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O papel do BNDES na alocacao

de recursos: avaliacao do custo fiscal
do empréstimo de R$ 100 bilhoes
concedido pela Uniao em 2009

Thiago Rabelo Pereira
Adriano Nascimento Simoes*

Resumo

O presente artigo discute as implicagdes fiscais do empréstimo
de R$ 100 bilhdes da Unido ao BNDES em 2009. Tal operagao
permitiu ao Banco ampliar significativamente sua capacidade
de financiamento aos projetos de inversdo de longa maturacdo
e viabilizou uma agao anticiclica relevante no contexto da crise,
desde o final de 2008 e ao longo de 2009. O texto apresenta uma
estimativa dos custos fiscais diretos associados a tal empréstimo.
O artigo defende, ademais, que uma avaliacdo mais ampla dos
efeitos fiscais deve ser mediada por uma discussdo dos efeitos
alocativos da acdo do Banco.

Nessa perspectiva, discute-se o seu papel no enfrentamento das fa-
lhas de mercado relativas a provisdo de financiamento de longo prazo
em moeda local e sua relevancia como mecanismo de estabilizacao
dos ciclos de crédito em contextos de crise. Sustenta-se que, ao afetar
positivamente o nivel de investimento executado, esse empréstimo
gera impactos indiretos positivos sobre a renda e a arrecadacao federal
que mitigam materialmente os custos fiscais diretos estimados, por

* Economistas do BNDES. As opinides expressas neste artigo sobre os temas abordados refletem
exclusivamente a posi¢do dos autores, ndo refletindo posi¢des institucionais do BNDES.
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via de efeitos multiplicadores da renda, sob a dtica da demanda no
curto prazo, e do efeito defasado do investimento sobre o estoque de

capital e o produto potencial, sob a dtica da oferta, no longo prazo.

Abstract

The present paper discusses the fiscal implications of the RS 100 billion
loan from the federal government to BNDES in 2009. This operation
allowed the Bank to significantly increase its financing capabilities to
support long-term investment projects and made relevant anti-cyclical
efforts feasible in the context of the crisis. The text presents direct
fiscal cost estimates associated to the loan conditions. The paper also
argues that a broader assessment of the fiscal impacts of such tran-
saction should take into account a deeper discussion on the effects of
BNDES?’ efforts on the allocation of resources.

In this context, the discussion focuses on the role the Bank plays to
mitigate a market failure regarding the lack of adequate provision of
long term funds in local currency to support investment activity and
its importance as a mechanism to stabilize credit cycles in moments
of crisis. It is argued that, as it mitigates long term credit rationing in
local currency, its actions plays a positive role on the level of invest-
ment carried out. Therefore the loan in question brings about indirect
positive impacts on income and federal tax collections that materially
mitigate the estimated direct fiscal costs. This is due, at the demand
side, to the short term income multiplier effects triggered by invest-
ment decisions that were sustained because of the adequate credit
provision in the after-shock of the crises. On top of those short term,
demand related implications, the paper also discusses, at the supply
side of the equation, the lagged effects of the investment sustained
on the path followed by the capital stock and the potential output,
boosting the long term expected federal tax collections.
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Introducao

O Tesouro Nacional, em 2009, concedeu empréstimo ao BNDES na for-
ma de um aporte em titulos ptblicos cujo valor de mercado montou em
R$ 100 bilhdes. Tal empréstimo equacionou as necessidades de funding
do Sistema BNDES em 2009, permitindo ao Banco dar sustentagdo ao
vigoroso crescimento do or¢amento de investimentos e viabilizar sua
atuacdo anticiclica no contexto de aprofundamento da crise externa.
A carteira de titulos publicos entregue ao BNDES foi composta por
Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro
(LFT) e Notas do Tesouro Nacional, séries F ¢ B (NTN-F e NTN-B),
com diversos vencimentos ¢ com duragido de cerca de 4,2 anos.

Com a operacao, o Tesouro constitui um ativo de crédito contra o
Banco e um passivo do mesmo montante, sendo a operagao responsa-
vel pela elevacdo da divida bruta do setor publico consolidado, porém
neutra, na largada, sob o ponto de vista da divida liquida do setor ptbli-
co consolidado. O BNDES, de posse dos titulos recebidos, monetizou
os papéis em mercado secundario. Sem o referido aporte, o Banco teria
racionado o crédito aos projetos de investimentos apoiados, o que teria
sido fator relevante de aprofundamento da crise em 2009.

O pagamento do referido empréstimo tem prazo total de 30 anos e
caréncia do principal nos cinco primeiros anos, sendo amortizado men-
salmente a partir do sexto ano, ou seja, tem prazo médio de 17,5 anos.
Tal empréstimo foi concedido em tranches com diferentes remunera-
coes associadas a cada uma delas. Do total, 25% possuem remuneracao
equivalente a TJLP mais 1% ao ano; 13%, a TILP mais 2,5% ao ano;
8,7% possuem um custo semelhante ao custo de captacido da Reptiblica
de longo prazo no mercado externo, em dolares, fixado no momento da
liberacdo; e os 53% restantes t€ém custo equivalente a TILP seca.

A parcela do empréstimo com remuneragdo referenciada ao custo
de endividamento da Republica no mercado externo (R$ 8,7 bilhdes)

O papel do BNDES na alocacao de recursos 7



ndo possui, ex ante, custo fiscal liquido para a Unido, definido pela
diferenga entre a remuneragdo que o Tesouro ird receber pelo em-
préstimo e o custo de financiamento, e, portanto, essa parcela ndo ira
entrar na estimativa realizada. A remunera¢cdo média do empréstimo
¢, entdo, de TJLP mais 0,63% ao ano, para R$ 91,3 bilhdes.

Diversos analistas manifestaram preocupagao com o grau de trans-
paréncia dessas operac¢des e suas implica¢des fiscais.! A demanda
sempre legitima pela amplia¢do da transparéncia nas contas publi-
cas, que se refere aos critérios de contabilizacdo e explicitacdo de
eventuais custos fiscais futuros associados as operagdes contratadas
pelo Tesouro e demais entes publicos, inclusive aqueles de natureza
contingente, ndo deve ofuscar a necessidade de aprofundar a dis-
cussdo substantiva sobre os méritos ligados a essas operagdes. Tais
custos serdo apropriados na evolucdo das contas fiscais no futuro,

' Alexandre Shwartsman, em relatdorio de pesquisa do Banco Santander publicado em 6 de

janeiro de 2010, discute as implicac¢des fiscais de tais operagdes entre o Tesouro e o BNDES.
Shwartsman, em virtude das preocupacgdes sobre a transparéncia referentes ao custo de
tais operagdes, sugere a substituicdo do conceito de divida liquida pelo conceito de divida
bruta ajustada como principal indicador para o monitoramento das contas fiscais do setor
publico consolidado [divida bruta menos o estoque de reservas internacionais, diferindo
do conceito de divida liquida basicamente pela exclusdo dos créditos do Tesouro contra as
institui¢des financeiras locais e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)]. O argumento
do autor ¢ que seria razoavel excluir as reservas internacionais da divida bruta porque elas
sdo compostas por ativos liquidos, enquanto os créditos contra as instituigdes financeiras
federais (fundamentalmente, o BNDES) sdo ativos iliquidos, tendo em vista sua perspectiva de
longo prazo de retorno. Ademais, segundo o autor, as reservas internacionais se diferenciam
porque representam componente relevante da estratégia de hedge das posi¢des cambiais
do setor publico consolidado. Sob o angulo da solvéncia fiscal, relativa a sustentabilidade
intertemporal do endividamento publico, a dimensdo que parece mais relevante para justificar
a incluso ou exclus@o de um ativo das estatisticas ndo deveria ser o grau de sua liquidez, e
sim sua qualidade de crédito intrinseca. Sob a perspectiva do risco de liquidez, parece mais
adequado monitorar o perfil de maturidade do endividamento e o risco de refinanciamento
da divida do Tesouro (divida vincenda em certo horizonte temporal relativamente a posicao
de caixa mais ativos liquidos, por exemplo), do que monitorar o estoque de divida ajustado.
Por fim, cabe enfatizar que a operacdo do BNDES com a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), ao gerar ativo para a Unido em TJLP, reduziu o valor em risco das posi¢des do balango
consolidado da Unifo. Isso decorre do fato de que a estrutura de correlagdo da TJLP com
as taxas de mercado permite que ela seja tratada ou percebida como equivalente a um certo
mix de taxas prefixadas e vinculadas a Selic. Dessa forma, o crédito do Tesouro contra o
BNDES, ao gerar posi¢ao ativa de elevada duragdo, funciona como uma espécie de proxy
hedge da exposi¢do vendida decorrente da emissdo de divida prefixada pela Unido.
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afetando a apuracdo dos resultados primario € nominal ao longo do
tempo. A discussdo mais ampla sobre os méritos da operacdo supde
a mensuracao dos impactos fiscais, devendo, ademais, abordar suas
implicagdes alocativas, relativas ao suporte a formagao de capital do
setor privado em quadro de racionamento de crédito de longo prazo
as empresas pelas fontes de mercado.

Objetivo

O presente texto busca avaliar as implicagdes fiscais do empréstimo da
Unido ao BNDES, voltado fundamentalmente ao suporte a projetos de
inversdo de longo prazo. Apos a se¢do introdutoria e esta, que trata dos
objetivos, a terceira se¢ao foca a estimativa dos impactos fiscais diretos,
definidos como o diferencial entre o custo de captacdo do Tesouro e
a taxa recebida no crédito contra 0 BNDES, liquido do retorno incre-
mental gerado pelo uso de tais recursos pelo Banco.? A quarta se¢do
realiza uma discussao de carater mais geral sobre os efeitos alocativos
do racionamento do crédito de longo prazo, sobre o papel do BNDES
no enfrentamento das falhas de mercado relativas a provisao de funding
aos projetos de investimento e sobre sua relevancia como mecanismo
de estabilizacdo dos ciclos de crédito em contextos de crise. A quinta
sec¢do tece consideragdes a respeito do papel dos bancos publicos num
contexto de crise, visando subsidiar a discussido em torno dos efeitos
indiretos do crédito de longo prazo oferecido as empresas, viabilizado
pelo empréstimo do Tesouro ao BNDES, sobre as contas fiscais. A partir
de tais elementos, sdo apresentados alguns exercicios numéricos, ainda
que sem a pretensao de servir como estimativas acuradas, para compor
um quadro mais geral, apesar de tentativo, de avaliacdo dos impactos
do empréstimo ao BNDES sobre as contas publicas.

2 Para outro exercicio de avaliacdo de tais efeitos fiscais diretos, ver Almeida (2009).
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Tais efeitos indiretos decorrem da premissa de que esse emprés-
timo equacionou o financiamento a uma carteira robusta de projetos
de investimentos do setor privado que poderia ter sido parcialmente
abortada na auséncia de mecanismos de financiamento adequados.
Esses efeitos indiretos sobre as contas publicas sdo divididos em
efeitos de curto prazo, tratados na sexta se¢do, e os efeitos de longo
prazo, tratados na sétima se¢ao.

A divisdo entre os efeitos de curto e os de longo prazo reflete
o carater dual do investimento: gasto autonomo responsavel pela
ativagdo de efeitos multiplicadores na renda e no emprego, dada a
capacidade instalada no curto prazo, e decisdo empresarial de am-
pliacdo da capacidade de producdo futura definidora da trajetdria do
estoque de capital e do produto potencial, no longo prazo. A sétima
se¢do, conforme referido, realiza uma discussao sobre a relevancia dos
efeitos indiretos de longo prazo nas contas publicas, apresentando um
exercicio de sensibilidade relativo as implicacdes para a arrecadagdo
tributaria no futuro. A oitava se¢do sumariza as principais conclusdes
do trabalho.

A estimativa dos efeitos fiscais diretos
do empréstimo ao BNDES

A mensuragao dos efeitos diretos relativos ao diferencial entre o custo
de captagdo do Tesouro e a taxa a ser recebida no crédito contra o
BNDES s6 podera ser realizada com exatiddo ao final do periodo do
empréstimo (30 anos), devido a alguns fatores, a saber:

1) Descasamento entre o prazo do empréstimo e o prazo médio da
carteira de titulos aportados no BNDES, que exige do Tesouro
fazer a rolagem futura de suas dividas.

2) Metade da carteira de titulos ¢ indexada a taxa Selic ou ao
IPCA.
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3) Inexisténcia de mercado para apurar a trajetoria futura da TJLP,
que tem natureza de taxa administrada. Como existe correla-
cdo positiva entre a TJLP e a Selic, eventuais expectativas de
elevacdo dessa taxa no futuro, embutidas nos pregos dos ativos
prefixados em mercado, deveriam estar associadas a elevagao
esperada, ainda que em base fortemente amortecida, da prépria
TJLP no futuro.

4) Ocorréncia de elevados prémios de risco nos vértices mais
longos da curva prefixada, o que a torna uma proxy imperfeita
para projetar o comportamento das taxas de juros de curto prazo
no futuro. Tais informagdes tendem a sobre-estimar o custo
esperado de refinanciamento do Tesouro no futuro, sob uma
perspectiva neutra ao risco. Isto €, entende-se que as taxas a
termo (forward rates) sao preditores viesados do curso futuro
das taxas de juros de curto prazo, viés refor¢ado em mercados
pouco profundos, especialmente no caso de papéis de baixo
grau de liquidez relativa e em conjunturas caracterizadas por
forte aversdo ao risco. Na situagdo em analise, a curva prefixada
de juros no Brasil est4 carregada de prémio de risco. Uma es-
timativa neutra ao risco deveria, portanto, expurgar o prémio
de risco da estrutura a termo para refletir adequadamente as
expectativas de mercado sobre a evolucdo da Selic e, dessa
forma, calcular o custo fiscal esperado de servir as dividas
pos-fixadas e de rolar a parte das dividas prefixadas de prazo
inferior ao crédito ao BNDES no futuro.

5) Incerteza acerca do retorno efetivo a ser observado ex post na
carteira de crédito e de renda variavel incremental do Banco,
financiada com tais recursos. O retorno incremental decorrente
dos financiamentos concedidos em 2009, viabilizados pelo
funding negociado com a Secretaria do Tesouro Nacional, sera
apropriado pela Unido sob a forma de dividendos, tributos e
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ou da incorporacdo do resultado auferido pelo Banco com a
intermediag¢do financeira ao seu patrimonio.

6) Por fim, o prazo longo do financiamento — de 30 anos no total
e de 17,5 anos em média —, que agrega um componente de in-
certeza expressivo sobre as varidveis de mercado, concentradas
no curto € no médio prazos.

Caso a carteira repassada ao Banco tivesse custo exclusivamente
prefixado e prazo 1déntico ao do financiamento, a tarefa de estimar
a perda fiscal seria facilitada, pois o tinico componente de imprevi-
sibilidade seria o comportamento futuro da TJILP. No entanto, como
ja foi dito, parte dos titulos emitidos possui vinculagdo a Selic,
enquanto os titulos prefixados emitidos possuem prazo bastante
inferior ao do crédito com o BNDES, demandando rolagem futura.
A carteira de titulos total possui durac¢do de cerca de 4,2 anos, bas-
tante inferior ao prazo médio de 17,5 anos do financiamento. Além
disso, apenas metade do volume de titulos constantes da carteira
apresenta custo prefixado.

Dessa forma, a estimativa do custo fiscal direto expressa a dife-
renca entre a remuneracao esperada do ativo em TJLP e o custo do
passivo do Tesouro. Este apresenta uma parcela que foi efetivamente
travada, referente aos titulos prefixados entregues ao BNDES, e outra
que foi emitida em taxas pos-fixadas, cujo custo efetivo depende da
trajetoria da Selic no futuro. Dado que os titulos prefixados possuem
prazos inferiores ao prazo do crédito, estes terdo de ser objeto de
refinanciamento em diversas datas de vencimento no futuro:

1) A estimativa dos custos diretos foi obtida mediante o célculo
do valor presente do diferencial entre o retorno esperado do
crédito em TJLP e o custo incorrido pelo Tesouro para servir
uma divida hipotética com esquema de amortizagdo e juros
1dénticos ao do crédito do BNDES, cobrindo todo o prazo da
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divida.’ Tal esquema foi aplicado em dois cenarios distintos,
com taxas prefixadas, a um custo travado por todo o prazo da
divida, e com taxas pos-fixadas, cujo custo efetivo depende do
curso futuro da taxa Selic. A estimativa apresentada ponderou
os dois cenarios, de forma que o peso do componente prefixado
refletisse a razdo entre a duracdo da carteira de titulos emitida
e entregue ao BNDES, de cerca de 4,2 anos, e o prazo médio
do crédito, de 17,5 anos.* Dessa forma:

a) cerca de 24% do valor do crédito em reais teve seu custo
travado em taxas prefixadas com base nas curvas de mer-
cado de 27.7.2009 (data média ponderada pelo volume do
ingresso dos titulos emitidos pela STN) para todo o prazo
do financiamento;

b) os 76% restantes foram estimados com base nas expectativas
de carregamento das posicdes pos-fixadas, que dependem
de hipoteses sobre a Selic e a TJLP no futuro, explicitadas
adiante; ¢

3 Tal divida hipotética teve sua taxa prefixada definida, segundo metodologia usada para a
precificacdo de swap de taxas de juros fixo-flutuante, de maneira a igualar o valor presente do
fluxo de juros e do principal na ponta prefixada (usando-se os fatores de desconto extraidos
das curvas de mercado em 7.12.2009, extrapoladas para todo o prazo a partir do ultimo
vértice disponivel) ao valor presente da divida com o mesmo esquema, com remuneragio
em taxa pos-fixada de 100% da Selic (igual ao valor de face do crédito).

4 Para ser mais preciso, o conceito utilizado foi o de prazo médio ajustado (considerou-se o
prazo médio dos titulos em taxa prefixada e em IPCA emitidos e concebeu-se o prazo das
LFTs, indexadas a Selic, igual a zero). Tal conceito de prazo médio ajustado foi contraposto
ao prazo médio de repagamento do principal do crédito do Tesouro contra o BNDES, de 17,5
anos. A utilizag@o da duration efetiva da carteira de titulos deveria ser cotejada a duration
da operacdo do BNDES em TJLP — e ndo ao seu prazo médio —, o que geraria diferenca
muito baixa na razdo apresentada, embora possa suscitar questdes metodologicas relativas
ao conceito de duragdo em um crédito em taxas flutuantes em TJLP, com correlagdo posi-
tiva, porém fortemente amortecida, em relagéo as curvas de mercado. De qualquer forma,
caso se admita um mix com maior peso no cendrio prefixado, o efeito final sobre o custo
estimado, expresso como percentual do valor de face do crédito em TJLP, ¢ relativamente
modesto, tendo em conta os custos apurados nos limites inferiores de 31,01% (totalmente
pos-fixado) e 34,27% (totalmente prefixado).
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c) esses dois fluxos foram descontados (trazidos a valor
presente) considerando-se as condi¢des de mercado em
7.12.2009.°

2) A segunda premissa considera que o retorno bruto esperado
sobre os ativos gerados pelo BNDES com tal funding (mix de
crédito e renda varidvel) sera de 1,5% ao ano, ja embutindo,
assim, uma expectativa conservadora de reducdo material do
retorno relativamente ao retorno médio sobre os ativos reali-
zado nos tltimos anos.® Os recursos que compdem o retorno
bruto regressardo ao Tesouro na forma de dividendos, impostos
e ouretencao de lucros, redundando, nesse caso, na ampliacdo
do valor patrimonial das agdes do BNDES, sob o controle in-
tegral da Unido. Por consequéncia, a apuracdo da perda fiscal
das operacdes de crédito ao Banco deve considerar ndo apenas
o valor presente da diferenca entre a taxa de juros na qual o
Tesouro ira se financiar ¢ a taxa que ird receber diretamente
pelo crédito (TJLP mais 0,63% ao ano). Deve levar em conta
também o retorno esperado dos ativos financiados pelo BNDES
com base no funding aportado pela STN, considerando-se um

5 Por coeréncia, as taxas de desconto usadas para os calculos se basearam nas taxas de
juros prefixadas ajustadas pelo prémio de risco (o que tende a ampliar o custo fiscal
estimado) — quanto menor a taxa de desconto, maior o valor presente associado ao custo
futuro projetado.

