da res-
ponsabilidade civil por danos ambientais. Mesmo na responsabilidade ob-
jetiva, embora dispensavel o elemento culpa, a relagdo de causalidade é 
indispensavel. Pela teoria do risco integral, todavia, o dever de indenizar se 
faz presente tao-so em face do dano, ainda nos casos de culpa exclusiva da 
vftima, fato de terceiro, caso fortuito ou de forga maior. 

No tocante a responsabilidade civil ambiental, ilustres doutrinadores se 
filiam a essa teoria, entre os quais Ferraz (1979, p. 38), que sustenta que, 
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"em termos de dano ecologic°, nao se pode pensar em outra que nao seja a 
do risco integral". 

Tambern Benjamin (1988, p. 41) adota essa teoria: 

"0 Direito Ambiental brasileiro abriga a responsabilidade civil do degradador na sua 
forma objetiva, baseada na teoria do risco integral..." 

Citando Caio Mario da Silva Pereira como o mai s ardoroso adepto da teoria 
do risco criado, Cavalieri Filho (2003, p. 146-149) reafirma a sintese 
ilustrativa dessa teoria: aquele que, em razdo de sua atividade ou profissao, 
cria urn perigo esta sujeito a reparacao do dano que causar, salvo se provar 
ter adotado todas as medidas idoneas para evita-lo. 

Para Pereira (2001, p. 280-293), o conceito de risco que melhor se adapta 
as condicOes de vida social é o que se fixa no fato de que, se alguem poe em 
funcionamento uma atividade, responde pelos eventos danosos que ela gerar 
para os individuos. A ideia de culpa é abstraida, voltando-se o foco para o 
fato danoso, de forma que responde civilmente aquele que, por sua atividade 
ou por sua profissao, exp .& alguem ao risco de sofrer urn dano. Assim se 
configura a teoria do risco criado, que tambem admite as excludentes de 
responsabilidade civil. 

A teoria do risco criado é a que melhor se aplica aos bancos, pois os 
financiadores tern a obrigacao legal de exigir o licenciamento dos projetos 
(obrigacao de meio), mas o capital nao os vincula a atividade desenvolvida, 
nao podendo eles responder pelo resultado do empreendimento, como se 
pretende pela teoria do risco integral. 

Para Grizzi et alii (2003, p. 54-55), o processo de financiamento de ativida-
des efetiva ou potencialmente poluidoras deve ser dividido em duas fases, 
quais sejam, a pre-aprovacao e a concessao de financiamento e sua pos-
concessao e respectiva assinatura do contrato, para fins de apuracao da 
responsabilidade civil ambiental dos financiadores. Sobre a primeira etapa, 
assim se manifestam as referidas doutrinadoras: 

"Cumprida a etapa inicial para a liberacao do credit°, qual seja, o atendimento das 
disposicOes legais ambientais supramencionadas, I4  estaria o financiador imune a 
pleitos referentes ao empreendimento financiado. 

14 As autoras referem-se ao artigo 12 da Lei 6.938/81 e ao artigo 23 do Decreto 99.274/90. 
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Ainda que o § 1 2  do art. 14 da Lei n 2  6.938/81 estabeleca que fica o poluidor, direto 
ou indireto, obrigado a reparar a integralidade dos danos causados ao meio ambiente 
e aos terceiros afetados por sua atividade, independentemente da existencia de culpa, 
no caso do financiador (poluidor indireto que atuou injetando capital, o que nao o 
vincula ao empreendimento), entendemos que sua responsabilidade deve ser limitada. 

Essa limitacao seria estipulada quantitativa e temporalmente, circunscrita ao valor 
concedido em financiamento e a vigencia do contrato de financiamento, respectiva-
mente." 

Em rein -do a segunda fase, Grizzi et alii (2003, p. 57) sustentam que a 
responsabilidade somente deve ser limitada se o financiador observar, no 
momento da concessao do financiamento, as disposicoes da legislacdo 
ambiental, especialmente as contidas no artigo 12 da Lei 6.938/81: 

"Caso contrario, corn o descumprimento dessas normas, o financiador deve ser 
responsabilizado pela integralidade do dano ambiental. 

0 financiador que aprova projeto e concede financiamento sem atender as disposigOes 
legais existentes aplicaveis visa unicamente auferir vantagem econornica (taxa de 
juros), mesmo que as custas da socializacao do risco da atividade que sera desenvol-
vida e em detrimento do meio ambiente (bem difuso) que sera afetado por referida 
atividade." 