¢ QO retorno liquido médio sobre os ativos do BNDES, em 2006, foi igual a 3,49%, em 2007,
a 3,75%, em 2008, a 2,21% e, em 2009, a 2,27%. A queda no ultimo biénio decorreu, em
grande medida, do efeito da contragao ciclica do mercado de a¢des sobre o resultado apurado
na carteira de renda variavel, em fun¢@o da redugio do ritmo de vendas das participagdes
societarias maduras, no contexto de agravamento da crise externa. [sso ocorre porque parte
expressiva dos resultados apurados nessa carteira é contabilizada, segundo a legislacdo
vigente, no momento da venda dos ativos. A hipdtese de retorno bruto, antes dos impostos,
de 1,5% ao ano foi calibrada em base conservadora sob esse prisma, mas entendemos ser
preferivel ajustar para baixo a hipdtese de retorno esperado sobre os ativos financiados com
o funding aportado pelo Tesouro do que correr o risco de sobre-estimar o retorno operacional
futuro. Tais estimativas estdo sujeitas a incertezas em fun¢@o da inadimpléncia no futuro,
igual a 0,2% do estoque da carteira de crédito em 2009, e da rentabilidade efetiva a ser
verificada, ex post, nos investimentos realizados em participagdes societarias.
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fluxo com o mesmo perfil do financiamento (30 anos amorti-
zéaveis linearmente com cinco anos de caréncia). A perda fiscal
total sera calculada sobre um montante de R$ 91,3 bilhdes,
dado que os R$ 8,7 bilhdes com remuneragdo referenciada
ao custo de endividamento no mercado externo ndo possuem
custo fiscal negativo; ao contrario, o Tesouro #ravou o retorno
em dodlares superior ao seu custo de captagcdo corrente nos
mercados externos.

3) A trajetoria futura da TJLP espelha a premissa de que esta
taxa possui correlacdo positiva com as taxas de mercado de
curto prazo implicitas na curva prefixada. Ou seja, conforme
observado com base em correlagdo histérica, em cenarios de
elevacdo da taxa Selic, a expectativa da TJLP tende a ser
de varia¢do no mesmo sentido, ainda que em base fortemente
amortecida.

Componente prefixado

Para a estimativa do custo fiscal dos empréstimos associados a taxas
prefixadas, considerou-se a estrutura a termo das taxas de juros da
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), cujo tltimo contrato ne-
gociado vence em janeiro de 2022. A extrapolagdo da curva de juros
até 2039, ano de vencimento do empréstimo ao BNDES, levou em
conta a replicacdo do valor do ultimo contrato de juros da BM&F
(Janeiro de 2022) até o final dos 30 anos.

Ressalte-se, porém, que, dada a existéncia de um prémio rele-
vante embutido nos vértices mais longos, a determinagao do valor
presente do componente prefixado, segundo esse procedimento,
tende a superestimar a perda fiscal caso se materialize a expectativa
de convergéncia da taxa de juros para patamares mais reduzidos,
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conforme o consenso de mercado expresso no boletim Focus, do
Banco Central.

A perda fiscal associada ao financiamento do Tesouro em taxa pre-
fixada de igual prazo € da ordem de 34,27% do montante financiado.
Esse percentual, tendo em vista o peso relativo da divida prefixada
(24%), implicaria uma perda em valor presente de cerca de R$ 0,25
bilhdo ao ano, ao longo dos 30 anos.

Componente pos-fixado

Jé& para a construcdo de um cendrio de taxas de juros futuras, visando
estimar o custo esperado da parcela em taxa pds-fixada (e custo de
rolagem da parcela prefixada sujeita a refinanciamento futuro), foram
adotados os seguintes procedimentos:

1) Partiu-se da projecdo do boletim Focus para a Selic referente
ao final de 2010, 2011, 2012 e 2014.

2) Obteve-se a trajetoria esperada da Selic no futuro, impli-
cita nas curvas de mercado, extraindo-se as taxas a termo
(forwards) dos pregos dos ativos negociados na BM&F. Essas
taxas foram entdo ajustadas para remover o viés associado ao
prémio de risco embutido na curva prefixada negociada em
mercado, considerando-se a diferenca entre a Selic projetada
pelo boletim Focus e a trajetdria da Selic implicita nas curvas
de mercado, diferenca essa que foi usada como estimativa do
prémio de risco.

3) O patamar do prémio de risco verificado no ultimo ano de
divulgacdo das informag¢des do Focus foi, entdo, tido como
constante para o resto do prazo. Dessa forma, foram usadas
as expectativas relativas ao curso futuro da Selic embutidas
nas curvas de mercado, liquidas do prémio de risco estimado,
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para a valoracdo do custo esperado de carregamento e rolagem
das dividas do Tesouro no futuro.

Nesse cendrio neutro ao risco, a perda fiscal associada ao empréstimo
do Tesouro, ao longo dos 30 anos, ¢ da ordem de 31,01% do montante
financiado em taxas pds-fixadas (cerca de 76% do montante total) em
valor presente. Isso equivale a uma perda esperada de R$ 0,72 bilhao
ao ano, ao longo dos 30 anos, em valor presente.

Dado que existem diferentes hipoteses para o mix de refinancia-
mento do Tesouro, o custo fiscal esperado pode ser interpretado como
uma combinagdo desses dois cenarios, em que a perda fiscal total
ao longo de 30 anos se situaria no intervalo entre 31,01% e 34,27%,
incidentes sobre R$ 91,3 bilhdes. Se for considerado um mix de 24%
para o componente prefixado (custo efetivamente travado pelo Te-
souro) e um custo pds-fixado para o restante (mix definido refletindo
o perfil de duragdo dos titulos emitidos inicialmente pelo Tesouro
em relagdo ao prazo médio do crédito ao BNDES), a perda fiscal
estimada do Tesouro ao repassar a carteira de titulos ao BNDES,
financiando-se em mercado, é de 29% do valor de face do crédito
total (R$ 100 bilhoes), a ser apropriado ao longo de 30 anos, ou

cerca de R$ 0,97 bilhdo ao ano, em valor presente.

Tal estimativa, obviamente, depende do curso futuro das taxas de
juros, em particular do diferencial da TJLP e da Selic. As estimativas
apresentadas procuraram evitar a imputacao de projecdes subjetivas
sobre o curso futuro da Selic. Para tanto, buscou-se medida neutra
ao risco do custo fiscal esperado, a partir das expectativas quanto ao
futuro da Selic embutidas nos pregos de mercado. Procurou-se, dessa
forma, fugir de eventuais questionamentos relativos a natureza oti-
mista ou pessimista das proje¢des acerca do comportamento futuro

das taxas de juros.

O papel do BNDES na alocacao de recursos 17



De todo modo, o analista que acreditar que a longo prazo o Brasil
devera continuar em processo de convergéncia para o patamar de
juros internacionais podera considerar a referida estimativa do custo
fiscal do empréstimo excessivamente elevada, enquanto analistas que
apostem em elevacdo mais acentuada das taxas de juros no futuro
podem considerar que o custo esperado € superior ao indicado.

Além disso, tal calculo ndo considera os beneficios tributarios
auferidos pelo governo por conta dessa operagdo, tanto pelo im-
posto de renda pago pelos investidores dos titulos publicos,’ quanto
pela maior arrecadagdo proveniente do aumento da atividade eco-
ndmica propiciada pelos efeitos multiplicadores dos projetos de
investimentos apoiados pelos financiamentos do BNDES, que ndo
se teriam materializado na escala verificada sem a estruturagao do
referido funding.

Por fim, cabe mencionar que os resultados obtidos consideram os
dados disponiveis em 7.12.2009, e, portanto, tais resultados ndo sdo
imunes a variagdes nas condig¢des de mercado.

O grafico a seguir ilustra a diferenca de curvas adotadas em cada
um dos cenarios:

7 Parte dos investidores detentores finais dos titulos publicos emitidos pela STN para financiar
o BNDES pagara imposto de renda sobre os rendimentos auferidos pelo carregamento
desses titulos (alguns pagam IR na fonte, como pessoas fisicas ¢ assets, ¢ outros, como
no caso de institui¢des financeiras, na apuragdo de lucro anual). Parte do custo da divida
publica, dessa forma, retorna a STN na forma de impostos auferidos sobre a renda paga
pelos proprios titulos. Entretanto, caso os papéis ndo fossem emitidos, a demanda por
ativos financeiros no portfdlio de tais investidores, caeferis paribus, seria possivelmente
canalizada para outros instrumentos, que, assim, também ampliariam a base de tributacdo
de renda fixa. Na pratica, como o Banco Central (Bacen) precisa esterilizar o excesso de
reservas bancarias por meio de operagdes compromissadas para garantir a convergéncia da
Selic a propria meta da Selic, parte da posi¢ao de liquidez nos portfélios dos investidores,
que foi usada para a aquisigdo de tais titulos emitidos pelo Tesouro, seria canalizada para
a aquisi¢@o de outros ativos de renda fixa, inclusive em operagdes compromissadas com
o proprio Bacen.
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Notas sobre a institucionalidade do
financiamento de longo prazo e o papel
do BNDES: mitigacao de falhas de mercado
e estabilizacao dos ciclos de crédito

O baixo grau relativo de desenvolvimento do mercado de capitais no
Brasil associou-se historicamente a severidade do racionamento do
crédito de longo prazo imposto as empresas. A insuficiéncia do volu-
me, eventuais distor¢des no patamar de custo e o baixo prazo médio
do crédito disponivel para os tomadores nas fontes de mercado em
moeda local (usualmente indexados a taxa do overnight, de duragio
proxima a zero) transferem elevado risco de refinanciamento e de
mercado as empresas, onerando a formacao de capital.

A transferéncia dos riscos de refinanciamento e de mercado as
empresas, quando existe apenas crédito de curto prazo e ou crédito
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de baixa duracgdo, acarreta a elevagdo drastica do custo esperado de
financiamento dos projetos, especialmente para aqueles mais inten-
sivos em capital e que demandam ciclos mais longos de maturacao.
As empresas que dependem do refinanciamento de dividas de curto
prazo — ou possuem apenas dividas atreladas as taxas do overnight
(CDI) para compor o funding de seus projetos — tendem a embutir
niveis crescentes de prémio de risco nas taxas de descontos usadas
para valorar o fluxo de receitas esperadas em projetos de maior prazo
de maturagao.

As alternativas disponiveis as empresas para o equacionamento
financeiro dos projetos sdo fundamentais na definicdo do volume e
do perfil das suas decisdes de investimento. A ainda baixa capacidade
de transformag¢do da poupang¢a macroecondmica (gerada ex post
pelas decisdes auténomas de gasto) em funding — disponibilizado
as empresas pelas fontes do mercado de capitais local em condigdes
de custo, prazo e indexadores adequados a formacao de capital — foi
historicamente a principal falha de mercado que motivou a estrutu-
racdo de solugdes institucionais alternativas visando equacionar o
financiamento do investimento produtivo no Brasil.

Tais solucdes institucionais para o problema do financiamento
de longo prazo se basearam em diversos mecanismos de captacio
compulsoéria de poupanca, a fim de suportar o funding as empresas
com recursos de origem parafiscal, operados por banco publico de
controle integral da unido, o BNDES. Ao longo de sua histdria, o
Banco acumulou conhecimento e capacidade de andlise setorial, de
avaliag@o e mitigacdo dos riscos inerentes a concessao de crédito aos
projetos de longa maturacao.

A estabilidade macroecondmica, a redu¢do da vulnerabilidade
externa, a melhoria da situagdo fiscal e da composicao do endivida-
mento publico, assim como a reducio relevante verificada no patamar
de juros reais no passado recente, criaram uma perspectiva solida de
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retomada e sustenta¢do do crescimento econdémico em ritmo mais
acelerado no futuro. Esse processo abre enorme espago para o de-
senvolvimento do mercado de capitais, a0 mesmo tempo que se pode
beneficiar e ser alavancado pela desobstrucdo desse canal potencial
de financiamento de longo prazo as empresas.

O desenvolvimento do mercado de capitais deve ser perseguido em
base complementar ao refor¢o da capacidade do BNDES de atuar no
financiamento de longo prazo, tendo em vista a escala dos desafios e
requisitos financeiros da elevacdo da taxa de investimento requeridos
para sustentar o crescimento acelerado ndo inflaciondrio, em ritmo
compativel com o potencial e as aspiracdes do desenvolvimento
brasileiro, represadas ao longo das tltimas décadas.?

Ademais, o desenvolvimento do mercado de capitais, ainda que
resulte na flexibilizacdo do racionamento horizontal do crédito de
longo prazo as empresas, vindo ao encontro da necessaria ampliagao
do volume de financiamento das fontes de mercado aos projetos de
investimento das grandes corporacgdes, ndo eliminara outras falhas de
mercado. Tais falhas, por si s0, justificam a existéncia de institui¢des
financeiras que atuem como bancos de desenvolvimento em escala
relevante, mesmo em mercados maduros. Elas sdo tipicamente relacio-
nadas a subprovisao estrutural do crédito as atividades intensivas em
externalidades positivas, cujo retorno social supera o retorno privado,
como os financiamentos ao setor de infraestrutura ¢ a inovagoes, ¢
ao racionamento de crédito aos bons projetos de pequenas e médias
empresas etc.

Dessa forma, o equacionamento do funding do Sistema BNDES,
para ajusta-lo aos requisitos do ciclo de investimentos que se vislum-
bra na economia brasileira, faz parte de uma agenda prioritaria — do

8 Para uma discussdo sobre as perspectivas da taxa de investimento nos proximos anos, ver
Puga e Borga Junior (2009).
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financiamento do desenvolvimento — e deve ser vista como comple-
mentar ao necessario e desejavel aprofundamento e aprimoramento
institucional do mercado de capitais local. Essa agenda fundamental —
a do desenvolvimento do mercado de capitais — deve ser vista como
complementar ao esforco de equacionamento do funding do BNDES,
em escala capaz de suportar a elevagdo do investimento, sendo neces-
sario estabilizar sua acdo de longo prazo em patamar compativel com
os requisitos e as necessidades esperadas do ciclo de investimentos
produtivos que se vislumbra nos proximos anos. O inicio de tal ciclo
virtuoso foi responsavel pelo salto expressivo verificado no orgamen-
to de investimentos do Sistema BNDES, que passou do patamar de
R$ 47 bilhdes em 2005 para cerca de R$ 137 bilhdes em 2009.

Por outro lado, a experiéncia da crise internacional demonstrou, em
particular, as virtudes de uma configuracao institucional tripartite do
sistema financeiro brasileiro. Este, além de bem capitalizado e sujeito
a uma regulacdo prudencial de boa qualidade — que contribuiu para
que os grupos locais tivessem sua base patrimonial preservada, por
ndo estarem expostos aos chamados “ativos toxicos” —, mostrou-se
possuidor de forte capacidade de resposta estabilizadora. Isso gragas
a presenga relevante de instituigdes publicas de crédito, cuja estru-
tura de governanca e base de funding permitiram que elas atuassem
decididamente de forma anticiclica. O papel dos bancos publicos na
crise refor¢cou a percepgao de que o modelo tripartite oferece solugcao
institucional equilibrada para a alocacdo do crédito e para a interme-
diac¢ao financeira, combinando a a¢do estabilizadora das institui¢cdes
publicas com a forca dos grandes conglomerados financeiros nacio-
nais, em disputa competitiva direta com os grupos internacionais
atuantes no pais.

Sob a dtica microeconOmica classica, a atuagdo de um banco de
desenvolvimento deve ser justificada pela capacidade de mitigacao
dos efeitos alocativos derivados da existéncia de determinadas falhas
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de mercado na provisdo do crédito. No caso brasileiro, a falha de mer-
cado fundamental que se buscou historicamente enfrentar por meio
da acdo do BNDES foi o racionamento horizontal de crédito de longo
prazo as empresas em moeda local. Mesmo os melhores tomadores
ndo possuem acesso a _funding nas fontes de mercado, no volume e
nas condicdes de duracgdo e custo adequados ao financiamento do
investimento de longa maturagao.

Por outro lado, a experiéncia da crise de crédito internacional oferece
elementos para que se agregue a tal enfoque microecondmico das fa-
lhas de mercado uma visdo de inspiragdo minskyana [Minsky (1986)].
Ela foca a configuracdo institucional da intermediagdo financeira
doméstica, enfatizando a necessidade de criar arranjos institucionais
que assegurem maior grau de estabilidade na provisdo de funding as
empresas. Para tanto, € importante valorizar positivamente a existéncia
de instituicdes operando com diversidade de critérios de avaliagdo
(retorno social versus retorno privado) e distintas bases de funding e
de origem da propriedade do capital.

Sob essa otica, a agdo do BNDES deve ser complementar ao desen-
volvimento do mercado de capitais, devendo o Banco preservar market
share, mesmo no segmento de grandes empresas, em escala requerida
para desempenhar uma ac¢do de amortecimento dos ciclos de crédito as
empresas. A preservagdo do BNDES como fonte relevante, mas nao
mais exclusiva, de financiamento de longo prazo mesmo as grandes
empresas em moeda local, no contexto esperado de florescimento
do mercado de capitais, € justificada pela necessidade de preservar o
papel potencialmente estabilizador do ciclo de crédito. Tal papel pode
ser visto como uma forma de seguro contra os efeitos alocativos das
flutuagdes ciclicas inerentes aos mercados de capitais, uma espécie
de estabilizador automatico do ciclo de crédito.

Dessa forma, a medida que o desejavel desenvolvimento do mer-
cado de capitais flexibilizar o racionamento horizontal de crédito de
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longo prazo as grandes empresas, 0o BNDES deverd adaptar sua acdo
para ficar relativamente mais focado no enfrentamento das falhas de
mercado referentes a subprovisao do crédito as atividades cujo retorno
social supere o retorno privado (infraestrutura, inovacao etc.), ou na
mitigacdo do racionamento ao segmento de micro, pequenas e médias
empresas ou indudstrias nascentes, devendo, progressivamente, dividir
com as fontes emergentes do mercado de capitais a tarefa de financiar
os projetos das grandes empresas.

Por sua vez, o florescimento do mercado de capitais, em processo
de convergéncia futura dos juros de mercado e da TILP, abriré espaco
para que as fontes de mercado ganhem importincia na estrutura de
funding do proprio BNDES. Sob a 6tica das empresas, a diversificagao
das bases de captacdo de longo prazo em moeda local ¢ desejavel
como forma de reduzir a exposi¢do ao risco de refinanciamento.

A indisponibilidade do crédito, ou sua excessiva concentragdo no
curto prazo, € a sua baixa duragdo tendem a gerar efeitos alocativos
negativos sobre a economia. Tais efeitos ndo s acarretam a reducéo
do volume de investimentos executados, mas também tendem a viesar
o perfil dos projetos selecionados pelas empresas em favor de ativi-
dades, setores e tecnologias com baixa intensidade de capital, baixo
pay back e maior nivel de estabilidade das receitas esperadas.