Apesar da inclinacdo da doutrina pela adocao da teoria do risco integral em 
materia de responsabilidade civil por danos causados ao meio ambiente, é 
importante ressaltar que a teoria do risco criado deve ser defendida em 
relacao aos financiadores, pois é a melhor solucao para se evitar a retracao 
de credit() e, conseqUentemente, assegurar o desenvolvimento sustentavel 
do pals. 

Responsabilidade Penal dos Financiadores 

A responsabilidade penal, ao contrario da civil, é sempre subjetiva. No 
campo ambiental, a Lei 9.605, de 12 de fevereiro de 1998, dispoe sobre as 
sancoes penais e administrativas derivadas de condutas e atividades lesivas 
ao meio ambiente, assim tratando a questao da responsabilidade: 

"Art. 22  — Quem, de qualquer forma, concorre para a pratica dos crimes previstos 
nesta Lei incide nas penas a estes cominadas, na medida da sua culpabilidade, bem 
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como o diretor, o administrador, o membro de conselho e de organ tecnico, o auditor, 
o gerente, o preposto ou mandatario de pessoa juridica, que, sabendo da conduta 
criminosa de outrem, deixar de impedir a sua pratica, quando podia agir para evita-la. 

Art. 32  — As pessoas juridicas sera° responsabilizadas administrativa, civil e penal-
mente conforme o disposto nesta Lei, nos casos em que a infragdo seja cometida por 
decisao de seu representante legal ou contratual, ou de seu organ colegiado, no 
interesse ou beneficio da sua entidade. 

Paragrafo tinico — A responsabilidade das pessoas juridicas nao exclui a das pessoas 
fisicas, autoras, co-autoras ou partfcipes do mesmo fato." 

Como regra, o financiador manifesta a sua vontade de apoiar projetos que 
sao importantes para o desenvolvimento economic° e social do pais, nao 
tendo a intengdo de causar, mesmo que de forma indireta, danos ambientais. 
Assim, para ser responsabilizado penalmente, é necessario que a sua conduta 
se enquadre nos tipos penais previstos na Lei de Crimes Ambientais, 
especialmente se agir corn dolo (nao exigindo, por exemplo, o licenciamento 
ambiental do projeto financiado) e, ainda, se se demonstrar o nexo causal 
entre essa conduta e os danos causados ao meio ambiente. 

Santos Junior (1997, p. 104-105) sustenta que, se o credit° for concedido 
sem as cautelas impostas aos dirigentes das instituiceies financeiras, sera 
possivel a sua responsabilizagdo penal corn base no que ele tipifica como 
crime de gestao temeraria ambiental, combinando o artigo 4Q da Lei 
7.492/86 com o artigo 12 da Lei 6.938/81. 

Todavia, o entendimento esposado esbarra no principio fundamental da 
legalidade estrita. A doutrina penalista, quando admite a combinando ou a 
conjugacdo de leis, o faz apenas para favorecer o agente, ou seja, para que 
se the apliquem as disposicOes mais favoraveis de duas ou mais leis [Jesus 
(2001, p. 94-95), Noronha (2003, p. 79-80) e Mirabete (2000, p. 67)]. 

Pela mesma raid°, a doutrina dominante se manifesta pela admissdo da 
analogia benefica (in bonam partem), sendo repudiada a analogia in malam 
partem, aplicada para fundamentar ou agravar a pena. 

Nesse aspecto, ensina Jesus (2001, p. 54-55); 

"Ndo pode a analogia criar figura delitiva nab prevista expressamente, ou pena que o 
legislador nao haja determinado. Contra ela vige a regra de reserva legal em relagao 
aos preceitos primario e secundario das normas definidoras de condutas puniveis. 0 
juiz criminal nao pode langar mao do suplemento analogico para admitir infragdo que 
nao esteja expressamente definida." 
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Nessa ideia reside urn corolario do principio da legalidade em materia penal. 
Alcado a garantia constitucional ("na'o havers crime sem lei anterior que o 
defina, nem pena sem previa cominacao legal"; "a lei penal nao retroagird, 
salvo para beneficiar o reu" — artigo 5 2, XXXIX e XL, da Constituicao 
Federal), o principio da legalidade constitui uma limitacao ao poder estatal 
de interferir na esfera das liberdades individuais, inserindo-se, segundo 
Toledo (2001, p. 21-29), na concepcao atual, no quadro da denominada 
"funcao de garantia da lei penal", apresentando, como desdobramento, entre 
outros, a proibicao da fundamentacao ou o agravamento da punibilidade pela 
analogia e a proibicao de leis penais indeterminadas (lex certa). 

Como bem observam Cernicchiaro e Costa Jr. (1995, p. 22), em materia de 
direito penal, no tocante a definicao do delito e a cominacao de pena, so se 
pode raciocinar com a "certeza do Direito". 

No mesmo sentido, a jurisprudencia 'Atria trap a equivalencia entre o 
principio da legalidade e a taxatividade da norma penal, afastando a pos-
sibilidade de interpretacOes analogicas ou ampliativas dos textos legais.I 5  

Dessa forma, a combinacao de leis para criar urn tipo penal, como propOe 
Santos Junior (1997), corn a hipotese do crime de "gestao temeraria ambien-
tal", data venia, fere radicalmente o principio da legalidade estrita ou da 
reserva legal e seus corolarios. 

6. 0 Controle Ambiental dos Projetos 
Financiados 

Clausulas Contratuais 

No atual contexto legislativo, é indispensavel a insercao de clausulas nos 
contratos de financiamento que propiciem o controle ambiental dos projetos, 

15 Segundo Franco e Stoco (1997, p. 57-58), verbis: 

"Em Direito Penal, o principio da reserva legal exige que os textos legais sejam interpretados sem 
ampliagdes ou equiparacyks por analogias, salvo quando in bonam partem. Ainda vige o aforismo 
poenalia sunt restringenda, ou seja, interpretam-se estritamente as disposiOes cominadoras de 
penas..." (Tacrim-SP-Rec., rel. Adauto Suannes, RT 594/355). 

"0 tipo, que a sempre de garantia, a partir do principio da reserva legal, niio pode ser distendido, 
ao gosto do interprete, para cobrir hipoteses nele new contidas..." (Tacrim-SP-Rec., rel. Regio 
Barbosa, RT 669/330). 

"0 principio da legalidade, viga-mestra do Direito Penal, impUe precisos balizamentos em materia 
de aplicacdo de pena, nil° admitindo interpretagiks analogicas, ou ampliativas" (STJ, RHC 5.026, 
rel. Vicente Leal, DJU de 12.2.96, p. 2.444). 
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minimizando o risco da ocorrencia de danos ao meio ambiente e a conse-
qiiente responsabilizagao dos financiadores. 

Sobre o tema, a atual ministra do Meio Ambiente, Marina Silva [ver Agencia 
Brasil (2003)], declarou a sua pretensao de propor aos bancos de desenvol-
vimento a insercao dessas clausulas nos contratos de financiamento do setor 
produtivo, a fim de promover o desenvolvimento sustentavel com res-
ponsabilidade ambiental, mas essa medida ja é adotada por diversos bancos 
publicos e privados, sendo o BNDES urn dos precursores. 

Algumas clausulas sao imprescindiveis em contratos de financiamento, 
entre as quais se destacam: 

• a exigencia de todas as licengas ambientais referentes ao projeto finan-
ciado, expedidas pelo orgao competente, integrante do Sistema Nacional 
do Meio Ambiente (Sisnama); 

• o atendimento de todas as obrigagoes do financiado junto aos orgaos do 
meio ambiente, durante o periodo de vigencia do contrato, devendo ser 
adotadas as medidas e as awes destinadas a evitar ou corrigir danos ao 
meio ambiente que possam vir a ser causados pelo projeto financiado; e 

• para a utilizagao de cada parcela do credito, a comprovagao de regulari-
dade de situagao perante os orgaos ambientais. 

Outras clausulas podem ser inseridas nos contratos de financiamento, tais 
como: a previsao de direito de regresso dos financiadores contra os finan-
ciados no caso de aqueles serem acionados para reparar danos ambientais 
provocados por estes e, no caso de suspensao do contrato, a estipulagao da 
obrigagao imediata de o financiado reparar os danos ambientais causados 
ou, no caso de sua omissao ou inercia, a possibilidade de execugao das 
garantias previstas no contrato de financiamento, para que o financiador 
possa proceder as agoes reparatorias necessarias [Grizzi et alii (2003, 
p. 59-60)]. 