Atividades rentaveis, tanto sob a 6tica do retorno privado quanto
do retorno social, que apresentem requisitos de financiamentos mais
intensivos em capital e possuam maiores ciclos de maturagdo ten-
dem a ser prejudicadas em fun¢do da referida anomalia financeira,
expressa no racionamento do crédito de longo prazo. Em ambientes
de racionamento de crédito, as empresas tendem a operar com baixa
alavancagem e privilegiam atividades caracterizadas por elevado grau
de estabilidade das receitas esperadas em relacdo ao ciclo econdmico,
assim como buscam atuar com estruturas de capital marcadas por
elevado grau de autofinanciamento.
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Tais consideragdes financeiras limitam o potencial e alteram a
trajetoria e a qualidade do crescimento das empresas. As falhas de
mercado na provisao do crédito de longo prazo introduzem um viés
nas decisOes de investimento das empresas que, uma vez generalizado,
aparece no plano macroecondémico como um vetor de reducao da taxa
de inversdo efetiva, reduzindo o potencial de crescimento nio infla-
cionario de longo prazo. As atividades de maior risco intrinseco, ainda
que possuidoras de relagdo risco-retorno potencialmente atrativas no
longo prazo, inclusive do ponto de vista do retorno social (como no
caso de atividades intensivas em externalidades positivas, como in-
vestimentos em infraestrutura e inovagoes, por exemplo), podem nao
ser executadas em virtude da falta de mecanismos de financiamento
e mitigacdo de tais riscos. Elas tendem a ser descartadas em favor de
atividades de maior estabilidade tecnoldgica, menor requerimento de
capital e menor pay back.’

O racionamento horizontal do crédito de longo prazo disponivel
para as empresas representa distor¢ao alocativa relevante. Ele impoe
custos de dificil mensuragdo a sociedade, na medida em que a au-
séncia de funding de longo prazo, com custos € prazos compativeis
com o horizonte temporal de maturacio dos projetos de investimento,
limita e condiciona o perfil das préprias decisdes de investimento
das empresas.

O crescimento vigoroso do or¢gamento de investimentos do Sistema
BNDES, sinal extremamente positivo de retomada do investimento na
economia, esbarra nos limites impostos pela sua estrutura de fontes
tradicionais — recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e
outras fontes institucionais —, assim como, em base complementar,
por aquelas mobilizadas nos mercados interno e externo.

° Ver, para subsidiar a discuss@o conceitual sobre os efeitos derivados das falhas de mercado
na provisdo do crédito sobre o calculo empresarial e o perfil das decisdes de investimento,
assim como sobre o papel das intera¢cdes das dimensdes micro ¢ macroecondémica na
defini¢do do potencial de crescimento da economia, Fanelli e Frenkel (1995).
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No passado recente, a partir de 2008, o crescimento dos desem-
bolsos do Banco foi viabilizado basicamente por iniciativa governa-
mental que representou importante inovag¢ao institucional, alterando
marcadamente sua estrutura de passivos. Em relagdo aos mecanismos
histdricos, o funding do BNDES em 2008 e 2009 foi ampliado for-
temente sem que para tanto se fizesse uso de poupanca forcada. Ao
contrario, valeu-se da mobilizacdo voluntaria de recursos mediante
decisdes de carteira dos aplicadores, detentores finais dos titulos de
divida publica entregues ao BNDES como contrapartida do crédito
aberto pela STN.

Tais fontes sustentaram o vigoroso crescimento do or¢gamento do
BNDES em 2008-2009 e contribuiram para dar suporte a expansao
do investimento produtivo na economia. Elas foram responsaveis
pela rapida transformacao do perfil do passivo do Banco. No inicio
de 2008, as dividas com o Tesouro representavam cerca de 6,7% do
passivo total do BNDES, enquanto a soma do FAT Constitucional,
dos Depdsitos Especiais do FAT e do Fundo PIS-Pasep constituiam
cerca de 66% desse passivo. Ao final de 2009, as dividas com a STN
passaram a representar cerca de 37,3%, enquanto as referidas fontes
institucionais somadas totalizaram cerca 39% do passivo total.

A acao do BNDES durante a crise: elementos
conceituais para a avaliacao do custo fiscal
do empréstimo do Tesouro

A decisdo de ndo equacionar o funding do BNDES, em especial no
contexto da crise externa, significaria optar por absorver os custos
alocativos associados ao aprofundamento do racionamento do crédito
de longo prazo em moeda doméstica. Tais efeitos possuem escala de
dificil quantificacdo, mesmo em condi¢des de relativa normalidade do
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crédito de curto prazo. No contexto da crise, esses efeitos tenderiam
a ser fortemente amplificados, em virtude de dois fatores:

1) Do choque desestabilizador que a brusca interrupg¢ao das li-
beracdes do BNDES traria sobre as expectativas referentes a
propria profundidade da crise. A decisdo de equacionar o fun-
ding do BNDES foi condi¢do necessaria para que ele pudesse,
ao contrario, desempenhar papel estabilizador relevante, de
carater anticiclico.'

2) Do efeito que o racionamento de crédito do BNDES traria sobre
a evolucdo do crédito privado. A intensidade do racionamento
de crédito de curto prazo pelo sistema bancario privado local
decorreu, em grande parte, de falha de mercado inerente ao
carater descoordenado das decisdes das instituigdes privadas
em ambiente de elevada incerteza. Cada instituigdo, isolada-
mente, reagiu ampliando sua preferéncia pela liquidez, bus-
cando ajustar seus balang¢os em bases defensivas em fun¢ado do
choque externo, de forma a ampliar o peso dos ativos liquidos
nos ativos totais e reduzir eventuais descasamentos de prazos
entre ativos e passivos, visando reduzir a exposi¢do aos riscos
de refinanciamento.

10" Cabe mencionar que, durante road show para investidores internacionais relativo a operacdo
de captagdo externa realizada pelo BNDES em junho de 2009, ficou clara a importancia
atribuida por tais investidores em relacdo ao funding do Banco para subsidiar suas
avaliacdes sobre as perspectivas dos emissores brasileiros na crise. Naquele instante, era
fundamental tornar crivel o discurso dos emissores brasileiros aos investidores externos.
Esses emissores indicavam, como fator de suporte, o fato de terem o BNDES como fonte
estavel para o financiamento de seus grandes projetos. Em varias reunides, ficou claro que
essa capacidade de acessar uma fonte doméstica estavel, mesmo durante o auge da crise,
foi um componente diferenciador do tratamento dispensado as empresas brasileiras. Esse
fator foi importante para que os investidores externos pudessem manter uma perspectiva
mais positiva em relagdo aos impactos da crise sobre os emissores brasileiros, o que ajudou
a evitar movimentos ainda mais agressivos de liquida¢do de posi¢des. A existéncia de
uma fonte estdvel domesticamente, viabilizada pelo funding com o Tesouro, contribui,
dessa forma, para dar suporte aos spreads das empresas brasileiras nos mercados
externos e manter aberto o acesso das grandes empresas nacionais ao mercado de capitais
internacional. Sob certo ponto de vista, a existéncia do BNDES, aliada ao mecanismo de
funding estruturado em cooperagdo com o Tesouro, ajudou a amortecer a severidade da
contratagdo do crédito externo sobre as grandes empresas brasileiras.
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O ambiente de forte incerteza gerado pela propagacao da crise, pelo
canal de crédito externo e pela retracdo das exportagdes contaminou,
dessa forma, as expectativas domésticas. O agravamento da crise ex-
terna afetou, inicialmente, as receitas esperadas das empresas exporta-
doras e desviou a demanda de crédito dos tomadores de primeira linha
dos mercados externos para o mercado de crédito doméstico, o que
deslocou tomadores de menor porte e afetou a disposicao das institui-
coes bancdrias privadas de conceder ou rolar crédito as empresas, em
particular as de menor porte, assim como travou o canal interbancario,
especialmente relevante para bancos pequenos € médios.

Essas instituigdes, muitas das quais carregavam descasamentos de
prazos entre ativos e passivos, ainda que bem capitalizadas e possuido-
ras de carteiras de ativos solidas, se viram pressionadas pelo exercicio
das clausulas de resgate antecipado dos depositos a prazo carregados
pelos investidores institucionais (assets € fundagdes de previdéncia
complementar). Estes, por sua vez, também buscavam ampliar o grau
de liquidez de suas posi¢des, para serem capazes de atender aos sa-
ques potenciais de seus cotistas e de reduzir o valor em risco de suas
carteiras, em face da necessidade de marca¢do a mercado das cotas,
no contexto de crescimento da volatilidade de mercado, assim como
visando limitar a exposi¢ao ao risco de crédito de tais institui¢des.

A contragdo abrupta da liquidez disponivel aos bancos pequenos
e médios refor¢ou a incerteza acerca dos riscos de contrapartes no
mercado interbancario e contribuiu para a ampliagdo da aversio ao
risco das institui¢des financeiras, aprofundando a contragdo do crédito
disponivel as empresas.

A reagdo defensiva das institui¢cdes bancarias privadas amplificou
o choque externo, na medida em que todas elas buscaram conjunta-
mente ampliar a posicado de liquidez em seus balangos, o que ocorreu
mediante a interrupg¢@o na concessao de crédito novo, cujo volume foi
racionado e cujo custo marginal explodiu. Tal processo de ajuste dos

28 Revista do BNDES 33, junho 2010



balangos bancéarios reforgou o efeito restritivo associado a contracao
original do crédito externo e das exportagdes.

Esses fatores, aliados a liquidagdo de posi¢des de investidores es-
trangeiros desencadeada pela crise, geraram pressdo relevante sobre
a taxa de cambio e contaminaram o ritmo de expansao do crédito em
moeda local. A contragdo do crédito externo e a reducdo das exporta-
coes (associada a queda da atividade e do preco das commodities no
resto do mundo) ocasionaram forte pressdo sobre a taxa de cambio,
que se depreciou fortemente, em dindmica tipica de overshooting,
assim como fizeram secar a liquidez no mercado interbancario de
cambio a vista.

A depreciagdo cambial imp0s pesadas perdas patrimoniais a um
grupo de grandes empresas exportadoras, expostas por meio de po-
sicdes especulativas constituidas em base fortemente alavancada,
devido a venda de opg¢des cambiais fora do dinheiro no mercado de
balcdo.!! Essas perdas nos mercados de derivativos — ¢ a incerteza

' Tais posi¢des foram usualmente constituidas por meio da venda de op¢des cambiais exoticas,
fora do dinheiro, pelas empresas aos bancos. Tais op¢des fora do dinheiro (em geral,
embutidas em financiamentos) possuiam baixa probabilidade de exercicio, percebida quando
de sua constituigdo. Os referidos produtos possuem viés fortemente pro-ciclico no mercado
de cambio a vista, gerando uma espécie de overshooting técnico diante de um choque externo
que acarrete depreciag@o cambial. Isso porque as estratégias de zeragem do risco de mercado
de cada trader de opgdes envolvem justamente a necessidade de vendas adicionais de cdmbio
no mercado a vista, como resposta a movimentos de depreciagdes cambiais originais (delta
hedge). Ou seja, justamente no contexto em que a liquidez no mercado interbancario de
cambio secou, pelo corte das linhas externas, os traders de opgdes cambiais, que venderam
os referidos produtos para as empresas exportadoras, amplificaram significativamente a
depreciago original e aprofundaram a crise. Todos, a0 mesmo tempo, precisaram vender
moeda estrangeira no mercado a vista a fim de tentar neutralizar o risco dos livros de opgdes.
Como a pressdo de venda para rebalanceamento do Aedge foi bastante difundida nas mesas
dos bancos, uma vez que diversos participantes possuiam posi¢des similares em seus livros,
as carteiras permaneceram desbalanceadas, o que suscitou a necessidade de rodadas de
vendas adicionais de moeda etc. Tal mecanismo sugere a pertinéncia de ajustes regulatdrios
visando tornar mais custosa a constituicao de posi¢des pro-ciclicas nos mercados de opgdes
cambiais e de taxas de juros. Isso poderia ser feito, por exemplo, com a imposi¢ao de requisitos
de provisdo de informagdes sobre a posi¢ao consolidada das carteiras com opgdes e pela
imposi¢do de critérios punitivos de alocacdo de capital regulatdrio para o carregamento de
posigdes pro-ciclicas na carteira de opgdes, e, simetricamente, estimulantes do carregamento
de posigdes anticiclicas, indexadas ao valor das variaveis usadas pelos traders para calibrar
as estratégias de hedge (“gregas” pertinentes).
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em relacdo a extensdo de seus efeitos — reforgaram a aversdo ao
risco de crédito até mesmo de grandes empresas, assim como dos
demais participantes do mercado de derivativos de balcdo, a elas
potencialmente expostas.

Num cenario assim, cresce fortemente a aversao ao risco de contra-
parte. Cresce também a aversdo ao risco de mercado. A volatilidade
de juros e cambio explode, muitas vezes a partir do movimento de
desconstitui¢do de posi¢des de investidores estrangeiros, que busca-
vam reduzir o valor em risco (ou batiam nos limites de stop loss de
suas estratégias) ou simplesmente visavam resgatar liquidez para fazer
frente as necessidades de caixa geradas pela crise nas suas pragas de
origem. Tais investidores estrangeiros, usualmente comprados em
ativos de elevada duragdo (em geral, titulos publicos prefixados de
prazos longos e em [PCA ou posi¢des em taxas de juros em BM&F)
e no cambio, liquidaram posi¢des e impuseram movimentos descon-
tinuos na curva de juros e no cambio.

O overshooting verificado nesses mercados, combinado a forte
elevacdo da volatilidade, ampliou os riscos de absor¢do potencial
de liquidez dos bancos e demais investidores para fins de chamadas
de margem das posi¢des constituidas nos mercados de derivativos
organizados, drenando caixa e refor¢ando a preferéncia pela liquidez
das tesourarias, em contexto de obstru¢do do mercado de reservas
interbancarias. Nesse cenario, muitos mercados de ativos ficam de-
sarbitrados por longos periodos.

Sob a perspectiva de um banco isoladamente, a melhor reacdo ao
ambiente de elevada incerteza é buscar preservar o peso dos ativos li-
quidos em sua carteira. Como todos cortam o crédito simultaneamente
para preservar a liquidez, a percepg¢do do risco de crédito das empresas
cresce bastante, em grande parte como resultado da deterioracdo das
condi¢des de acesso ao proprio crédito privado, caracterizando uma
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espécie de falha de coordenacdo, inerente ao padrao de reacdo da
industria bancaria privada aos choques.

Como consequéncia desse processo, houve uma interrupgdo € um
encarecimento abrupto do crédito disponivel em moeda local as em-
presas, mesmo de curto prazo, estrangulando a atividade econdmica.
Tal freada repentina é refor¢ada em parte porque a interrupcdo na
concessao do crédito passa a limitar a exposicdo desejada dos balan-
cos bancarios ao risco de crédito dos tomadores. A aversiao ao risco
de liquidez dos bancos, ao redundar na contracdo do crédito novo,
passa a alimentar sua aversdo ao risco de crédito. Isso porque a propria
interrupg¢do e ou o encarecimento dos financiamentos elevam endo-
genamente o risco de inadimplemento das empresas, que encontram,
muitas vezes, nesse ambiente de queda das receitas operacionais,
dificuldades de rolar suas obrigacdes vincendas.

A busca da firma bancéaria no sentido de ampliar o grau de liquidez
do balango ¢ a atitude racional, sob a perspectiva de cada banco isola-
damente, em contexto de forte incerteza, especialmente porque cada
institui¢do espera que os seus concorrentes também estejam reagindo
da mesma forma. Cada banco espera que os demais bancos cortem o
crédito; logo, a atitude racional consiste em pisar no freio.

Essa falha de coordenagdo no mercado bancario, ao resultar no
estrangulamento subito do acesso ao crédito de parte relevante das
empresas ndo financeiras, pode, ainda que estas tenham uma posi¢do
patrimonial e operacional relativamente s6lida (mas com algum grau
de dependéncia do refinanciamento de dividas de curto prazo), gerar
trajetdrias autorreferenciadas, ndo lineares, de destruicao de emprego,

renda e riqueza financeira.

A parada subita do crédito poderia originar uma onda de inadimple-
mentos por parte de empresas nao financeiras, que veem suas receitas
operacionais cairem e o acesso ao crédito desaparecer. A destrui¢ao
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de empregos e da renda reforca a queda da atividade. As perdas pa-
trimoniais impostas aos credores, com a redu¢do da base de capital
dos bancos expostos, podem gerar ciclo persistente de escassez de
crédito e, assim, alimentar a espiral deflacionaria, de consequéncias
imprevisiveis, na auséncia de acdo decidida de cunho estabilizador
por parte do setor publico.

Tal mecanismo de propagagdo e amplificacdo do choque externo,
centrado no canal de crédito, tem o potencial de ensejar a destrui¢do
de emprego e renda em escala exponencial. Contudo, essas trajetdrias
extremas foram evitadas, e a contracao ciclica foi fortemente suavi-
zada pela agdo das autoridades monetaria e fiscal (com a acomodagao
da liquidez, por via de ajuste nos recolhimentos compulsdrios e de
mecanismos diversos visando desobstruir o mercado interbancario
para bancos pequenos € médios, pelo ajuste da taxa basica de juros
e de diversas iniciativas anticiclicas de politica fiscal). Tais a¢des se
somaram a capacidade decisiva de reacdo anticiclica das institui¢cdes
publicas de crédito em moeda local.

Nesse contexto, se 0s bancos publicos ndo tivessem agido decidida-
mente visando estabilizar a provisao de crédito as empresas, os bancos
privados teriam ficado prisioneiros desse mau equilibrio de nash por
mais tempo e teriam oferecido ainda menos crédito de curto prazo do
que ofereceram.'” A a¢do dos bancos publicos foi importante direta e
indiretamente, por impor uma ameaga crivel de perda de market share
aos bancos privados e oferecer um piso para a provisao do crédito ao

12°0 equilibrio de nash incorpora a inter-relag¢@o estratégica entre os participantes de um jogo
com base nas suas decisdes microecondmicas, descrevendo as decisdes de um participante
do jogo como sendo condicionadas pelas decisdes esperadas dos demais participantes. No
caso em questdo, a decisdo de cada banco individualmente de cortar o crédito as empresas
¢ amelhor alternativa de agdo, caso ele espere que os demais participantes estejam fazendo
o mesmo. Cada institui¢@o, acreditando que os demais participantes cortardo o crédito, tem
incentivos para agir da mesma maneira, ainda que coletivamente seja possivel que todos
pudessem estar melhor caso todos mantivessem o crédito aberto as empresas, mitigando
o efeito restritivo da contracdo abrupta do crédito agregado sobre a qualidade de suas
proprias carteiras.
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sistema, condicionando, dessa forma, um padrao de reagdo menos res-
tritivo das proprias institui¢cdes privadas que contribuiu para amortecer,
assim, a transmissdo da crise pelo canal de crédito.

Nenhum dos fatores referidos, a despeito de sua relevancia, foi
incorporado na anélise do custo fiscal associado a decisdo da STN
de viabilizar o funding do BNDES, apresentada anteriormente. Uma
avaliacdo mais efetiva do custo fiscal deveria ponderar quais teriam
sido as consequéncias da decisdo de ndo oferecer o funding requerido
para dar sustentacdo ao crescimento do orcamento de investimentos
do BNDES, minorando a acdo anticiclica dos bancos publicos em
momento critico.

Consideracoes sobre os efeitos fiscais indiretos
de curto prazo

A estimagdo dos efeitos fiscais indiretos de curto prazo do empréstimo
do Tesouro ao BNDES — efeitos multiplicadores decorrentes da preser-
vacao do investimento, viabilizada pelo equacionamento do funding
do BNDES — envolve grau elevado de incerteza, especialmente em
contexto de transformacdes estruturais como as verificadas em meio
a crise no final de 2008 e principio de 2009. Nesse quadro, os para-
metros obtidos em estimativas econométricas, ainda que robustas do
ponto de vista estatistico, podem mostrar-se viesados para prever a
magnitude dos efeitos multiplicadores da renda esperados em funcao
de determinada varia¢do do gasto autdbnomo.