Certidao Negativa de Debito Ambiental 

Para contratar financiamentos e liberar recursos, as instituigoes financeiras, 
como regra, exigem diversas certidOes, inclusive por forga de lei, como é o 
caso da Certidao Negativa de Debitos (CND), expedida pelo INSS. 
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Em rein -do ao meio ambiente, a criacao da Certidao Negativa de Debit° 
Ambiental em todas as esferas governamentais podera servir como mais urn 
instrumento de controle ambiental dos projetos financiados. 

Tal iniciativa ja foi adotada pelo governo do Estado do Espirito Santo, que, 
por intermedio da Lei 5.320, de 10 de junho de 1996, criou a Certidao 
Negativa de Debito Ambiental (CNDA), emitida pelo orgao estadual de 
controle ambiental e exigida para a concessao de financiamentos. 

Na esfera federal, a Comissao de Meio Ambiente e Desenvolvimento 
Sustentavel da Camara dos Deputados aprovou, em dezembro de 2004, a 
criacao dessa certidao, prevista no Projeto de Lei 2.461/03, que ainda sera 
examinado por outras comissoes dessa casa legislativa. 

Pela proposta, serao consideradas em debit° ambiental as pessoas fisicas ou 
juridicas sobre as quais, em decorrencia de infraceies a legislacao ambiental 
federal, tenham recaido sangoes consubstanciadas em multas, suspensao de 
atividades, cassacao de alvaras e licencas. 

De acordo corn o projeto, a Certidao Negativa de Debit° Ambiental devera 
ser exigida por estabelecimentos oficiais de credito para a concessao de 
financiamentos, sob pena de anulacao dos respectivos processor e devolucao 
dos recursos. 

Na justificativa do projeto, consta o legitimo argumento de que "nao se pode 
admitir que o poder pdblico seja conivente e estabeleca relacOes economicas 
e institucionais corn empresas, entidades ou pessoas que detem passivo 
ambiental em prejuizo da sociedade e administrados". 

Perda ou Suspensao de Participacao em Linhas de 
Financiamento 

A Lei 6.938/81 preve a possibilidade de imposicao de sancao administrativa 
por danos causados ao meio ambiente, consubstanciada em perda ou sus-
pensao de participacao em linhas de financiamento pdblico. A redacao é a 
seguinte: 

"Art. 14 — Sem prejuizo das penalidades definidas pela legislacao federal, estadual e 
municipal, o nao cumprimento das medidas necessarias a preservacao ou correcao 
dos inconvenientes e danos causados pela degradacao da qualidade ambiental sujei-
tard os transgressores: 
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III — a perda ou suspensao de participaca-o em linhas de financiamento em es-
tabelecimentos oficiais de credito; 

11 

A competencia para a aplicacao dessa sancao é do Conama' 6  e tambem pode 
ser utilizada como medida de educacao ambiental e desestimulo aos infra-
tores. Esse orgao, inclusive, ja aplicou tal sancao, por intermedio da Reso-
1K -do Conama 004,' 7  de 28 de junho de 1990, em decorrencia de sentenca 
proferida em acao civil pliblica proposta pelo Ministerio Public° em face de 
determinado cidaddo, bem como de descumprimento de auto de embargo 
administrativo lavrado pela Secretaria de Estado para Assuntos do Meio 
Ambiente do Espirito Santo. 

Agdo Civil Publica 

O acesso ao Judiciario para a defesa do meio ambiente é pleno e eficiente, 
como bem assevera Freitas (2002, p. 37), em razdo da legitimidade atribulda 
pela Lei 7.347/85 ao Ministerio Publico para ajuizar acao civil publica, 
inclusive em defesa do meio ambiente. 

A Constituicao da Reptiblica de 1988 reafirmou essa legitimidade, ao dispor, 
em seu artigo 129, III, sobre a competencia do Ministerio Publico para 
promover inquerito civil e Nab civil publica na defesa do meio ambiente. 

Machado (2001, p. 317) nos apresenta o leque de °Noes para as quais a acao 
civil ptiblica pode ser utilizada: 

"No caso vertente, a acao civil publica pode ser utilizada para conseguir-se informacao 
sobre a observancia da legislacao ambiental em financiamento, quando essa informa-
cao estiver coberta pelo sigilo bancario. 

A acdo civil ptiblica pode ser empregada para tentar obstar a efetivacao do financia-
mento, no caso de nab ter sido, ainda, licenciada a obra ou atividade. 

16 De acordo corn o artigo 8Q, inciso V, da Lei 6.938/81, compete ao Conama determinar, mediante 
representaccio da Secretaria de Estado do Meio Ambiente (Setna), a perda ou restricclo de beneficios 
fiscais concedidos pelo poder pablico, em carciter geral ou conditional, e a perda ou suspensiio de 
participacdo em linhas de financiamento em estabelecimentos oficiais de credito. 

17 A resoluccio em comento foi publicada no Diario Oficial da Uniao, de 16.08.90, Secao 1, p. 15.519-
15.520 (disponivel em http:// www.tnme.gov.br ). 
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Para reparar o dano, potencial ou efetivamente causado, de atividade ou obra que tiver 
obtido o financiamento sem licenciamento ambiental, a acao civil publica pode ser 
intentada, visando a condenacao em dinheiro. A condenacao ira para o `Fundo de 
Defesa de Direitos Difusos' federal ou estadual." 

7. Conclusao 

As instituicoes financeiras vem contribuindo de forma relevante para o 
desenvolvimento sustentavel do pais, pois a maioria delas ja incorporou a 
variavel ambiental em suas politicas de concessao de credito e exige dos 
financiados a comprovacao da regularidade ambiental dos projetos. 

0 Protocolo Verde foi fundamental para essa evolucao em relacao as 
instituicoes financeiras pablicas signatarias, da mesma forma que os Prin-
cipios do Equador para as instituicOes privadas. 

Ainda ha muito que se fazer para o aperfeicoamento de sua atuacao em favor 
do meio ambiente, especialmente por meio da implementacao de varias 
recomendacoes contidas no Protocolo Verde. 

Assim, alem de manter urn departamento especializado em meio ambiente, 
as instituicoes financeiras devem promover a constante capacitacao de seus 
funcionarios corn rein -do a essa materia, inclusive para conscientiza-los 
acerca da responsabilidade civil e penal dos financiadores por danos causa-
dos ao meio ambiente. 

A adocao de sistemas internos de classificacao de riscos ambientais de 
projetos, incluindo a mensuracao dos custos decorrentes dos passivos am-
bientais, pode facilitar a sua analise, permitindo a priorizacao de propostas 
que utilizem procedimentos ambientalmente sustentaveis. 

Outros mecanismos de controle devem ser agregados ao processo de finan-
ciamento, como, por exemplo, a Certidao Negativa de Debito Ambiental. 

Tambern é importante a criacao de linhas de credito especificas, com prazos 
mais longos e menores taxas de juros, para projetos que visem a preservacao 
do meio ambiente, como aqueles relacionados a saneamento basico, recicla-
gem, recuperacao de areas de disposicao final de residuos solidos, entre 
tantos outros. 

A interacao das instituicoes financeiras com os orgaos ambientais d im- 
prescindivel, porque a sua estrutura nao comporta outras atribuicaes que 
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pretendem lhes imputar, como a verificagao do efetivo cumprimento da 
vasta legislagao ambiental brasileira em relagao a cada projeto financiado, 
pretensao essa que, no minimo, fere o principio da razoabilidade, alem de 
configurar usurpacao de competencia dos orgaos ambientais. 

Deve-se adotar a teoria do risco criado no tocante a responsabilidade civil 
dos financiadores, a fim de evitar a retragao de credit° e, conseqiientemente, 
inviabilizar o desenvolvimento sustentavel. 

Quanto a responsabilidade penal, é importante a verificacao de enquadra-
mento da conduta do financiador nos tipos penais previstos em lei, bem 
como da existencia de nexo causal entre essa conduta e os danos causados 
ao meio ambiente. 0 principio da legalidade estrita em materia penal 
tambem deve ser observado, pois nao se admite a criacao de tipo penal nao 
previsto em lei, como, por exemplo, o da gestao temeraria ambiental. 

A acao civil pdblica deve continuar sendo utilizada como o mais importante 
instrumento de controle judicial dos projetos financiados. Assim, espera-se 
que as instituicties financeiras continuem financiando relevantes projetos 
para a economia nacional, sem, no entanto, perder o foco no desenvolvimen-
to sustentavel, uma vez que é fundamental a sua atuagao para a protecao ao 
meio ambiente, assegurando a sua continuidade para as presentes e futuras 
geragOes. 