Ademais, existe grande incerteza em relagdo ao valor da retracdo
do investimento que se poderia esperar, em decorréncia da brusca
interrup¢do do apoio financeiro do BNDES. Entretanto, € possivel
efetuar um exercicio simples, sem a pretensido de servir como es-
timativa acurada, para apontar a ordem de grandeza potencial de
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tais efeitos multiplicadores, iluminando uma dimensdo essencial da
discussdo acerca do custo fiscal do empréstimo ao BNDES em 2009.
Isso porque, sem o referido aporte, parte da carteira de projetos de
investimento apoiados pelo BNDES nio teria sido executada e tal
efeito desencadearia uma contra¢do autonoma do investimento, com
efeitos multiplicadores sobre a renda e, indiretamente, sobre a propria
arrecadacdo federal.

Em média, considerou-se que os financiamentos do BNDES em
2009 corresponderam a cerca de 70% do valor dos projetos de in-
vestimento apoiados. Ou seja, em uma carteira de projetos em que o
BNDES aportou R$ 100 em empréstimos ou equity, o valor do inves-
timento total seria em média de R$ 142,8, levando-se em conta o uso
de recursos proprios e de outras fontes. Mesmo que o or¢camento do
Banco tivesse travado devido a ndo concretizagao do empréstimo do
Tesouro, nem todo o investimento apoiado deixaria de ser executado.
Parte das empresas poderia valer-se de outras fontes de recursos e,
ainda assim, manter o cronograma de execug¢do de seus projetos.

O impacto do racionamento do crédito de longo prazo sobre o
investimento em 2009 pode ser decomposto em dois fatores.

O primeiro fator se refere ao fato de que o efeito de encarecimento
do custo médio do funding equivaleria a ampliacdo do preco esperado
do investimento. Isso porque o custo de oportunidade associado ao
uso alternativo dos recursos proprios em caixa, ou o custo de finan-
ciamentos alternativos, se existissem, seriam superiores as condigdes
disponibilizadas pelo BNDES.

A intensidade de tal efeito sobre o volume de investimentos exe-
cutado dependerd, ademais, da elasticidade-pregco do investimento.
Esse efeito “prego equivalente” deve vigorar mesmo em situagdes
normais. Ou seja, situagdes em que existem maiores graus de liber-
dade para as empresas encontrarem fontes alternativas capazes de
acomodar o funding de seus projetos, ainda que redundem em custos
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de financiamento maiores e acarretem maior grau de fragilidade
financeira, tendo em vista a redugdo do prazo ou a duragdo dos fi-
nanciamentos das fontes de mercado, comparativamente aos prazos
praticados pelo BNDES.

Esse efeito corresponderia, ao longo de 2009, caeteris paribus, a
uma pressao sobre o custo esperado de financiamento dos projetos
equivalente a uma elevacdo do preco de execucdo do investimento
apoiado pelo BNDES, estimada em cerca de 87%, considerando-se
as condi¢des de prazo médio, nivel de participacdo e custo das ope-
ragdes de crédito contratadas pelo BNDES em 2009, relativamente
ao custo estimado das fontes de mercado, ainda que de curto prazo.
Para tal estimativa, observou-se o diferencial de custo entre as linhas
do BNDES ao tomador final e o custo divulgado pelo Bacen para
capital de giro, disponibilizado pelo sistema bancéario local nas ope-
ragdes chamadas “de crédito livre” as empresas, de menor prazo de
maturagdo, ao longo de 2009."

Essas informag¢des do Bacen foram ajustadas para refletir o custo
de mercado oferecido as empresas pelo sistema bancario local. Esse
custo foi transformado em percentual do CDI equivalente para o prazo
oferecido e foi tido como constante para prazos comparaveis aos dos
financiamentos do BNDES (o que corresponde a hipotese conservado-
ra, visto que o custo oferecido, expresso em percentual do CDI, tende
a crescer com o prazo). Para o exercicio, considerou-se que 30% dos
projetos, em média, seriam financiados com recursos proprios. Estes
tiveram seu custo de oportunidade tratado como sendo igual a 100%

3 As operagdes de capital de giro ndo refletem necessariamente uma base diretamente
comparavel para o custo das linhas do BNDES, considerando-se as diferencas relativas ao
perfil de garantias e de risco de crédito médio dos tomadores. Por outro lado, o prazo médio
do crédito livre concedido em 2009 (cerca de 228 dias) é bastante inferior ao prazo médio do
crédito do Banco; o custo tedrico em percentual do CDI que seria “cobrado” para prazos
maiores tende a ser superior ao custo médio em percentual do CDI apurado — equivalente a
aproximadamente 300% do CDI em 2009. Além disso, o eventual deslocamento de demanda,
caso o BNDES tivesse travado suas operagdes, tenderia a impor pressdo expressiva sobre
o custo das demais fontes de crédito disponiveis para as empresas.
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do CDI (ainda que, no auge da crise, o custo de oportunidade tenha
atingido valores bastante superiores). Ou seja, o efeito prego referido
foi estimado ponderando-se 0,3*100% do CDI e 0,7% pelo diferencial
de custo das linhas em TJLP e aqueles indicados pelo Bacen para as
linhas de capital de giro.

Esse custo alternativo de captacdo de curto prazo no sistema ban-
cario, expresso em percentual do CDI equivalente, foi convertido
para taxa fixa de juros com prazo semelhante ao prazo médio dos
financiamentos contratados pelo BNDES em 2009. Tal conversao
foi feita mediante a precificacdo tedrica de um swap pré-DI, ao fim
de cada més em 2009, considerando-se o fluxo amortizavel de prazo
meédio igual ao prazo médio dos financiamentos contratados pelo
BNDES em 2009 (5,5 anos, sendo equivalente a 11 anos de prazo
total, sem caréncia, em fluxo amortizavel). A taxa prefixada, propor-
cional ao custo das linhas de capital de giro, foi entdo comparada
a projecdo da TJLP para estimar o valor presente do diferencial de
custo projetado.

Seria razodvel admitir um cendrio alternativo, com transi¢ao
mais suave para outras fontes no mercado de capitais local e ex-
terno, em condi¢des mais atrativas para as empresas. Dessa forma,
utilizou-se outro mix tedrico de financiamento dos projetos, com
30% de recursos proprios e o restante sendo dividido em parcelas
iguais, refletindo:

1) o custo das linhas de capital de giro;

2) o custo médio esperado de emissdes no mercado de debéntures
local (admitiu-se um custo de 130% do CDI para um prazo
comparavel ao prazo médio dos desembolsos do BNDES™); ¢

140 custo estimado para as ofertas de debéntures foi obtido com base no custo médio ponderado
efetivamente verificado em todas as ofertas primarias realizadas ao longo de 2009 em
percentual do CDI, de 115% do CDI, para um prazo final médio de cerca de trés anos.
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3) ocusto em reais equivalentes de acesso ao mercado internacional
(custo de captagdo no mercado de bonus estimado com base no
mercado secundério de empresas de primeira linha, ajustado para
o prazo médio considerado, acrescido de new issue premium,
dos custos de estrutura¢do ¢ da incidéncia de IR na fonte. O
custo all in em doélares foi, entdo, swapado para reais, segundo
as condi¢des do mercado de cupom cambial ao fim de cada més
em 2009, em preco de tela).

Aceitando-se tal mix alternativo de financiamento dos proje-
tos (admitindo-se que as empresas pudessem acessar tais fontes,
absorver o risco cambial ou efetivamente travar o custo em reais
equivalentes a partir do funding externo), o efeito de mudanga nas
condig¢des de financiamentos do BNDES para as fontes de merca-
do citadas seria semelhante a uma elevagao de cerca de 49% no
custo esperado de execugdo do investimento. Tal cifra representa
o valor presente do diferencial de custo do funding projetado em
TJLP mais os spreads médios do BNDES relativamente ao custo
esperado com as fontes citadas, ajustado pela cobertura média de
70% dos financiamentos.

O segundo fator refere-se aos impactos da restri¢ao de crédito e de
liquidez sobre as decisdes de investimento. O efeito prego apresen-
tado acima ¢ meramente tedrico. Nao ¢ plausivel admitir, a0 menos
a curto prazo, que as fontes de mercado pudessem absorver o desvio

Considerando-se a extensdo do prazo e o fato de que as ofertas efetivas se concentraram
no final do ano, com a melhoria dos spreads de crédito, em fung¢do da percepgdo de que o
Brasil havia superado a crise, estima-se o nivel de 130% do CDI adequado para refletir as
condig¢des de captagdo médias ao longo de 2009, para os fins do exercicio proposto. O custo
de captagdo externa foi obtido com base no custo a// in esperado de captagdes externas do
proprio BNDES em mercado externo, acrescido de 100 pontos basicos. Tal custo baseou-se
no mercado secundario do titulo do BNDES com vencimento em 2018. O spread verificado
nesse papel foi aplicado para o prazo de 5,5 anos, somado a taxa livre de risco para tal prazo
em ddlar. A esse componente adicionou-se o new issue premium de 0,5% e a incidéncia de
IR na fonte com aliquota de 15% sobre juros, encargos e comissdes. Esse custo all in em
ddlares foi, entdo, swapado a partir das condigdes prevalecentes no mercado de cupom
cambial ao fim de cada més de 2009.
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de demanda por crédito decorrente de hipotética interrup¢do dos
financiamentos do BNDES em 2009, o que seria desafiador mesmo
em conjunturas de normalidade de mercado. Os R$100 bilhdes in-
crementais aportados pelo Tesouro ao BNDES para sustentar o in-
vestimento em 2009 correspondem a cerca de 25% de todo o estoque
de crédito livre disponibilizado pelo sistema bancario as empresas,
segundo dados do Bacen ao fim de 2009. Caso seja feito um ajuste
pelo prazo médio dos financiamentos, pode-se concluir-se que o
crédito incremental gerado pelo funding do BNDES ajustado pelo
prazo médio dos financiamentos correspondeu a cerca de 2,2 vezes
o estoque do crédito livre as empresas, ajustado pelo prazo médio do
crédito concedido em 2009."

A titulo ilustrativo, as emissdes primarias de debéntures de empre-
sas ndo financeiras totalizaram cerca de R$ 28 bilhoes em 2009 (cerca
de 1% do PIB e fortemente concentradas no final do ano, posto que
os spreads cederam e as operagdes represadas foram retomadas, em
virtude da percepcao de superagdo do pior da crise). Ja todo o estoque
de debéntures de emissao de empresas nio financeiras variou de cerca
de R$ 61 bilhdes do inicio de 2009 a R$ 66 bilhdes ao fim desse ano
(pouco mais de 2% do PIB), com prazo final de vencimento de cerca
de 6,2 anos (prazo médio bastante inferior ao dos créditos do BNDES,
pois muitos titulos possuem fluxo amortizavel). Portanto, a interrupgao
do crédito do BNDES em 2009 geraria um agravamento material da
severidade do racionamento de crédito as empresas, especialmente
relevante no contexto da crise.

Ainda que a taxa de retorno esperada dos projetos justificasse a
manutencao de sua execucao, ja considerado o efeito “preco equiva-
lente” descrito no item anterior, muito frequentemente as empresas

15 Para tal estimativa, considerou-se o prazo médio das concessdes de crédito no segmento livre
(exclusive ACC e repasse 63) em 2009 e ponderou-se tal prazo como proxy para aplicagio
no estoque total do crédito livre as empresas no fim de 2009.
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travariam os investimentos por ndo conseguirem dispor de fontes
alternativas, em face da restrigdo de liquidez. Com a crise, as de-
mais fontes secaram; logo, a eventual substituicdo de fontes, caso
o BNDES parasse de emprestar, poderia ter ocorrido em margem
bastante limitada. Mesmo empresas com potencial relevante em
caixa, com capacidade de autofinanciamento, tenderiam a postergar a
execuc¢do de a0 menos parte de seus projetos para preservar posicdes
de liquidez nos balangos, o que se afiguraria estratégico, tendo em
vista a incerteza sobre a capacidade de rolagem de obrigagdes de
curto prazo no mercado.'¢

E dificil indicar a parcela de projetos que teria sido abortada na
auséncia de financiamentos do BNDES. Caso se considere, a titulo
hipotético, que o racionamento de crédito do Banco em 2009, con-
jugados os dois efeitos, poderia ter acarretado a nido execugdo de,
digamos, 20% da carteira de projetos apoiada (fragdo que nos parece
bastante modesta, tendo em vista as condi¢des de mercado entdo
vigentes), chegariamos ainda assim a uma variacdo ou contracao
auténoma do gasto com investimento da ordem de R$ 28,5 bilhdes
(20% dos R$ 100 bilhdes ajustados pela participagdo média de 70%
do BNDES). Caso se considere uma propensao marginal a consumir
equivalente a 0,75 da renda disponivel, a carga tributéria de cerca de
35% do PIB e uma propensao a importar de cerca de 13,5% do PIB,
segundo dados médios agregados das contas nacionais em 2008, o
efeito multiplicador da renda seria de cerca de 1,54 vez a variagdo do
gasto autonomo: [ Mult=1/(1-c(1-¢)+m)]. Dessa forma, a ndo execu-
cdo de apenas 20% da carteira de projetos de investimento apoiados

16 Teoricamente, o risco de incorrer em perda patrimonial descontinua, em virtude de contragio,
muitas vezes absoluta, do crédito de curto prazo nas fontes de mercado, torna explosivo o
custo de oportunidade associado ao uso de caixa. Mesmo uma empresa sdlida, operacional
e patrimonialmente, poderia, no limite, considerar que ¢ necessaria a preservacdo do caixa
para evitar o inadimplemento, em fungdo da incapacidade ou incerteza em relagdo a rolagem
das dividas de curto prazo. Nessas condi¢des, foi comum empresas de primeira linha se
financiarem em patamares superiores a 200% do CDI. O custo médio das linhas de capital
de giro divulgado pelo Bacen em 2009 foi de cerca de 300% do CDI.
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pelo BNDES em 2009 redundaria em queda de cerca de R$ 44 bilhdes
na renda agregada, esgotados seus efeitos multiplicadores.

Considerando-se um peso médio de cerca de 24,5% dos tributos
federais em relacdo ao PIB (pardmetro observado em 2007, incluin-
do receitas ligadas a previdéncia social), pode-se considerar, grosso
modo, que o empréstimo ao BNDES contribuiu para a sustentacio
do investimento (diminuindo a intensidade de sua redu¢do na crise)
e acarretou um efeito indireto de sustentacdo da arrecadagio federal
em pelo menos R$ 10,8 bilhdes. Caso a limitagdo do crédito do
Banco no contexto da crise acarretasse a interrup¢ao de, digamos,
40% da carteira de projetos apoiados, tais efeitos fiscais indiretos
de curto prazo atingiriam cerca de R$ 21,6 bilhdes (cerca de 2/3
dos custos diretos estimados, a serem apropriados ao longo de 30
anos). A Tabela 1 descreve a ordem de grandeza de tais efeitos de
multiplica¢do da renda e de preservagdo da arrecadagdo federal em

Tabelan
Efeitos da multiplicacao da renda e de preservacao
da arrecadacao federal (em R$)

Efeito do
- - Impacto
racionamento Efeito o
Delta - indireto na
sobre o . . multiplicador =
) . investimento arrecadacao
investimento darenda ;
o federal
(%)

5 7.142.857.143 11.016.127.611 2.694.544.814
10 14.285.714.286 22.032.255.222 5.389.089.627
15 21.428.571.429 33.048.382.832 8.083.634.441
20 28.571.428.571 44.064.510.443 10.778.179.254
25 35.714.285.714 55.080.638.054 13.472.724.068
30 42.857.142.857 66.096.765.665 16.167.268.882
35 50.000.000.000 77.112.893.276 18.861.813.695

40 57.142.857.143 88.129.020.887 21.556.358.509
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distintos cendrios de corte dos projetos de investimentos em fungdo
do racionamento de crédito do BNDES.

Deve-se frisar, adicionalmente, que esse exercicio representa
apenas uma conjectura, ainda que pouco rigorosa, visando indicar a
relevancia de tais efeitos indiretos de curto prazo, ilustrando a ordem
de grandeza potencial dos efeitos multiplicadores. Busca-se apenas
permitir que esses efeitos sejam cotejados com os nimeros apresenta-
dos na se¢do anterior, para uma avaliagdo menos incompleta do custo
fiscal esperado relativamente aos beneficios de preservacio da renda
decorrentes da decisdo de politica econdmica considerada.

Assim, deve-se acrescentar que esses nimeros se restringem aos
efeitos multiplicadores da primeira rodada de investimentos preserva-
dos, no contexto marcado pelos efeitos da crise. Lembre-se, por outro
lado, que o prazo médio dos financiamentos do BNDES ¢ inferior
ao dos financiamentos mobilizados pela STN (cerca de 1/3), o que
significa que novos projetos no futuro serdo apoiados pelo funding
aportado, quando o retorno dos ativos financiados pelo BNDES
permitir a concessdo de novos financiamentos de longo prazo pelo
Banco. Dessa forma, o custo fiscal devera ser mitigado pelos efeitos
que tais créditos terdo ao permitirem ao BNDES oferecer mais crédito
de longo prazo as empresas no futuro.

Consideracoes sobre os efeitos fiscais indiretos
de longo prazo

Para uma avaliagdo mais abrangente das implica¢des fiscais do em-
préstimo ao BNDES, faz-se necessario avaliar os impactos de longo
prazo decorrentes do efeito defasado dos investimentos preservados
no auge da crise — em fung¢ao de se ter enfrentado o racionamento de
crédito de longo prazo — sobre a capacidade instalada e a produtivi-
dade da economia na fase de recuperagdo da atividade.
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A aquisicdo de maquinas e equipamentos vem ganhando peso
relativo na composicao do esfor¢o agregado de investimento na eco-
nomia brasileira ao longo dos ultimos anos, tendo transitado de um
patamar de cerca de 43% da formacdo bruta de capital fixo em 2000
para cerca de 55% em 2008. Tal evolugdo positiva do investimento
em maquinas e equipamentos (em relagdo a construgdo civil) vem
contribuindo para melhorar a relacdo capital-produto incremental,
ampliando sensivelmente a “produtividade” do investimento."”

A formacgdo bruta de capital fixo em 2009 caiu fortemente em
fung¢do da crise, tendo passado de cerca de 19,9% do PIB em 2008
para um valor estimado em cerca de 16,79% do PIB em 2009.'® Caso
consideremos uma participacdo de cerca de 55% das maquinas e
equipamentos na formacao de capital também em 2009, esse com-
ponente do investimento deve atingir patamar equivalente a cerca
de 9,2% do PIB.

Os desembolsos do BNDES em 2009 totalizaram R$ 137 bilhoes
(4,5% do PIB). Excluindo os financiamentos a exportacdo, operacdes
de fusdo, aquisi¢do e reestruturagdo societaria e financeira e as linhas
de capital de giro, abertas em carater temporario para cumprir papel
anticiclico em meio a crise, e aplicando o grau médio de participagdo
dos investimentos apoiados, pode-se concluir que os desembolsos
do Banco voltados ao apoio a formagdo de capital corresponderam
a montante equivalente a cerca de 52% do esfor¢o agregado de in-
vestimento efetuado na economia em maquinas e equipamentos em
2009 (exclui construgdo civil).

Dessa forma, fica claro que a retracdo do orcamento de investimento
do Sistema BNDES em cerca de R$ 100 bilhdes, caso ndo houvesse a
captacdo de recursos com o Tesouro, afetaria materialmente o desem-

17 Ver, a esse respeito, Puga, Borga Junior ¢ Nascimento (2009).

18 Estimativa obtida segundo dados trimestrais divulgados pelo IBGE nos ultimos quatro
trimestres, ou seja, incorpora as informacdes referentes ao quarto semestre de 2008 até o
terceiro trimestre de 2009.
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penho agregado do investimento na economia, gerando efeitos nao
despreziveis sobre o ritmo de ampliag¢do da capacidade de produgdo
futura na fase de recuperacao.