Referencias Bibliograficas 

AGENCIA BRASIL. Ministra quer incluir proteccio ambiental em contratos 
com bancos de desenvolvimento. Brasilia, 4 de janeiro de 2003 (dispo-
nivel em http://www.ambientebrasil.com.brinoticias/?action=ler&id=9278,  
acesso em 10 de setembro de 2004). 

	. Projetos brasileiros de desenvolvimento sustentavel tertio 
US$ 1,2 bah& do Banco Mundial. Brasilia, 25 de agosto de 2004 (dis-
ponivel em http://www.ambientebrasil.com.brinoticias/index.php3?ac-
tion=ler&id=15795).  

ANTUNES, Paulo de Bessa. Credito rural e meio ambiente: jurisprudencia 
recente. Dannemann Siemsen, Rio de Janeiro-Sao Paulo, set. 2002. 

ARAUJO, Ubiracy. Notas sobre a politica nacional do meio ambiente. Revista 
de Direito Ambiental, Sao Paulo, v. 7, p. 119-131, jul.-set. 1997. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 267-300, JUN. 2005 
	

297 

BARROSO, Luis Roberto. A protecao do meio ambiente na Constituicao 
brasileira. Revista Forense, Rio de Janeiro, v. 317, p. 161-178, 1992. 

	. Principios constitucionais brasileiros. Revista Trimestral de 
Direito Pablico, Sao Paulo, v. 1, p. 168-184, 1993. 

BENJAMIN, Antonio Herman V. Responsabilidade civil pelo dano ambiental. 
Revista de Direito Ambiental, Sao Paulo, v. 9, p. 5-52, jan.-mar. 1988. 

BLAJBERG, Israel. A politica de financiamento do Banco Nacional de Desen-
volvimento Economic° e Social — BNDES e as exigencias ambientais. 
In: Meio ambiente, direito e cidadania. Sao Paulo: Signus, 2002, p. 301-
305. 

BRASIL. Protocolo Verde (disponivel em http://www.jornaldomeioambien-
te.com.br/txt_importante/protocolorvd.asp,  acesso em 6 de janeiro de 2005). 

CARVALHO, Maria Christina. Rail retina criterio para dar credit°. Valor 
Economico, Rio de Janeiro, p. C12, 12 de agosto de 2004a. 

	. Bradesco adota novos criterios socioambientais. Valor Eco- 
nomico, Rio de Janeiro, p. C3, 9 de setembro de 2004b. 

CAVALIER! FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 44  ed.; Sao 
Paulo: Malheiros, 2003. 

CERNICCHIARO, Luiz Vicente, COSTA JUNIOR, Paulo Jose da. Direito penal na 
Constituicao. 34  ed.; Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1995. 

FERRAZ, Sergio. Responsabilidade civil por dano ecologic°. Revista de 
Direito Pablico, Rio de Janeiro, v. 49-50, p. 34-41, jan.-jun. 1979. 

FRANCO, Alberto Silva, STOCO, Rui (orgs.). Codigo penal e sua interpretacao 
jurisprudential. 	ed.; Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1997, v. 1. 

FREITAS, Vladimir Passos de. A Constituicao Federal e a efetividade das 
normas ambientais. 24  ed. rev.; Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2002. 

FURTADO, Clarissa. Banco deve avaliar risco ambiental. Gazeta Mercantil, 
Sao Paulo, p. A7, 17 de junho de 2002. 

GRIZZI, Ana Lucci Esteves, BERGAMO, Cintya Izilda, HUNGRIA, Cynthia 
Ferragi, CHEN, Josephine Eugenia. Responsabilidade civil ambiental dos 
financiadores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003. 

GUERRA, Isabella Franco, LIMMER, Flavia C. Principios constitucionais 
informadores do direito ambiental. In: PEIXINHO, Manoel Messias, GUER-

RA, Isabella Franco, NASCIMENTO FILHO, Firly (orgs.). Os principios da 
Constituiccio de 1988. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2001. 



298 
	

AS INSTITUICOES FINANCEIRAS E A PROTECAO AO MEIO AMBIENTE 

ISTOE DINHEIRO. Prestigio em Wall Street. Sao Paulo, 16 de novembro de 2004 
(disponivel em http://ww13.itau.com.br/novori/port/noticas/itau/asp/lerno-
ticia.sp?id_noticia=2985,  acesso em 30 de dezembro de 2004). 

JESUS, Damasio E. de. Direito penal. 244  ed.; Sao Paulo: Saraiva, 2001, v. 1. 

MACHADO, Paulo Affonso Leme. Direito ambiental brasileiro. 94  ed.; Sao 
Paulo: Malheiros, 2001. 

MEDAUAR, Odete (org.). Coletanea de legislaciio de direito ambiental. 3 4 
 ed.; Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1994. 

MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro. 244  ed.; Sao 
Paulo: Malheiros, 1999. 

MILARE, Edis. Relatorio da comissao de juristas instituida pelo Decreto 
36.860, de 5.6.93, para elaborar anteprojeto do c6digo ambiental brasi-
leiro. Revista de Direito Ambiental, Rio de Janeiro, v. 5, p. 211-261, 
jan.-mar. 1997. 

	. Direito do ambiente. 34  ed.; Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 
2004. 

MINISTERIO DAS RELAcOES EXTERIORES. Protocolo Verde ano II. um pro- 
grama para o desenvolvimento sustentcivel (disponivel em http://www. 
mre.gov.br/portugues/politca_externa/temas\_agenda/meio_ambiente/  
protocolo.asp, acesso em 2 de janeiro de 2005). 

MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE, DOS RECURSOS FEDRICOS E DA AMAZONIA 

LEGAL. Exposicao de Motivos n9  12, de 14 de novembro de 1999 (em 
conjunto com os Ministerios da Fazenda, da Agricultura, do Abas-
tecimento e da Reforma Agraria e Planejamento e Orcamento). Dicirio 
Oficial da Unido, Brasilia, DF, p. 1.381-1382, 16 de novembro de 1995. 

MIRABETE, Julio Fabbrini. Manual de direito penal. 164  ed.; Sao Paulo: 
Atlas, Parte Geral, 2000. 

MIRRA, Alvaro Luiz Valery. Fundamentos do direito ambiental no Brasil. 
Revista Trimestral de Direito Ptiblico, Rio de Janeiro, v. 7, p. 170-197, 1994. 

	. Principios fundamentais do direito ambiental. Revista de 
Direito Ambiental, Sao Paulo, v. 2, p. 50-66. abr.-jun. 1996. 

NORONHA, E. Magalhaes. Direito penal. 374  ed.; Sao Paulo: Saraiva, 2003, 
v. 1. 

OBSERVATORIO SOCIAL. Os "Principios do Equador": uma abordagem do 
setor para instituicaes financeiras sobre determinaca-o, avaliaceio e 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 12, N. 23, P. 267-300, JUN. 2005 
	

299 

gerenciamento de risco ambiental e social emfinanciamento de projetos. 
Florianopolis, jun. 2004. 

0 ESTADO DE S.PAULO. Bancos discutem responsabilidades ambientais. Sao 
Paulo, 29 de janeiro de 2002 (disponivel em http://imoveisvirtuais. 
com.br/temas.htm,  acesso em 27 de outubro de 2004). 

PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. 9a ed.; Rio de Janeiro: 
Forense, 2001. 

PRADO, Fernando R. de Almeida. As instituicoes financeiras e a responsa-
bilidade social e ambiental: o papel do regulador. Migalhas, Rio de 
Janeiro, n. 998, 30 de agosto de 2004 (disponivel em: http://www.miga-
lhas.com.br/mostra_noticia_articuladas.aspx?cod=6643,  acesso em 6 de 
janeiro de 2005). 

ROCHA, Janes. Novo seguro cobrird gastos com recuperacao do meio am- 
biente. Valor Economico, Sao Paulo, p. C2, 9 de setembro de 2004. 

SANTILLI, Juliana. A co-responsabilidade das instituicoes financeiras por 
danos ambientais e o licenciamento ambiental. Revista de Direito Am-
biental, Sao Paulo, v. 6, n. 21, p. 132-173, jan.-mar. 2001. 

SANTOS JUNIOR, Humberto Adami. Responsabilidade das instituic5es finan-
ceiras frente ao dano ambiental de projetos por elas financiados. Rio de 
Janeiro: Uerj, 1997 (Dissertacao de Mestrado). 

	. Bancos e desenvolvimento sustentavel. Anbio, Rio de Janeiro 
(disponivel em http://www.anbio.org.br/bio/biodiver_art75.htm,  acesso 
em 10 de setembro de 2004). 