Portanto, a avaliacdo mais ampla das implicagdes do empréstimo
do Tesouro ao BNDES sobre as contas publicas ndo pode prescindir
de uma analise dos efeitos fiscais indiretos de longo prazo. Estes
devem incorporar os ganhos permanentes de arrecadacgdo tributéria
decorrentes do acréscimo ao estoque de capital derivado da mitigagao
dos efeitos do racionamento de crédito de longo prazo em moeda local
sobre o nivel de investimento efetivamente executado pelas empresas.
As politicas de sustentacdo do investimento contribuiram para que
o nivel do produto potencial — e, por conseguinte, da arrecadagdo
tributaria futura esperada — se expanda, em funcdo da ampliag¢do do
estoque de capital na economia.

A intensidade de tal efeito depende do volume e do perfil dos
investimentos preservados em fun¢do da disponibilizagdo do crédito
de longo prazo nas condi¢des oferecidas e da relagdo capital-produto
incremental associada a carteira de projetos apoiada. Tal relacdo ditara
o acréscimo na capacidade de produgdo potencial a ser derivado do
investimento incremental, associado a mitigacdo do racionamento do
crédito de longo prazo e a redugdo do custo de funding dos projetos.

O efeito de longo prazo sobre a arrecadagdo federal dependera,
ademais, da carga tributaria marginal, fracdo do produto incremental
a ser apropriada pelo setor publico federal por via da tributag¢do e do
perfil de depreciagdo do acréscimo ao estoque de capital gerado."”
Dessa forma, a ampliagdo ou a sustentagdo do investimento — por
meio do efeito de expansdo da capacidade de producgido instalada —
desloca o potencial de crescimento nao inflacionario da economia
em base permanente.

1 Considera-se que ndo existe restri¢do relativa derivada do mercado de trabalho para impor
forte deteriorag@o na produtividade do capital.
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A estimacgdo da relagdo capital-produto incremental é objeto de
intensa polémica metodoldgica, conceitual e empirica que foge ao
escopo do presente artigo. A elaboracdo de estimativas acuradas e
a interpretacdo adequada sobre o sentido economico de tal relacéo,
assim como os determinantes de suas flutuagdes, devem ser objeto
de pesquisa especifica sobre o tema.

Para tanto, deve-se ter em mente a composi¢ao setorial do investi-
mento — o preco relativo de maquinas e equipamentos e da construcao
civil em relagdo aos demais pregos na economia, a composi¢ao do
investimento entre maquinas e equipamentos € construgao civil, o peso
relativo dos investimentos incrementais em maquinas € equipamentos
frente aos grandes projetos de implantacdo de novas unidades, que
podem impor mudancas descontinuas em tal relacdo etc. Tais fatores
devem ser considerados visando elaborar estimativas mais acuradas
do produto potencial que ndo gerem viés decorrente da extrapolagdo
automatica de padrdes agregados verificados no passado recente para
o futuro, devendo focar, tanto quanto possivel, as condi¢des e o perfil
do esfor¢o de investimento corrente prevalecente na economia.?
Existem fatores que sugerem que ocorreram mudangas na composi-
¢do do investimento na economia brasileira que devem redundar na
ampliacdo de sua produtividade.

Na literatura empirica sobre o tema, encontram-se estimativas
referentes a evolugdo da relacdo capital-produto incremental (k)
na economia brasileira em distintos periodos no pos-guerra. Essas
estimativas variam significativamente em intervalo, desde k£ =2 até
k = 4, a depender do perfil do esfor¢o de investimento executado
em cada momento do processo de industrializacdo, do preco relati-
vo dos bens de capital e da construgao civil e de varidveis ciclicas,

20 Ver, para uma interessante avaliagdo das implica¢des associadas ao uso de distintos filtros
estatisticos na estimag¢@o do produto potencial e uma discussio sobre suas implica¢des para
a politica monetaria, Barbosa Filho (2009).
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assim como das op¢des metodoldgicas nas estimacdes. Para os fins
da discussdo em curso, alguns trabalhos recentes indicam que a
relagdo capital-produto incremental apos a estabilizagdo situa-se ao
redor de k= 3.%!

A Tabela 2 descreve o resultado da estimacdo dos efeitos fiscais
indiretos de longo prazo, admitindo distintas combinag¢des da relagdo
capital-produto incremental efetiva e distintos niveis de “retragdo”
percentual na execugdo da carteira de projetos, que seriam derivados
do racionamento do crédito do BNDES (considerou-se o percentual
indicado incidente sobre o valor do empréstimo do Tesouro ao BNDES
igual a R$ 100 bilhdes). Tais efeitos representam o valor presente
das receitas tributarias incrementais projetadas (descontadas a taxa
real de 6,3% ao ano, a taxa de retorno real dos titulos do Tesouro em
IPCA para prazo médio equivalente a hipdtese de vida ttil do esto-
que de capital utilizado). Considerou-se, para tanto, um esquema de
depreciacdo linear do estoque de capital incremental, estimado em
D + 1, em cerca 4,76% ao ano a partir do sexto ano de execugdo do
investimento (o estoque se exaure ao fim de 25 anos).

As receitas tributdrias foram estimadas pela aplicagdo da aliquota
de 24,5% (valor aproximado da carga tributaria federal, incluindo
receitas previdenciarias*?) sobre o acréscimo de produto potencial
estimado, considerando-se as distintas hipdteses relativas ao efeito
da disponibilidade de crédito sobre a execucdo da carteira de pro-
jetos de investimento. Os resultados a seguir supdem que o nivel de
participagdo do BNDES na estrutura de fontes dos projetos apoiados

2 Ver, por exemplo, Morandi ¢ Reis (2003) ¢ Feu (2003). Para um trabalho cobrindo os
resultados no pos-guerra até o fim dos anos 1980, com resenha ampla sobre a literatura a
respeito do tema, ver Pinheiro e Matesco (1989).

22 Caso se deseje ampliar a andlise dos efeitos fiscais indiretos, incorporando os beneficios a

serem apropriados pelos demais entes federativos, tal pardmetro deveria se aproximar de
cerca de 35% do PIB, relativos a carga tributaria referente a todos os niveis da Federagdo,
incluindo estados e municipios. Tal amplia¢ao do foco fiscal no ambito federativo elevaria
os valores dos ganhos projetados, acima descritos, em cerca de 42,8%.
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Tabela 2
Efeitos incrementais de longo prazo sobre a arrecadacao
federal do crédito ao BNDES

Hipoteses relativas a relacao
capital-produto incremental (k)
aplicavel a carteira de projetos apoiados
(em RS bilhoes)

Percentual hipotético
da carteira de projetos
de investimento abortada

K=2 K =25 K=3 K=3,5

5 7,95 6,36 5,30 4,54
10 15,89 12,71 10,59 9,08
15 23,84 19,07 15,89 13,62
20 31,78 25,43 21,19 18,16
25 39,73 31,78 26,49 22,70
30 47,68 3814 31,78 27,24
35 55,62 44,50 37,08 31,78
40 63,57 50,86 42,38 36,33

Nota: Valor presente do ganho de arrecadagdo projetada em fungdo do incremento ao
produto potencial derivado do crédito ao BNDES, em bilhdes de reais. Considera o valor
dos empréstimos igual a R$ 100 bilhdes, o grau de cobertura dos financiamentos de 70% dos
projetos e a aliquota de tributacdo federal de 24,5% do PIB. Depreciacdo do estoque de capital
em 25 anos, em taxa linear de 4,76% a partir do sexto ano. Receitas tributarias descontadas
pela taxa interna de retorno (TIR) da NTN-B de prazo aplicavel (6,3% ao ano).

¢ da ordem de 70%. Como exemplo, uma contragdo de 20% nos
projetos geraria uma queda no investimento de cerca de R$ 28,6
bilhdes. Se considerarmos uma relagdo capital-produto incremental de
3 (k= 3), isso representaria uma varia¢do no produto potencial de
R$ 9,5 bilhdes a pregos correntes, apds a matura¢do do investimento
em D+ 1, acarretando uma redugao na arrecadacao fiscal associada de
cerca de R$ 2,3 bilhdes no primeiro ano. Os resultados sumarizados
na Tabela 2 representam o valor presente do fluxo de arrecadacdo
incremental projetada ao longo do tempo, tendo em conta os critérios
de depreciacao do capital citados, gerados em virtude da provisao do
crédito de R$ 100 bilhdes ao BNDES.
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Tais numeros consideram apenas os efeitos de preservagdo dos
investimentos derivados da primeira rodada de desembolsos de
longo prazo as empresas, viabilizados pela operagdo. Dado que o
empréstimo do Tesouro ao BNDES possui prazo médio cerca de trés
vezes superior ao prazo médio dos créditos do Banco as empresas, o
retorno desses créditos permitird que novos projetos de longo prazo
das empresas sejam apoiados no futuro com base nesse funding. Isso
certamente potencializard os beneficios futuros sobre o crescimento,
a serem comparados com os custos diretos, que foram estimados
refletindo toda a vida da operagdo.

Matematicamente, o calculo do ganho tributario esperado a longo
prazo em func¢do dos efeitos do crédito de longo prazo sobre o investi-
mento e o produto potencial, pode ser expresso como sendo igual a:

* * 2k
VClp I)cont T })dep (i )
*
I)BNDE S K

Gtlp = N ,
; (1+r)t

em que:

Gtlp = Ganho de arrecadacdo tributaria esperada a longo prazo,
em valor presente.

VC, = Volume de crédito de longo prazo disponibilizado pelo

BNDES ao financiamento de projetos de investimento.

n= Numero de anos necessarios para exaurir o estoque de
capital incremental, dada a hipdtese de depreciacido con-
siderada — no exercicio descrito, n = 25 anos.

2 ot E definido como o percentual de contragdo da carteira de

investimentos a ser observado em fun¢ao do racionamento
de crédito do BNDES.
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T= E a aliquota que representa a carga tributaria federal, ad-
mitida como sendo de cerca de 24,5% da renda.

epy — Percentual do acréscimo ao estoque de capital inicial a ser
considerado para determinar o estoque de capital residual
no i-ésimo ano. O estoque de capital residual considera a
hipdtese de depreciacgdo linear do estoque inicial em mon-
tante igual a 4,76% ao ano a partir do sexto ano até o 25°
ano, quando o estoque de capital é integralmente depreciado

€ S€ €xaurc.

P, nes = Grau de participagdo percentual média do BNDES na es-
trutura de fontes de financiamento da carteira de projetos
apoiados.

K= Relagdo capital-produto incremental, definida como sendo
igual a razdo entre os acréscimos ao estoque de capital e
o produto potencial em um determinado ano, ou seja:

N
r= Taxa de juros real ao ano usada para descontar o fluxo
projetado.

Os impactos indiretos de longo prazo nao se confundem com os
efeitos de curto prazo estimados anteriormente, relativos aos efeitos
multiplicadores da renda derivados da preservagdo do investimento
em quadro de amplas margens de capacidade ociosa na economia.
Nesse contexto, o empréstimo ao BNDES, ao permitir a sustentagado
de parte da carteira de projetos e viabilizar seu or¢camento de inves-
timentos, representou uma forma eficiente de resposta anticiclica,
pois ativou a demanda através de modalidade de gasto que ampliou
a capacidade de produgdo futura.

Ademais, existem efeitos indiretos associados a relagao do produto
potencial com a condug¢do da politica monetaria em um regime de
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metas de inflacdo. A sustentacdo do investimento produtivo contribui
para que o Banco Central possa perseguir as metas de inflagdo na fase
da recuperacdo, operando com uma trajetoria da Selic em patamar
mais baixo do que seria requerido em um cendrio alternativo marcado
por menor esfor¢o relativo de investimento realizado durante a crise,
dadas as demais condi¢des. Em face do ritmo de expansdo dos demais
condicionantes da demanda nominal e da trajetéria dos pregos ao
consumidor, a amplia¢do mais forte da capacidade produtiva instalada,
relativamente ao que teria ocorrido na auséncia de tais estimulos ao
investimento no auge da crise, permite que a autoridade monetaria
busque a convergéncia com as metas de inflagdo, atuando num pa-
tamar esperado mais baixo das taxas de juros nominais do que seria
requerido se o investimento tivesse colapsado de forma ainda mais
intensa. O amortecimento da queda do investimento no auge da crise,
ao condicionar o ritmo de ampliacdo futura da capacidade instalada,
altera a trajetoria dos juros nominais requerida para o cumprimento
das metas de inflagdo, caeteris paribus.

No debate publico sobre o mix de politicas macroeconomicas,
muitas vezes se enfatizam os efeitos negativos que eventual regi-
me de politica fiscal mais expansionista pode gerar sobre o nivel
de taxa de juros requerido para a busca das metas de inflagdo pela
autoridade monetaria. Segundo o argumento usualmente enfatiza-
do, a politica fiscal expansiva condiciona a agdo mais restritiva da
politica monetaria.

A mesma énfase deveria ser depositada, simetricamente, nos efeitos
potencialmente positivos gerados pelas politicas de sustentacdo do
investimento produtivo sobre as decisdes da autoridade monetaria.
Dessa forma, o equacionamento do crédito de longo prazo as empre-
sas, no contexto da crise, tendo evitado a contracdo ainda mais forte
do investimento que seria gerada pelo racionamento de crédito do
BNDES, contribuiu indiretamente para a redugdo potencial do nivel
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de juros nominais requerido para a perseguicao das metas de inflagao
na fase de recuperacdo. Isso permitiu ao Bacen, caeteris paribus,
acomodar uma trajetoria esperada da Selic em patamar inferior ao
que seria necessario, caso a queda do investimento, no auge da crise,
tivesse sido ainda mais profunda, na auséncia do volume de crédito
de longo prazo disponibilizado em condi¢des de custo e prazo esti-
mulantes a formagdo de capital.

Tendo em vista a composi¢do atual da divida pablica (consideran-
do-se a parcela em LFT da divida mobilidria interna, o prazo médio
de rolagem da divida prefixada e o estoque de opera¢des compromis-
sadas usadas pelo Bacen para esterilizar a liquidez), para cada 1%
de elevagdo na trajetdria esperada da Selic, em termos nominais, o
Tesouro absorve um custo fiscal da ordem de R$ 10 bilhdes ao ano.
Assim, ainda que seja dificil medir de forma precisa tais efeitos
fiscais indiretos derivados da preservagdo do investimento sobre a
capacidade instalada e, por meio de hiato de produto, sobre o curso
futuro das taxas de juros nominais, a sua existéncia ndo deve ser
omitida do debate sobre as implicagdes fiscais da decisdo do governo
de equacionar o funding do BNDES em 2009.

Conclusoes

A discussdo sobre as implicagdes fiscais do empréstimo do Tesouro
ao BNDES deve ser conduzida a partir de foco mais amplo do que
aquele que se tem verificado no debate sobre o tema. Essa discussdo
tem se restringido aos custos diretos, associados ao diferencial de
retorno esperado do ativo constituido pelo Tesouro em relagdo ao
custo projetado para o seu refinanciamento em mercado no futuro —
estimados em aproximadamente R$ 1 bilhdo ao ano em valor presente
liquido (VPL), diluido em 30 anos, ou cerca de 30% do valor de face
do crédito.
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A avaliagdo mais ampla deve avangar na mensuragdo dos efeitos
fiscais indiretos, apenas tangenciados neste artigo, devendo focar os
impactos derivados da preservagdo dos investimentos no contexto da
crise, que desencadearam efeitos multiplicadores relevantes sobre a
renda no curto prazo e impediram contracdo ainda mais acentuada
da atividade e da arrecadacdo federal. Em avaliacdo conservadora,
se apenas 20% da carteira de projetos apoiada tivesse sido abortada
em virtude do racionamento de crédito do BNDES, tal efeito indire-
to de curto prazo preservaria mais de R$ 10 bilhdes de arrecadagao
federal apenas na primeira rodada dos desembolsos viabilizados por
tal empréstimo, ou 1/3 do custo direto estimado em 30 anos.

A esses efeitos de curto prazo devem ser agregados os efeitos in-
diretos de longo prazo decorrentes da preservagdo dos investimentos
sobre a evolugdo do estoque de capital e do produto potencial. Estes
corresponderiam a cerca de R$ 22 bilhdes (perto de 0,7% do PIB), em
valor presente, ou aproximadamente a 70% do custo direto estimado,
caso se considerem as estimativas disponiveis da relagdo capital-
produto incremental para o passado recente, k= 3. Caso a contracdo
atinja, por exemplo, 40% da carteira de projetos, tais efeitos indiretos
de curto prazo seriam da ordem de R$ 20 bilhdes, ou cerca de 2/3 dos
custos diretos estimados, enquanto os efeitos indiretos de longo prazo
seriam da ordem de R$ 42,4 bilhdes, em valor presente (proximo de
1,35% do PIB, valor cerca de 35% superior ao custo fiscal direto
estimado), representando, dessa forma, perspectiva de efeito fiscal
liquido positivo a ser apropriado pelo Tesouro intertemporalmente.

Deve-se considerar, ademais, que os exercicios de estimac¢do da
relacdo capital-produto incremental levam em conta usualmente a
trajetéria do investimento agregado. A composi¢ao do investimento
agregado — entre maquinas, equipamentos, infraestrutura econdmica
e social, de um lado, e construgdo civil pura, de outro, inclusive para
fins estritamente residenciais — tende a gerar “produtividade média”
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inferior ao perfil dos investimentos apoiados pelo BNDES, focados
na aquisicdo de maquinas e equipamentos, infraestrutura econdmica
intensiva em externalidades positivas e ampliagdo ¢ modernizagdo
de plantas industriais.

Portanto, parece razoavel esperar que a relacdo capital-produto
incremental relativa a carteira de projetos apoiada pelo Banco tenda
a ser significativamente menor (investimento mais “produtivo’”) do
que a estimada por meio da composi¢do média da formagao bru-
ta de capital fixo, com elevado peso da construg¢do civil para fins
residenciais. Considerando-se adequadas as estimativas da relacdo
capital-produto incremental proximas da k£ = 3, obtidas a partir da
informagdo agregada sobre a FBKF, e considerando a composi¢ao
da FBKF em 2009 em padrio proximo ao verificado em 2008, de
cerca de 55% de maquinas e equipamentos e 45% de construgao civil
(referentes a investimentos em estruturas € a construcdo civil para
fins residenciais), € plausivel imaginar que a relagdo capital-produto
incremental relativa a carteira de projetos apoiada pelo BNDES seja
mais préximo de k= 2.

Nesse caso, os efeitos indiretos citados tenderiam a ser ainda mais
robustos. Os ganhos de arrecadacdo de longo prazo esperados pode-
riam ser da ordem de R$ 31,8 bilhdes em valor presente (cerca de
1% do PIB ou 100% dos custos diretos estimados), considerando-se
uma retracdo de 20% na carteira de projetos apoiados, em fungdo
do racionamento de crédito do BNDES, ou até de R$ 63,6 bilhdes
(perto de 2% do PIB ou duas vezes a ordem de grandeza dos custos
diretos estimados), no cenario mais extremo de contragdo de até 40%
da carteira de projetos apoiados.

Assim, fica claro que a andlise deveria ponderar os custos alocativos
derivados do racionamento de crédito de longo prazo no contexto
de crise em 2009 e para eventuais novos aportes, caso ocorram, em
contexto em que se vislumbra ciclo robusto de investimentos pro-
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dutivos potenciais. A auséncia de funding em condi¢des adequadas
pode acarretar redu¢do no volume e mudanga na composi¢ao do in-
vestimento. Tal falha de mercado afeta, em particular, o componente
nobre da formagdo de capital fixo, relativo a aquisi¢do de maquinas
e equipamentos, a projetos de infra-estrutura econdmica e social
intensivos em externalidades positivas e a abertura de novas plantas
ou a ampliagdo e modernizacdo de plantas industriais antigas.

A questdo relativa ao custo fiscal do funding nao pode ser adequa-
damente tratada se ndo for vista em conjunto com as implicagdes das
falhas de mercado, que distorcem a alocacdo de recursos — como o
racionamento horizontal de crédito de longo prazo — sobre a capa-
cidade de crescimento ndo inflaciondrio futuro. O racionamento de
crédito de longo prazo, ao limitar o ritmo de expansdo da capacidade
instalada, acaba por gerar efeitos negativos sobre a politica monetaria
em um regime de metas de inflagdo, o que também acarreta efeitos
fiscais indiretos relevantes, a serem considerados.