	. A responsabilidade ambiental dos bancos. Andlise Financeira, 
20 de agosto de 2002 (disponivel em http://www.analisefinancei-
ra.com.br/artigos/respbancos,  acesso em 15 de outubro de 2004). 

SOUSA, Alexandre Parigot de. Os bancos e as questoes ambientais. Gazeta 
Mercantil, Legal & Jurisprudencia, p. 1, Rio de Janeiro, 8 de outubro de 
2004. 

SOUZA, Paulo Roberto Pereira de. Garantia de vida com qualidade. In: Meio 
ambiente, direito e cidadania. Sao Paulo: Signus, 2002, p. 293-300. 

TOLEDO, Francisco de Assis. Principios basicos de direito penal. 5a ed.; Sao 
Paulo: Saraiva, 2001. 

UNEP - United Nations Environment Programme. Declaraccio internacional 
dos bancos sobre meio ambiente e desenvolvimento sustenkivel (dis-
ponivel em http://www.unepfi.org/signatories/statements/fi/portuguese,  
acesso em 6 de janeiro de 2005). 



BR ES 
PUBLICKAO SEMESTRAL EDITADA EM 

JUNHO E DEZEMBRO 

PROJETO GRAFICO 

Mario Duarte/Nelson Cruz 

PRODKAO EDITORIAL 

Gerencia de Editoracao do 
BNDES 

EDITORAcA0 ELETRONICA 

Abreu's System 

ILUSTRAcA0 

Luiz Dacosta 

REVISAO 

Nilson Souto Maior 

Esta revista foi produzida no formato 
16x23cm, texto composto em 

caracteres Times, impressa em papel 
couche 230g/m 2  (capa) e Polen Soft 

80g/m 2  (miolo), com tiragem de 4.000 
exemplares. 

Rio de Janeiro/2005 



BNDES 
O BINGO  DO DESENVOLVIMENTO 

DE  TODOS OS BRASILEIROS 

Editado pelo 
Departamento de Comunicagao e Cultura 

Junho / 2005 


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148
	Page 149
	Page 150
	Page 151
	Page 152
	Page 153
	Page 154
	Page 155
	Page 156
	Page 157
	Page 158
	Page 159
	Page 160
	Page 161
	Page 162
	Page 163
	Page 164
	Page 165
	Page 166
	Page 167
	Page 168
	Page 169
	Page 170
	Page 171
	Page 172
	Page 173
	Page 174
	Page 175
	Page 176
	Page 177
	Page 178
	Page 179
	Page 180
	Page 181
	Page 182
	Page 183
	Page 184
	Page 185
	Page 186
	Page 187
	Page 188
	Page 189
	Page 190
	Page 191
	Page 192
	Page 193
	Page 194
	Page 195
	Page 196
	Page 197
	Page 198
	Page 199
	Page 200
	Page 201
	Page 202
	Page 203
	Page 204
	Page 205
	Page 206
	Page 207
	Page 208
	Page 209
	Page 210
	Page 211
	Page 212
	Page 213
	Page 214
	Page 215
	Page 216
	Page 217
	Page 218
	Page 219
	Page 220
	Page 221
	Page 222
	Page 223
	Page 224
	Page 225
	Page 226
	Page 227
	Page 228
	Page 229
	Page 230
	Page 231
	Page 232
	Page 233
	Page 234
	Page 235
	Page 236
	Page 237
	Page 238
	Page 239
	Page 240
	Page 241
	Page 242
	Page 243
	Page 244
	Page 245
	Page 246
	Page 247
	Page 248
	Page 249
	Page 250
	Page 251
	Page 252
	Page 253
	Page 254
	Page 255
	Page 256
	Page 257
	Page 258
	Page 259
	Page 260
	Page 261
	Page 262
	Page 263
	Page 264
	Page 265
	Page 266
	Page 267
	Page 268
	Page 269
	Page 270
	Page 271
	Page 272
	Page 273
	Page 274
	Page 275
	Page 276
	Page 277
	Page 278
	Page 279
	Page 280
	Page 281
	Page 282
	Page 283
	Page 284
	Page 285
	Page 286
	Page 287
	Page 288
	Page 289
	Page 290
	Page 291
	Page 292
	Page 293
	Page 294
	Page 295
	RB 23 capas.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4