Em particular no contexto da crise financeira, a anélise do custo
fiscal esperado deve ser cotejada ao custo que poderia ser gerado
pelo racionamento de crédito do BNDES como fator de agravamento
material da crise, por meio da contracdo de crédito as empresas e da
desestabilizag@o das expectativas.

Por fim, tal discuss@o deve vincular-se ao debate mais amplo sobre
o equacionamento do financiamento de longo prazo na economia
brasileira, devendo ser feita de forma articulada ao enfrentamento
de uma agenda voltada ao desenvolvimento do mercado de capitais
local. Deve-se buscar o desenvolvimento de novas fontes em moeda
local que se somem ao BNDES, em base complementar, para dar
suporte a necessaria ampliagdo da taxa de investimento, requerida
para sustentar um ciclo de crescimento acelerado nao inflacionario
em patamar compativel com as aspira¢des da sociedade e as poten-
cialidades da economia brasileira.
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Resumo

O objetivo deste artigo € investigar se o financiamento do BNDES as
instituicdes de ensino superior (IES) por meio do primeiro Programa
IES (Programa de Recuperagdo e Ampliagdo dos Meios Fisicos das
Institui¢des de Ensino Superior), vigente de 1997 a 2007, cumpriu
seus objetivos. Este trabalho dd sequéncia a estudos sobre o setor
de ensino superior ja divulgados pelo BNDES, acrescentando, na
perspectiva de uma avaliagdo de impacto, a comparagdo do resultado
das IES apoiadas com as demais, por meio do método de andlise de
covariancia. Considerando os indicadores disponiveis, foi estabele-
cido o foco em um dos objetivos especificos do programa, de carater
quantitativo, mensurado pelo nimero de matriculas das IES.
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Economia do BNDES ¢ graduanda do IE/UFRJ.
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Abstract

The aim of this paper is to investigate whether BNDES financing of
Higher Education Institutions (IES) through the first IES Program (Pro-
gram of Recovery and Expansion of Infrastructure of Higher Education
Institutions), in place from 1997 to 2007, achieved its goals. This is
part of a group of articles on higher education and the support of
BNDES, constituting a partial analysis of this program with a quan-
titative focus. To this end, results of IES supported institutions were
compared against the results of other higher education institutions.
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Introducao

Atualmente, o BNDES apoia o ensino superior brasileiro por meio
do Programa de Melhoria do Ensino das Institui¢des de Educagao
Superior (Programa IES), com vigéncia de 2009 a 2014.

Esse produto tem origem no Programa de Recuperagido e Ampliagado
dos Meios Fisicos das Institui¢cdes de Ensino Superior (primeiro Progra-
ma [ES), operado de 1997 a 2007, que € o foco da presente avaliagdo.

O periodo desse programa coincidiu com um crescimento intenso
do ensino superior brasileiro, o que demandou grandes investimentos
na infraestrutura das instituig¢des.

Sécca, Leal e Menezes (2010) mostram que os investimentos do
Programa IES estiveram concentrados, em mais de 75% do total,
no item “obras e instalagdes”, em linha com essa tendéncia. Apds
identificar resultados quantitativos e qualitativos das IES apoiadas
que apontam na dire¢do do cumprimento dos objetivos do progra-
ma, esses autores ressaltam que, haja vista o crescimento do setor
como um todo, € pertinente uma avaliagdo dos impactos especificos
do programa por meio da comparagao com os resultados das IES
ndo apoiadas.

Nesse contexto, o objetivo deste artigo ¢ avangar na analise dos
resultados do primeiro Programa IES, acrescentando, na perspectiva de
uma avaliag¢do de impacto, a comparacao do resultado das IES apoia-
das com as demais por meio do método de anélise de covariancia.

Para esse fim, considerando os indicadores disponiveis, estabe-
leceu-se o foco em um dos objetivos especificos do programa, de
carater quantitativo, mensurado pelo numero de matriculas das IES.
Busca-se analisar a hipdtese de que o aumento do numero de matricu-
las foi superior nas IES apoiadas comparativamente as ndo apoiadas,
considerando a diferenciagdo de porte entre elas.
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Seguindo esta breve introdugdo, a segunda secdo apresenta uma
sintese da trajetoria do referido programa, bem como o contexto do
setor de ensino superior brasileiro no periodo. A terceira se¢do traz a
metodologia utilizada para o estudo, detalhando as varidveis, a amos-
tra e o método usado. A quarta se¢do analisa e discute os resultados
encontrados. Finalmente, a quinta secdo apresenta a conclusdo do
estudo, descrevendo as principais limitagdes e resultados.

O Programa IES e o ensino superior no Brasil
(1997-2007)

Entre 1997 e 2007, periodo de vigéncia do primeiro Programa IES,
o numero de matriculas no ensino superior cresceu cerca de 9,6%
ao ano. A taxa para a expansao do nimero de institui¢cdes foi seme-
lhante. As taxas de matriculas no ensino superior brasileiro atingiram
um novo patamar, apesar de ainda serem baixas se comparadas com
outros paises, inclusive latino-americanos [Sécca e Leal (2009)].
A Tabela 1 mostra a maior intensidade desse crescimento no setor
privado, relativamente ao publico, em termos da quantidade de ins-
tituicoes (11,4% ao ano) e de matriculas (11,9% ao ano).

Tabela1
Crescimento do ensino superior no Brasil

Matriculas na graduacdo presencial Nimero de IES

(em mil)
1997 2007 A A% 1997 2007 A A%
Publicas 759,2 1.240,4 481,2 63,4 21 249 38 18,0
Privadas 1186,4  3.639,4  2.453,0 206,38 689 2.032 1.343 194,9
Total 1.945,6 4.879,8 2.934,2 150,8 900 2.281 1.381 153,4

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do MEC e do BNDES.
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Esse grande crescimento pode ser associado a algumas carac-
teristicas do setor no periodo em questdo, como as analisadas por
Sécca e Leal (2009), considerando os baixos niveis histdéricos de
penetragdo do ensino superior no Brasil e as mudangas decorrentes
de um contexto com crescentes exigéncias do mercado de trabalho e
aumento do nimero de concluintes do ensino médio e da populagdo
jovem adulta, em termos absolutos e relativos. Além disso, os mes-
mos autores relatam dois fatores especialmente relacionados com a
expansao do setor privado, que sdo a flexibilizagdo do mercado apos
a promulgacdo da Lei de Diretrizes e Bases da Educagdo em 1996 e
a maior disponibilidade de financiamento estudantil.

O Programa de Recuperacdo e Ampliacdo dos Meios Fisicos das
Institui¢des de Ensino Superior (primeiro Programa IES) teve como
objetivos especificos contribuir para a consolida¢do e a modernizagao
do ensino superior no Brasil e apoiar a renovagdo e a ampliacdo dos
meios fisicos voltados ao ensino, a pesquisa e a administra¢do das
instituicdes de ensino superior.

Esse duplo objetivo do programa esté relacionado a uma dimensao
quantitativa, associada a expansdo, e a uma dimensdo qualitativa,
associada a modernizacdo, conforme relatado por Sécca, Leal e
Menezes (2010):

A ampliacdo dos meios fisicos permitiria o aumento do nimero de
vagas disponiveis para o ensino superior no pais, enquanto a renova-
¢a0 ¢ a modernizacdo contribuiriam para a melhoria da qualidade da

infraestrutura oferecida aos estudantes.

Vale citar que, entre os requisitos do programa, havia a necessidade
de enquadramento, pelo Ministério da Educag¢ao, do projeto da insti-
tuicdo postulante, com a finalidade de ampliar o grau de contribuigao
desses projetos, uma vez que eles passavam pela analise de especialistas
do ministério, conforme as diretrizes do governo federal para o setor.
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O desempenho do primeiro Programa IES foi analisado por Sécca,
Leal e Menezes (2010) por meio de:

1) levantamento de estudos de caso anteriores;

2) perfil da carteira de projetos, incluindo caracteristicas das IES,
como distribui¢cdo geografica, porte e itens de investimento; e

3) desempenho dos projetos, considerando sua situacdo de execugao.
Destacam-se os seguintes resultados:

* Os investimentos associados aos projetos apoiados pelo pro-
grama totalizaram R$ 1,2 bilhdo, com R$ 525,7 milhdes de
financiamentos contratados no BNDES, totalizando 61 projetos
de 48 pessoas juridicas (PJs), das quais 36 de grande porte.

* Predominancia do setor privado, tendo o BNDES apoiado trés
PJs publicas e 45 PJs privadas, essas ultimas respondendo por
93% dos projetos e 88% do valor contratado, conforme ilustra-
do na Tabela 2. A hipdtese explicativa para a concentracio das

Tabela 2

Sintese das contratacées e dos desembolsos do Programa IES
IES

Variavel Total
Privada Publica

Quantidade de projetos 55 6 61
Quantidade de IES 49 6 55
Valor do orcamento do programa (R$ milhdes) 650,0 250,0 900,0
Valor do financiamento contratado (R$ milhoes) 462,8 62,9 525,7
Valor desembolsado (R$ milhdes) 459,0 47,5 506,5
Valor dos projetos contratados*® (RS milhdes) 1.119,6 101,4 1.221,0

Fonte: Adaptado de Sécca, Leal e Menezes (2010). Valores histéricos (i.e., sem atualizagdo
monetaria), em 16.9.2009.

* O valor dos projetos inclui a contrapartida de investimentos do beneficiario. A quantidade
de IES corresponde ao nimero de IES registradas no MEC em nome das pessoas juridicas
apoiadas pelo BNDES, valendo lembrar que um CNPJ pode corresponder a mais de um
registro de IES no MEC.
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operagdes no setor privado € semelhante para a concentragdo no
Sudeste e Sul do pais —normalmente essas IES possuem melhores
garantias e melhor relacionamento com os agentes financeiros.

* Houve, até setembro de 2009, um excelente desempenho opera-
cional e financeiro do programa, obtendo libera¢des que repre-
sentam cerca de 96% do valor contratado, sendo que somente
10% das operagdes ainda possuem valor a desembolsar e 36%
ja se encontram liquidadas financeiramente.

Os mesmos autores concluem em concordancia com as analises
anteriores, que relatam que o programa obteve resultados na dire¢do
do cumprimento de seus objetivos. Entretanto, ressaltam que, haja
vista o crescimento do setor como um todo, € pertinente aprofundar
a avaliagc@o dos impactos do programa. Adicionalmente, enfatizam a
necessidade de averiguar o tamanho desses resultados, conforme o
seguinte argumento:

O tamanho desses resultados € passivel de averiguacdo. Por um lado, o
Programa IES financiou nesses 10 anos somente 48 pessoas juridicas,
num universo, para efeito de comparagdo, de 900 IES existentes em
1997. Por outro lado, a maioria das IES apoiadas sdo de grande porte,
portanto, representativas em termos de matriculas, especialmente
no contexto atual, em que se observam crescentes movimentos de

consolidacdo do setor, por meio de fusdes e aquisi¢des. [Sécca, Leal
¢ Menezes (2010).]

Na esteira desse historico, coloca-se a importancia da realizagdao
de uma avaliagdo de impactos do programa por meio da analise
comparativa dos resultados das instituicdes apoiadas, relativamente
as demais, que € o propdsito do presente estudo.

Até o final de 2007, considerando os dados de Sécca, Leal ¢
Menezes (2010), haviam sido realizadas todas as contratacdes do
programa, bem como desembolsados cerca de 94% do total do valor
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contratado. Considerando esse avangado desempenho dos desembol-
sos, € de se esperar que grande parte de seus investimentos ja tenha
sido concluida.

Com base nessa premissa, serdo analisados os resultados dessas
IES apoiadas para o ano de 2007, comparando-os com sua situa¢do
no ano de inicio da vigéncia do programa (1997), conforme detalhado
na se¢ao a seguir.

Metodologia

Esta secdo esta organizada em trés subsecdes. A primeira subse¢do
descreve a operacionalizagdo das varidveis, a segunda detalha a
amostra utilizada no estudo e a tlltima apresenta o método de anélise
empregado.

Definicao das variaveis do estudo

Conforme ja citado, o Programa IES objetivou contribuir para a
consolidacdo e a modernizagdo do ensino superior no Brasil e apoiar
a renovacdo e a ampliacdo dos meios fisicos voltados ao ensino, a
pesquisa e a administracdo das institui¢des de ensino superior. Em
outras palavras, busca-se aumentar a quantidade de matriculas ¢ a
qualidade do ensino superior.

Algumas das dimensdes do objetivo relacionadas a melhoria da qua-
lidade sdao de complexa mensurag¢do, como a modernizac¢do do ensino e
aampliacdo dos meios fisicos para pesquisa. Por sua vez, a mensuracao
do incremento no nimero de matriculas € razoavelmente simples, o
que permite uma andlise parcial dos objetivos do programa.

Considerando que 86% das operagdes contratadas tiveram como
objetivo a ampliag@o ou construg¢do de novos campi universitarios, a
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presente avaliacdo tera seu foco na ampliacdo dos meios fisicos das
institui¢des voltadas ao ensino.

Desse modo, o nimero de matriculas da institui¢cdo foi a variavel
quantitativa utilizada como indicador de seu resultado, considerando
sua relacdo direta com a ampliacdo dos meios fisicos das IES voltadas
a0 ensino.

Além do nimero de matriculas em 1997 ¢ em 2007, sera utilizada
uma variavel indicadora categorica: se a IES obteve ou ndo o apoio
financeiro do programa, conforme especificado no Quadro 1.

Quadro1
Variaveis utilizadas no estudo

Codigo Tipo Descricao

Matriculas2007 Dependente, Numero de matriculas na IES em 2007
quantitativa

Matriculas1997 Independente, Numero de matriculas na IES em 1997
quantitativa

Apoio Independente, “S” ou “N”: IES obteve apoio financeiro no periodo
categorica

Publica Independente, “S” ou “N”:S = IES publica; N = |ES privada
categorica

Fonte: Elaboragao propria.

Descricao da amostra

A fonte utilizada foi o Censo da Educag¢do Superior, do MEC, para os
anos de inicio (1997) e término (2007) da vigéncia do Programa IES.

A Tabela 3 mostra os dados gerais de crescimento das IES publicas
e privadas, especificando as informag¢des das IES identificadas, por
meio de CNPJ, como apoiadas. Vale lembrar que uma pessoa juridica
(CNPJ) pode corresponder a mais de uma IES, ou seja, a diversos
codigos de IES na base de dados do MEC.
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A observacdo preliminar dos dados da Tabela 3, no caso das ins-
tituigdes publicas, mostra que as IES apoiadas obtiveram aumento
no niamero de matriculas superior as demais IES, resultado distinto
das institui¢des privadas. No caso das IES privadas, o crescimento
superior de matriculas do grupo ndo apoiado, que foi de 220%,
reflete em grande medida o aumento no nimero de IES, que foi de
204,1%. Ou seja, tiveram um crescimento de matriculas em cerca
de 70 p.p. superior ao das apoiadas, com um aumento percentual do
nimero de IES mais que cinco vezes superior. [sso pode indicar que
as poucas IES apoiadas existentes em 1997 obtiveram um aumento
de matriculas, de certa forma, proximo ao crescimento das demais
IES existentes em 1997 em conjunto com as muitas novas [ES que
surgiram a posteriori.

Ocorre que esses dados preliminares tém significado limitado
no que se refere ao impacto do apoio do BNDES. Isso porque o
crescimento de matriculas revela, principalmente, o surgimento de

Tabela 3
Crescimento do ensino superior no Brasil

Matriculas na graduacao presencial Niimero de IES

(em mil)
1997 2007 A A% 1997 2007 A A%

Publicas 759,2 1.240,4 481,2 63,4 21 249 38 18,0

Apoiadas 59,4 102,0 42,6 7,7 6 6 o] 0,0

Nao

apoiadas 699,8 1.138,4 438,6 62,7 205 243 38 18,5
Privadas 1.186,4 3.639,4 2.453,0 206,8 689 2.032 1.343 194,9

Apoiadas 241,5 607,6 366,0 151,5 37 49 12 32,4

Nao

apoiadas 944,9 3.031,8 2.086,9 220,9 652 1.983 1.331 204,1
Total 1.945,6 4.879,8 2.934,2 150,8 900 2.281 1.381 153,4

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do MEC e do BNDES.
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novas IES. Ou seja, trata-se de uma comparagdo de grupos de insti-
tuigdes sujeitos a entradas e saidas, € ndo da comparacdo de grupos
com instituigdes presentes no periodo inicial, como desejavel numa
avaliagdo de impacto.

Como exposto, nem toda IES consta nos dados do INEP/MEC,
respectivamente, no periodo inicial e final. Isso ocorre por diversos
motivos, como em virtude de um codigo IES que deixou de existir,
caso de IES fechada ou adquirida por outra, ou em face de um novo
codigo IES, caso de um novo entrante ou resultante de fusdo.

Para uma mais adequada comparacao da evolug¢ao do desempenho
das IES, optou-se por considerar os dados somente daquelas presentes
nos dois periodos, 1997 e 2007, conforme a Tabela 4. Sendo assim,
ndo foram incluidas na amostra as IES que surgiram depois de 1997
nem as que deixaram de existir entre 1997 ¢ 2007.

Conforme detalhado na Tabela 5, a porcentagem de IES que obser-
varam aumento de matriculas foi maior no grupo das IES apoiadas
do que no grupo das ndo apoiadas.

Tabela 4
Numero de IES — Censo Educacional de 1997 e 2007

Indicador Publicas Privadas Total
N° de IES em 1997 (A) 21 689 900
N° de IES em 2007 (B) 249 2.032 2.281
N° de IES identificadas nos dois periodos (C) 132 389 521
C/A (%) 62,6 56,5 57,9
C/B (%) 53,0 19,1 22,8

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do MEC.
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Tabelas
Desempenho para os grupos apoiado e nao apoiado

Apoio
Indicador Total (%)
Nao (%) Sim (%)

Nao 20,2 8,1 19,4
Observou aumento?

Sim 79,8 91,9 80,6
Aumento acima Nao 795 210 758
da média? .

Sim 20,5 73,0 24,2

n= 484 37 521

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados do MEC e do BNDES.

Até aqui, os numeros reportados compreendem os dados da
amostra total, sem qualquer remoc¢do de valores extremos. Numa
segunda etapa da definicdo da amostra, foram excluidas as [ES com
menos que 100 ou mais que 40 mil matriculas em um dos periodos.
Além dessas observagdes, durante a etapa de diagnostico dos mo-
delos, sete outras IES foram identificadas como valores extremos
e removidas da modelagem da amostra. As IES com porte inferior
a 100 matriculas ndo foram consideradas relevantes para a analise
comparativa em questdo. As demais exclusdes foram necessarias
para adequar a amostra as premissas do método de regressdo linear
e aprimoramento da estimativa empirica, visando obter um ponto de
interse¢do mais robusto. Dessa forma, sdo reportados os resultados
com essas exclusdes de outliers, considerando que os resultados foram
confirmados, em linhas gerais, quando a estimativa foi refeita, sem
qualquer descarte de observacoes.

Como se depreende pela anélise da Tabela 6, a amostra resultante ¢
representativa, cobrindo 80% do ntimero total de matriculas de 1997.
Note-se que a amostra analisada abrange 49% do total de matriculas
em 2007, o que indica que a entrada de novas IES responde por parcela
importante do crescimento do setor.
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Tabela 6
Representatividade da amostra analisada

i- [ in- o .
Matri- i, 1 Media 3 Max.  Média Desvie N
culas quartil na quartil padrao
Censo 1997 3 302 642 1.860 32.900 2.250 4.125 792
INEP
2007 5 228 585 1.600 145.000 2.190 6.277 2.233
Amostra 1997 101 384 1.010 3.650 25.400 2.980 4.364 480
analisada
2007 102 678 1.890 7.730 32.200 4.990 6.458 480

Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do MEC e do BNDES.

A quantidade de matriculas do conjunto de IES da amostra,
conforme mostrado na Tabela 5, obteve relevante variacdo positiva
nesses 10 anos, em termos da mediana e da média, que aumentaram
em mais de 50%.

Por sua vez, para as IES apoiadas, conforme mostra a Tabela 7, a
média da variacdo de matriculas foi superior em relagdo as IES ndo
apoiadas, com aumento de cerca de 73% para as apoiadas e de 65%
para as demais.

Tabela 7
Distribuicao comparativa de apoiadas e nao apoiadas na amostra
Matri- i, 1 Media- 3 Max.  Média Desvie N
culas quartil na quartil padrao
Apoiadas 1997 477 3.920 7.150 12.800 22.900 8.700 6.538 33
2007 3.390 9.310 12.100 22.300 32.200  14.900 8.670 33
A 2.913 5.390 4.950 9.500 9.300 6.200 2.132 o
Nao 1997 101 388 964 3.030 25.400 2.740 4.067 447
apoiadas
2007 106 638 1.690 6.120 32.100 4.440 5.789 447
A 5 250 726 3.090 6.700 1.700 1.722 o

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do MEC e do BNDES.
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Método

Este estudo emprega a andlise de covariancia, que ¢ um método esta-
tistico que combina andlise por regressao linear e andlise de variancia.
Trata-se de um tipo de analise de regressdo multipla em que a variavel
dependente ¢ quantitativa e as variaveis independentes incluem varia-
veis quantitativas e categdricas. Aqui, adota-se a forma mais simples de
analise de covariancia, com uma varidvel dependente quantitativa e uma
variavel dependente de categoria dicotdmica (ou varidvel dummy).

Mais precisamente, neste estudo, a analise da covaridncia ¢ feita
por meio da estimagdo e do exame de multiplos modelos de regressao.
Tipicamente, 0 modelo maximo envolve a estimacao de uma regressdo
linear (intercepto e inclina¢@o) entre a variavel independente (matriculas
em 2007) e as varidveis dependentes quantitativas (matriculas em 1997),
para cada nivel da variavel categorica (apoiadas e ndo apoiadas).

Assim, o modelo maximo envolvendo uma variavel dependente
categodrica de dois niveis e uma covaridvel apresenta quatro parame-
tros (i.e., beta): inclinagdo ¢ intercepto para institui¢des apoiadas e
ndo apoiadas.

Matriculas . = B, + B, x Apoio + B, x Matriculas .+

B, x Apoio x Matriculas

As andlises foram feitas por meio do software estatistico R [R
Development Core Team (2009)].

Resultados
Anadlise

A Tabela 8 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis estuda-
das. Apesar da forte correlagdo entre a quantidade de matriculas em
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1997 € 2007 — o que ja era previsivel, por tratar-se da mesma varia-
vel em outro periodo —, a correlag@o entre as variaveis dependentes
(e covariaveis) analisadas € pequena [cf. Cohen (1988)].

Tabela 8
Matriz de correlacao entre as variaveis estudadas
Matriculas Matriculas Apoio Publica
2007 1997 (S=1,N=0) (S=1,N=0)

Matriculas 2007 - 0,89 0,40 0,16
Matriculas 1997 0,89 - 0,33 0,20
Apoio (S=1,N=0) 0,40 0,33 - (0,05)
Publica (S=1,N =0) 0,16 0,20 (0,05) -

Fonte: Elaboragdo propria.

Ap0s a exclusdo de outliers, ndo houve violacdo significativa das
premissas do método de regressao linear (i.e., validade, linearidade
e residuos independentes, com variancia uniforme e distribuigdo
normal), exceto para indicios de (pouca) heterocedasticidade.

Confirmando a analise grafica da homogeneidade de variancia,
aplicou-se o teste de Breusch-Pagan [Breusch e Pagan (1979)]:
BP(df = 3) = 30,5, p-valor < 0,0001, rejeitando-se a hipotese nula
de homogeneidade de variancia e confirmando a presenc¢a de hetero-
cedasticidade. Apesar de a violagdo da premissa de uniformidade na
variancia dos residuos ndo afetar o aspecto mais importante do modelo
de regressdo, que ¢ arelacdo com a variavel dependente [Gelman e Hill
(2007)], seguindo as recomendagdes de Tabachnick e Fidell (2001),
foi feita a inspe¢do da razdo entre as variancias dos dois grupos (IES
apoiadas e ndo apoiadas). Verificou-se que a variancia era maior (1,79
vez) no grupo das IES apoiadas. Como a razdo entre as variancias ¢
inferior a 3, e o grupo de institui¢des nao apoiadas ¢ bem maior que o
grupo de apoiadas, tal violagdo ndo € problematica, pois ndo hé grande
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impacto no erro do Tipo 1. Além disso, o impacto se da na direcdo
do conservadorismo, aceitando a hipotese nula. De qualquer forma,
adotou-se uma postura conservadora, estabelecendo um nivel alfa
mais rigoroso (o = 0,025), recomendado para violagdes moderadas
de homoscedasticidade [Tabachnick e Fidell (2001, p. 80)].

Os modelos descritos no Quadro 2 foram calculados desde o modelo
nulo (MO0) até o modelo maximo (M4), com intera¢des do apoio com
o numero de matriculas no periodo inicial, € uma variavel dummy
adicional por tipo de IES (publica ou privada).

Quadro 2
Modelos analisados

# Férmula Descricao do modelo

Mo Matr, ~1 Modelo minimo ou nulo

M1 Matr, ~Matr, Mo + Relacao entre Matr, e Matr,__
M2 Matr, _~Matr _+Apoio M1 + Apoio (sim, nao)

M3 Matr, -~ Matr * Apoio M2 + Interacoes da Matr com o Apoio
Mg Matr, _~Matr  *Apoio +Tipo M3 + Tipo de IES (publica/privada)

Fonte: Elaboragao propria.

O mesmo ocorre nos modelos M3 e M4, mas estes possuem ainda
um termo do ApoioS:Matr97, que retrata a interacdo do numero de
matriculas em 1997 com a ocorréncia do apoio. Desta vez, porém, os
termos representam as inclinagdes das retas. Logo, no modelo M3, a
IES ndo apoiada apresenta uma inclinagdo igual a 0,9346 (Matr97),
enquanto a apoiada apresenta uma inclinacdo igual a 0,506 (Matr97
+ ApoioS:Matr97).

A compara¢do dos modelos de regressao (listados no Anexo) foi
feita por intermédio da andlise de variancia. A Tabela 9 apresenta os
resultados da Anova.
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Tabela 9
Resultado da analise de variancia dos modelos analisados

# Res.DF RSS DF Sum Sq F Pr(>F) Sig.
Mo 479 976

M1 478 184 1 792 2.149,1 < 2e-16 e
M2 477 181 1 3 9,0 0,00284 **
M3 476 176 1 4 12,2 0,00053 o
M4 475 175 1 1 2,6 0,10761

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do MEC e do BNDES.
Significancia: 0 “***’; 0,001 “**’; 0,01 “*’; 0,05 *.>; 0,1 “ L.

A andlise de variancia dos modelos indica que o modelo M3 ¢
significativamente diferente do modelo M2. O modelo M3 ¢ descrito
pela formula:

Ln(Matriculas ) = 0,871 + 3,799 x Apoio + 0,945 x

Ln(Matriculas ..) — 0,399 x Apoio x Ln(Matriculas

1997 1997)’

que ¢ equivalente a:
Matriculas , = exp (0,871 + 3,799 x Apoio + 0,945 x

2007
Ln(Matriculas ) — 0,399 x Apoio x Ln(Matriculas ,,,.))

1997

Ou seja, o modelo completo com interagdes difere substancialmente
do modelo mais simples (M2). Note-se que, em termos de capacida-
de preditiva, os dois modelos sdo muito semelhantes: 0 modelo M2
apresenta um R? igual a 0,814, enquanto o modelo M3 apresenta um
R?igual a 0,818.

Entretanto, neste estudo, nosso interesse nao esta concentrado apenas
na capacidade preditiva do modelo, mas também na significancia da

diferenca entre os dois modelos e — mais especificamente — na signifi-
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cancia da variavel Apoio e do termo de interagdo da presenca do Apoio
com o porte (i.e., nimero de matriculas em 1997) da IES apoiada.

Discussao dos resultados

Como se vé na Figura 1, o intercepto (i.e., o valor com que a reta cru-
za o eixo y, quando x = 0) das IES apoiadas € superior ao intercepto
das institui¢des que ndo receberam apoio. Isso significa que a média
da variacdo de matriculas das institui¢cdes apoiadas foi superior a
das ndo apoiadas. Entretanto, a inclina¢do das duas retas ¢ diferente,

Figuran
Comparacao de apoiadas e nao apoiadas (escala Ln)

2007

» ﬁoi & B —&— Nao apoiadas
5 °©c o8 ° .
o ° —<— Apoiadas
| | I I | |
5 6 7 8 9 10
1997

Fonte: Elaboragdo propria.
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o que indica que existe uma interagdo do Apoio com o porte da IES
apoiada (i.e., nimero de matriculas em 1997). Em outras palavras, o
impacto do apoio € menor para a IES de maior porte.

Como a interacdo da varidvel independente categodrica (i.e., Apoio)
com a covariavel (i.e., Matriculas1997) foi significativa, o resultado
do modelo M3 ¢ equivalente ao que seria obtido por modelos de
regressao independentes para IES apoiadas e ndo apoiadas.

Isso mostra que, frequentemente, inferéncias sobre médias, apesar
de uteis, podem nos levar a conclusdes que excluem perguntas mais
esclarecedoras. Mais util que conhecer uma inferéncia sobre a média,
¢ conhecer o comportamento de uma relacdo ao longo da distribui¢ao
de valores.

Como se vé no terceiro grafico da Figura 2, de acordo com o modelo
selecionado (M3), institui¢des apoiadas pelo programa observaram
variagdo superior a varia¢do das instituigdes ndo apoiadas em 95%
dos casos.

O modelo sugere, com base na amostra estudada, que a partir
de 13.800 matriculas em 1997, o resultado do apoio pode ndo ter
atingido o desempenho esperado. Tal inferéncia, feita a partir do
modelo selecionado, pode ser verificada na amostra, ja que a variacao
média (i.e., nimero de matriculas em 2007 — niimero de matriculas
em 1997) das IES apoiadas com mais de 13.800 matriculas em
1997 foi de 6.301 matriculas, enquanto as ndo apoiadas com mais
de 13.800 matriculas em 1997 observaram uma variacdo média de
10.965 matriculas.
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Figura 2

Variacao de matriculas (1997-2007): diferenca entre apoiadas
e nao apoiadas
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Fonte: Elaborag¢ao propria.
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Conclusao

O estudo apresenta uma metodologia simples que pode ser util na
avaliacdo de impacto de certos programas.

Neste trabalho, verificou-se que o apoio do primeiro Programa
IES est4, na maioria dos casos, associado a um crescimento superior
do numero de matriculas no periodo de vigéncia do programa (1997
a 2007). Entretanto, hd evidéncias de um retorno decrescente em
relacdo ao porte da IES. Dessa forma, nesta andlise, verificou-se que
o resultado do financiamento em IES com mais de 13.800 matriculas
em 1997 ndo superou o desempenho das IES ndo apoiadas.

Cumpre destacar que a observacao de mudancas ocorridas durante
um periodo de 10 anos, apesar de esclarecedora, ndo parece ideal.
Seria preferivel um tratamento da variag¢do entre um ou dois anos ap6s
a conclusdo do projeto e o ano do inicio do projeto. Mas tal estratégia
envolve um esfor¢o de coleta de dados substancialmente maior (i.e.,
tratamento de 11 censos educacionais em vez de dois, como neste
estudo). Outro aspecto metodologico que pode ser aprofundado em
estudos similares no futuro € verificar se o impacto do projeto estd
relacionado ao porte dos investimentos ou mais especificamente aos
valores desembolsados pelo BNDES.

O retorno decrescente em relagdo ao nimero de matriculas ja
existentes verificado neste estudo é uma caracteristica, de certa
forma, compreensivel. Espera-se que os resultados obtidos neste
trabalho possam contribuir para o desenho de programas e projetos
mais customizados e que levem em conta as necessidades de IES de
diferentes portes.

Nesse sentido, a partir de 2004, considerando a predominéncia
nas contratagdes de IES de grande porte ¢ com sede no Sul e no
Sudeste, o BNDES implementou alteragdes para ampliar a abran-
géncia do Programa IES, passando a disponibilizar o financiamento
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em valor inferior a R$ 10 milhdes por meio do produto BNDES
Automatico, cuja caracteristica ¢ o trAmite mais simplificado.
Como essa mudancga ocorreu no final do periodo do programa, mais
especificamente no terceiro triénio, seu resultado em termos de
volume de contratacdes ndo atingiu grandes propor¢des em termos

do programa como um todo.

A avaliagdo de impactos para a dimensdo qualitativa dos objetivos
do programa nao foi possivel nesse momento pela auséncia de dados
objetivos sobre a qualidade da IES, especialmente para o primeiro
periodo analisado.

No caso do novo Programa IES langado pelo BNDES (2009), pre-
domina o objetivo da melhoria da qualidade das IES. Desse modo,
foi dada continuidade a parceria com o MEC, que ficou responsavel
pelo estabelecimento de metas de melhoria da qualidade para cada
IES financiada e pelo monitoramento de seu desempenho. Além dis-
s0, a aprovacao do projeto pelo MEC tornou-se pré-requisito para o
financiamento, incluindo a verificacdo de parametros de desempenho
minimo nas avaliagdes do Sistema Nacional de Avaliagdo da Educa-
cdo Superior (Sinaes). Vale lembrar que as IES continuam podendo
acessar também os produtos tradicionais de apoio do BNDES, como
o BNDES Automatico e o BNDES Finem.
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Anexo. Modelos de regressao analisados

Modelo M1: Matrm07 ~ Matr

1997

Parametro Estimativa Erro padrao t Pr(>|t]) Sig.
(Intercept) 0,854 0,153 5,59 3,9e-08 o
Matrg7 0,951 0,021 45,38 <2e-16 e

Significancia: 0 “***’; 0,001 “**’; 0,01 “*’; 0,05 *.>; 0,1 “ 1.

Erro padrdo residual: 0,62 em 478 graus de liberdade.

R-quadrado multiplo: 0,812.

R-quadrado ajustado: 0,811.

F(1, 478) = 2,06e+03, p-valor: <2e-16.

Modelo M2: Matr, _~ Matr _+ Apoio
Parametro Estimativa Erro padrao t Pr(>|t]) Sig.
(Intercept) 0,9751 0,1570 6,21 1,2€-09 ok
ApoioS 0,3459 0,1168 2,96 0,0032 *
Matrgy 0,9306 0,0219 42,54 <2e-16 o

Significancia: 0 “***’; 0,001 “**’; 0,01 “*’; 0,05 *.”; 0,1 *’ 1;

Erro padrao residual: 0,615 em 477 graus de liberdade.

R-quadrado multiplo: 0,815.

R-quadrado ajustado: 0,814.

F(2,477) = 1,05e+03, p-valor: <2e-16.

Modelo M3: Matr, -~ Matr _*Apoio
Parametro Estimativa  Erro padrao t Pr(>[t]) Sig.
(Intercepto) 0,871 0,1518 5,51 5,9€-08 o
ApoioS 3,799 0,999 3,80 0,00016 e
Matrgy 0,945 0,022 42,90 <2e-16 e
ApoioS:Matrg7 -0,399 0,115 -3,48 0,00055 e

Significancia: 0 “***’; 0,001 “**’; 0,01 “*’; 0,05 *.>; 0,1 * L.
Erro padrao residual: 0,608 em 476 graus de liberdade.
R-quadrado multiplo: 0,82.

R-quadrado ajustado: 0,818.

F(3, 476) = 721, p-valor: <2e-16.
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Modelo M4: Matr, _~Matr__ *Apoio +Tipo
Parametro Estimativa  Erro padrao t Pr(>|t]) Sig.
(Intercepto) 0,8965 0,1586 5,65 2,7€-08 x
ApoioS 3,7621 0,9974 3,77 0,00018 o
Matrg7 0,9377 0,0225 41,68 <2e-16 o
PublicaS 0,1037 0,0643 1,61 0,10761
ApoioS:Matrg7 -0,3920 0,144 -3,43 0,00067 e

Significancia: 0 “***’; 0,001 “**’; 0,01 “*’; 0,05 *.>; 0,1 “ 1.
Erro padrdo residual: 0,607 em 475 graus de liberdade.
R-quadrado multiplo: 0,821.

R-quadrado ajustado: 0,819.

F(4, 475) = 543, p-valor: <2e-16.
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Responsabilidade social

de empresas: uma analise
do financiamento do BNDES
a investimentos sociais

de empresas na comunidade

Rodrigo Mendes Leal
Roberto Oliveira das Neves*

Resumo

O BNDES financia projetos de investimentos sociais de empresas
(ISE), visando elevar o grau de responsabilidade social empresarial
e de fortalecer as politicas publicas. Este trabalho tem como obje-
tivo analisar a linha de financiamento ISE na comunidade, atinente
as acoes sociais da empresa no seu ambito externo. Considerando a
complexidade tedrica e politica do tema, bem como a heterogenei-
dade da atuacdo das empresas nesse campo, foi realizada revisdo da
literatura, no campo tedrico e empirico, sobre responsabilidade social
empresarial (RSE) e sobre acdes sociais de empresas. No contexto

* Respectivamente, economista do BNDES, mestre em economia pelo PPGCE/UERJ e
doutorando do Programa de Politicas Publicas, Estratégia e Desenvolvimento do IE/UFRJ,
e contador do BNDES e pos-graduando em Responsabilidade Social e Terceiro Setor pelo
Instituto de Economia da UFRJ. Os autores agradecem a Ronaldo da Silva de Abreu, Marcelle
da Silva Rocha e Cunha, Julia de Paula, Jodo Paulo Picango Martins da Rocha, Leonardo
de Moura Perdigdo Pamplona, Carlos David Guevara Abarca, Reinaldo Luiz Bedim Junior,
Renato Berer, James Patrick Maher Junior, Luiz Antonio do Souto Gongalves ¢ Ricardo Luiz
de Souza Ramos pelas observagoes, isentando-os, naturalmente, das incorre¢des porventura
remanescentes no texto.
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desse referencial, foram analisadas as regras do ISE na comunidade
e propostas algumas diretrizes para o aprimoramento da elaboracdo
e execucdo desses investimentos sociais.

Abstract

The BNDES funds companies’ social investment projects (ISE)
aiming at increasing the level of corporate social responsibility and
strengthening the public policies. The objective of this paper is to
analyze the ISE facility in community related to the company’s social
actions outside the company. Considering the theoretical and political
complexity of the theme, as well as the heterogeneity of performance
of the companies in this field, the literature, both within the theore-
tical and empirical fields, on corporate social responsibility (RSE)
and companies’ social actions was reviewed. Within the context of
this referential, the ISE rules were analyzed within the community
and some guidelines for the improvement of the development and
accomplishment of these social investments have been proposed.

82 Revista do BNDES 33, junho 2010



Introducao

O BNDES, como banco publico indutor do desenvolvimento econd-
mico e socioambiental, financia projetos de investimentos de carater
ambiental (apoio a projetos de eficiéncia energética e de meio am-
biente) e investimentos sociais de empresas (ISE).

A linha de financiamento do Banco prevé o apoio a investimen-
tos sociais de empresas que tenham como objetivo elevar o grau de
responsabilidade social empresarial e que sejam voltados para a ar-
ticulacdo e o fortalecimento de politicas publicas desenvolvidas nos
diferentes niveis federativos. Por um lado, ¢ incentivada a adogao e
a disseminagdo de conceitos, praticas e procedimentos relativos ao
exercicio da responsabilidade social empresarial no pais, conside-
rando principios éticos e socioambientais. Por outro, ¢ enfatizada
a importancia da articulacdo dos projetos sociais com as politicas
publicas, na perspectiva da obtencao de resultados mais significativos
e sustentaveis.

Em particular, no caso de financiamento a um investimento social
associado a um projeto econdomico (subcrédito social), o proposito
¢ maximizar as externalidades sociais positivas — incluindo a cor-
recdo e a mitigacdo de eventuais impactos negativos — relacionadas
aos empreendimentos financiados. Além do subcrédito social, estd
previsto o apoio por meio de um contrato especifico para o investi-
mento social, considerando que as empresas também realizam agdes
sociais independentes.

Este trabalho tem como objetivo apresentar e analisar a linha de
financiamento para projetos de investimentos sociais de empresas
na comunidade, atinente as acdes sociais da empresa no seu ambito
externo. A motivagdo € contribuir para o aprimoramento da elabora-
cdo e execucdo desses investimentos. Tendo em vista a complexidade
teorica e politica do tema, bem como a heterogeneidade da atuacgao das
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empresas nesse campo, foi realizada revisao da literatura, no campo
tedrico e empirico, sobre responsabilidade social empresarial (RSE)
e sobre acdes sociais de empresas.

Cabe registrar que o objeto deste trabalho nao contempla outras li-
nhas de acdo do BNDES no tema da responsabilidade socioambiental,
como o apoio a projetos de eficiéncia energética, de meio ambiente e
da propria linha de financiamento a investimentos sociais de empre-
sas no ambiente interno ou corporativo. O recorte tematico adotado
representa especialmente os setores sociais basicos (educagdo, saude,
saneamento, alimentag¢do e abastecimento, entre outros), sem ignorar
a complexidade e a multissetorialidade da tematica social.

A primeira se¢do analisa a linha de financiamento a esses in-
vestimentos sociais de empresas na comunidade, com base nos
normativos do BNDES e nas referéncias tedricas sobre o tema. A
segunda se¢do mostra algumas premissas sobre o comportamento
empresarial no campo social no Brasil, considerando o complexo
debate teorico e politico sobre o tema, bem como as referéncias em-
piricas sobre ag¢des sociais de empresas no Brasil e sobre diretrizes
relacionadas a esse tipo de projeto. A terceira sec@o apresenta uma
proposta de guia para o aprimoramento da elaboragdo e execucdo
desses investimentos sociais, enquanto a ultima propde algumas
diretrizes de atuagdo.

Linha de financiamento do BNDES
para investimentos sociais de empresas
na comunidade

Esta se¢do tem como objetivo analisar a linha de financiamento para

investimentos sociais de empresas (ISE) na comunidade, com base
nos normativos do BNDES e nas referéncias teoricas sobre o tema.
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Inicialmente, sdo apresentadas as condi¢des de apoio do Banco a
esses investimentos, que servem como base para a analise que serd
feita ao longo do texto. O ponto de partida ¢ a definicio do BNDES
para projetos de investimentos sociais de empresas:

(...) investimentos sociais realizados por empresas ou em parceria
com institui¢des publicas ou associa¢des de fins ndo econdmicos, que
objetivem a elevagdo do grau de responsabilidade social empresarial,
voltados para a articulagcdo e o fortalecimento de politicas publicas
desenvolvidas nos diferentes niveis federativos.!

Isso significa que o financiamento do BNDES constitui incentivo
para dois vetores, sintetizados como responsabilidade social empre-
sarial e politicas publicas, que serdo aprofundados em cada uma das
duas subsecoes adiante.

Essa linha de financiamento ¢ concedida pelo BNDES por meio
de duas modalidades: subcrédito social associado a um investimento
econdmico e contrato especifico para o investimento social.

Em particular, no caso de financiamento a um investimento social
associado a um projeto econdmico (subcrédito social), o propdsito é
maximizar as externalidades sociais positivas — incluindo a correg¢do e
a mitigacdo de eventuais impactos negativos — relacionadas aos empre-
endimentos financiados. Para subsidiar esse diagndstico dos impactos
socioambientais do projeto, o Roteiro de Informagdes para Consulta
Prévia do produto BNDES Finem possui dois anexos, que tratam de
informacdes sobre 0s aspectos socioambientais do projeto e também
sobre a atuacdo social da empresa, nos ambitos interno e externo.

A linha de financiamento do BNDES para essa finalidade especifica
as categorias de investimentos sociais de empresas no ambito interno
e no ambito da comunidade, conforme detalhado a seguir:

! Detalhes da linha de financiamento do BNDES para investimentos sociais de empresas
estdo disponiveis em: http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/
Apoio_Financeiro/Produtos/FINEM/investimentos_sociais.html.
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a) Ambito da Empresa: ambiente interno ou corporativo — a¢des onde
o publico-alvo sdo os empregados da empresa e seus dependentes ou
familiares, os empregados de fornecedores de insumos, materiais e
servicos ou clientes.

b) Ambito da Comunidade:

* ambiente externo com influéncia local e microrregional — a¢des que
tenham como publico-alvo as populagdes localizadas em comunidades
do entorno ou das areas de influéncia geografica das empresas;

* ambiente macrossocial —ag¢des que beneficiem segmentos da populagio
nacional, ndo diretamente associados as iniciativas empresariais ou em
suas areas de influéncia, que visem somar esfor¢os com programas e
politicas sociais publicas.

A categoria “ambito da comunidade” possui condi¢des de finan-
ciamento mais atrativas do que as do ambito da empresa. As taxas de
juros sdo compostas pelo custo financeiro (TJLP) e pela remuneragao
do BNDES. Essa remuneracdo do Banco ¢ diferenciada: no caso de
projetos no dambito da comunidade, ¢ de 0% (prioridade AA), enquanto
nos projetos no ambito da empresa ¢ de 0,9% (prioridade A).

Ademais, vale detalhar que a norma do BNDES estabelece também
os itens financidveis e ndo financiaveis no escopo dessa modalidade,
conforme ilustrado no Quadro 1.

Observa-se que sdo financiados itens tradicionalmente apoiados
pelo BNDES, bem como tecnologias sociais aprimoradoras de politi-
cas publicas, que podem ser interpretadas na perspectiva da defini¢do
da Fundagdo Banco do Brasil® para tecnologia social: “compreende
produtos, técnicas ou metodologias reaplicaveis, desenvolvidas na
interacdo com a comunidade e que representem efetivas solugdes de
transformacao social”.

2 Disponivel em: http://www.tecnologiasocial.org.br/. Acesso em: 13.1.20009.
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Quadro1

Linha de financiamento do BNDES para investimentos

sociais de empresas

Itens financiaveis

Itens nao financiaveis

« Obras civis destinadas a instalacao,
expansao, reforma e outras
benfeitorias

« Aquisicao de maquinas,
equipamentos e materiais
permanentes

- Servicos técnicos especializados,
tecnologia da informacao
e capacitacao

« Desenvolvimento, difusao e
reaplicacao de tecnologias sociais
aprimoradoras de politicas publicas

« Acoes e projetos sociais
contemplados com incentivos fiscais

Acoes de carater legal e obrigatorio

Treinamento relacionado as
atividades empresariais

Aquisicao de terrenos e outros bens
imoveis (a aquisicao de imoveis
podera, a critério do BNDES, ser
considerada como item financiavel,
desde que destinada a projeto no
ambito da comunidade e tenha a
aprovacao do BNDES)

Acoes associadas a performance
comercial e competitiva ou ao
desenvolvimento direto de
mercado consumidor

« Acoes de marketing institucional
ligadas a causas e campanhas

Custeio e manutencao de atividades
e beneficios adicionais voltados
para funciondrios que tenham
carater permanente e possam ser
caracterizados como politica de
recursos humanos, tais como:
planos de saude, previdéncia,
seguros, auxilios de moradia e

de escola, entre outros

Fonte: BNDES. Grifos nossos. Disponivel em: http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/
bndes pt/Areas de Atuacao/Desenvolvimento Social e Urbano/investimentos sociais.
html. Acesso em: 1.8.2009.

Desse modo, tecnologia social ¢ um conceito que remete para o de-
senvolvimento social em escala, sendo essencial que a tecnologia seja
efetiva e reaplicavel, como nos casos dos exemplos de soro caseiro,
cisternas para acesso a d4gua no semidrido ou a técnica de produgdo
agroecoldgica integrada e sustentavel (conhecida pela sigla PAIS).
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As subsecdes seguintes irdo aprofundar a interpretacdo dos re-
quisitos para os projetos apoiados, que devem ter como objetivo
elevar a responsabilidade social empresarial e articular e fortalecer
politicas publicas.

Investimentos sociais de empresas e elevacao
da responsabilidade social empresarial
(gestao ética dos negécios na direcao do
desenvolvimento socioambiental sustentavel)

Inicialmente, ¢ preciso delimitar o significado de responsabilidade
social empresarial, uma vez que esse conceito apresenta diversas
percepcdes, no pais e no exterior.

Diretrizes da norma internacional
de responsabilidade social em construcao

Atualmente, esta sendo elaborada uma norma internacional de respon-
sabilidade social (ISO 26000), com previsao de conclusdao em 2010,
pelo Grupo de Trabalho de Responsabilidade Social da ISO (ISO/
TMB WQ), liderado em conjunto pelo Instituto Sueco de Normaliza-
¢ao (SIS — Swedish Standards Institute) e pela Associagdo Brasileira
de Normas Técnicas (ABNT).

Em 2009, foram definidas as principais caracteristicas da futura
ISO 26000, resumidas assim pelo Inmetro:?

1) sera uma norma de diretrizes, sem propdsito de certificacao;
i1) ndo tera carater de sistema de gestio;

11i1) ndo reduzird a autoridade governamental;

3 Disponivel em: http://www.inmetro.gov.br/qualidade/responsabilidade social/is026000.asp.
Acesso em: 13.1.2010.
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1v) seréd aplicavel a todas as organizagdes (empresas, governo ou
terceiro setor);

v) sera elaborada com base em iniciativas (tratados e conven-
¢oes) ja existentes;

vi) enfatizard os resultados e melhoria de desempenho;

vii) prescrevera maneiras de se implementar a responsabilidade
social; e

viil) promovera a sensibilizacdo pela responsabilidade social.

O historico da responsabilidade social empresarial ¢ bem sinte-
tizado na minuta da futura ISO (2009, In. 451), que historia que a
expressdo “responsabilidade social” tornou-se mais amplamente usada
no inicio da década de 1970, embora varios aspectos ja fossem objeto
da acdo de organizagdes e governos desde o final do século XIX.
Vale ressaltar que os elementos da responsabilidade social refletem
as expectativas da sociedade em um momento especifico, sendo,
portanto, mutantes. No passado, o conceito era focado nos negdcios
ou nas atividades filantrépicas, incluindo doagdes a instituigdes be-
neficentes. Outros temas passaram a ser considerados ao longo do
tempo, como direitos humanos, meio ambiente, combate a corrupcao
¢ defesa do consumidor.

Nessa minuta, de outubro de 2009, ¢ disponibilizado um interes-
sante glossario de defini¢des, que inclui a seguinte conceituagio para
responsabilidade social (ISO, 2009, In. 397):

(...) responsabilidade de uma organizagdo pelos impactos de suas
decisdes e atividades na sociedade e no meio ambiente, por meio de
um comportamento ético € transparente que:

1) contribua para o desenvolvimento sustentavel, inclusive a saude e
o bem-estar da sociedade;

i1) leve em consideracdo as expectativas das partes interessadas;
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1i1) esteja em conformidade com a legislagdo aplicavel e seja consis-
tente com as normas internacionais de comportamento,

1v) esteja integrado em toda a organizagdo e seja praticado em suas
relagdes.

Em sintese, o objetivo mais amplo da organizagdo na pratica da
responsabilidade social ¢ maximizar sua contribuig¢do para o desen-
volvimento sustentdvel, respeitando sete principios, detalhados no
relatdrio (ISO, 2009, In 672) e sintetizados a seguir:

1) accountability (prestagcdo de contas e responsabilidade);
11) transparéncia;
1i1) comportamento ético;
iv) respeito pelos interesses dos stakeholders;
v) respeito pelo estado de direito;
vi) respeito pelas normas internacionais de comportamento; e

vii) respeito pelos direitos humanos.

Aplicacao atual do conceito de responsabilidade
social empresarial no Brasil

No Brasil, o Instituto Ethos* ¢ uma das principais organiza¢des atuantes
no tema da responsabilidade social empresarial, que ¢ definida como
uma forma de gestdo caracterizada

pelarelagdo ética e transparente da empresa com todos os ptblicos com os

quais ela se relaciona e pelo estabelecimento de metas empresariais que

4 Conforme o BNDES (2000a, p. 12), o Instituto Ethos, que tinha nesse periodo 216 empresas
filiadas (o faturamento bruto de 80% dos seus associados correspondia a 15% do PIB nacional),
¢ uma das principais organizagdes a auxiliar as empresas na formulacdo e implementagéo de
medidas de responsabilidade social.
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impulsionem o desenvolvimento sustentavel da sociedade, preservando
recursos ambientais e culturais para as geracdes futuras, respeitando a

diversidade ¢ promovendo a redugdo das desigualdades sociais.’

Ao comparar essa defini¢do com a constante da minuta de outubro
de 2009 da ISO 26000, observa-se que a primeira ¢ mais propicia a
aplicag@o no ambito de politicas publicas, especialmente considerando
a desigualdade no pais. De fato, o Instituto Ethos

1) define responsabilidade social empresarial como uma forma
de gestdo passivel de ser replicada, enquanto a ISO a define
como responsabilidade;

11) enfatiza a relacdo com todos os publicos (no lugar de focar
as expectativas das partes interessadas) de forma abrangente,
aproximando-se do denominado “interesse publico”, que nor-
teia as agOes das politicas governamentais; e

111) além de enunciar o desenvolvimento sustentdvel como objetivo,
explicita a importancia do respeito a diversidade e da reducao
das desigualdades sociais, fatores relevantes da problematica
social no Brasil.

Esse conceito de responsabilidade social empresarial,® com base na
gestao ética dos negdcios, € similar ao utilizado no Relato Setorial,
n. 1 [BNDES (2000a)], que faz uma andlise do contexto do assunto
no Brasil, e no Guia de Aspectos Sociais, documento da Area Social
do BNDES (2002). Este mostra, conforme ilustrado na Figura 1,
que a atuacdo empresarial possui, para além do relacionamento com
seus acionistas-investidores e clientes, outros dois vetores relevantes,
caracterizados por sua interagdo com colaboradores e fornecedores e

5 Disponivel em: http://www1.Ethos.org.br/EthosWeb/pt/29/0_que e rse/o_que e rse.aspx.
Acesso em: 19.8.2009.

¢ Um conceito muito proximo a esse ¢ o de cidadania empresarial, definido como “co-respon-
sabilidade das empresas pelo bem-estar da comunidade” [Melo Rico (1998), apud Fundagao
Semear (s/d, p. 12)].
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Figura1
Vetores da atuacao empresarial

« Meio ambiente

¢ Instancias governamentais
» Comunidades

» Desenvolvimento social

Fonte: BNDES (2002, p. 11).

pela responsabilidade socioambiental em relagdo ao ambiente externo,
incluindo o relacionamento com governo ¢ comunidades.

Para a aplicacdo em politicas publicas, sugere-se que o conceito
de responsabilidade social empresarial seja compreendido conforme
a sistematizacdo do Quadro 2.

Adicionalmente, as politicas publicas de incentivo a responsabili-
dade social empresarial devem considerar que esse conceito envolve
compromissos além daqueles ja considerados compulsorios para as
empresas — cumprimento das obrigacdes trabalhistas, tributérias e
sociais e da legislagdo ambiental, de usos do solo e outros [BNDES
(2000a, p. 4)]. Assim, a responsabilidade social ndo ¢ a realizagdo de
acdes no cumprimento da lei ou que sejam resultado de negociacio
trabalhista [Cheibub e Locke (2002, p. 280)].

Desse modo, justifica-se o ndo financiamento, pela linha ISE do
BNDES, conforme detalhado no Quadro 1, de acdes de carater legal
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Quadro 2
Sistematizacao do conceito de responsabilidade social
empresarial para aplicacao em politicas publicas

Definicao

O qué? Forma ética e transparente de conduzir os negé6cios de modo que a
empresa se torne corresponsavel pelo desenvolvimento sustentavel
da sociedade (Ethos)

Para qué?  Impulsionar o desenvolvimento sustentavel da sociedade,
preservando para as gerac¢oes futuras os recursos ambientais e
culturais, respeitando a diversidade e promovendo a reducao das
desigualdades sociais (Ethos)

Como? Consiste na adocao e difusao de valores, condutas e procedimentos
que induzam e estimulem o continuo aperfeicoamento dos
processos empresariais para que também resultem em preservacao
e melhoria da qualidade de vida das sociedades, do ponto de vista
ético, social e ambiental [BNDES (20004, p. 4)]. Em suma, a empresa
socialmente responsavel deve buscar entender e incorporar no
planejamento de suas atividades as demandas e necessidades das
diferentes partes com as quais ela se relaciona [BNDES (2002, p. 12)].
Por exemplo [BNDES (2002, p. 3)]:

a) remuneracdo e atendimento adequado de seus acionistas,
inclusive os minoritarios

b) satisfacdo de seus clientes
c) garantia da qualidade, utilidade e seguranca de seus produtos

d) promocao do crescimento profissional e social de seus
colaboradores

e) atuacao externa responsavel, nos campos ambiental e social

Fonte: Elaboragio propria, com base em Ethos ¢ BNDES (2002).

ou obrigatorio, pelo fato de ndo se caracterizarem como acréscimo
da responsabilidade social empresarial. Na mesma perspectiva, tam-
bém ndo sdo financiaveis acdes de carater intrinseco aos negdcios da
empresa, sejam acdes internas (treinamento relacionado as atividades
empresariais e custeio e manutengdo de beneficios de recursos huma-
nos aos funcionarios) ou externas (a¢des associadas a performance
comercial ou de marketing institucional).
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Investimento social das empresas na comunidade
voltado para a articulacao e o fortalecimento
de politicas publicas

Definicao do GIFE para investimento social privado (ISP)

No Brasil, o Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas (GIFE),
que conta com organizacgdes ligadas as maiores empresas do pais
(116 associados em 2008), tem como atuagdo prioritdria orientar a
realizacdo de projetos e programas sociais pelo setor privado, de-
nominados “investimento social privado (ISP)”. A diferenga entre
responsabilidade social empresarial e investimento social privado ¢
resumida pelo GIFE conforme a Figura 2.

Figura 2
Diferenca entre responsabilidade social empresarial
e investimento social privado, sequndo o GIFE

Responsabilidade

social empresarial

* E uma forma de conduzir os * E o repasse voluntario de

negocios da empresa de tal recursos privados, de forma
maneira que a torne parceira e planejada, monitorada e
corresponsavel pelo sistematica, para projetos
desenvolvimento social sociais de interesse publico
Conceito Ethos Conceito GIFE
RECURSOS PRIVADOS RECURSOS PRIVADOS
PARA FINS PRIVADOS PARA FINS PUBLICOS

Fonte: GIFE (2009).

Nota: Segundo o BNDES (2000a, p. 12), sdo duas as associagdes empresariais que se destacam
no tema da cidadania empresarial no Brasil: o GIFE e o Instituto Ethos. Ambas so inspiradas
em organiza¢des americanas similares, como o Council of Foundations e o Business for Social
Responsability (BSR).

94 Revista do BNDES 33, junho 2010



Os dois tipos de agdo t€ém importante relacdo, uma vez que se espera
um bom nivel de responsabilidade social de uma empresa que realize
investimento social — a chamada “ressalva da coeréncia”, segundo
Nogueira e Schommer (2009, p. 4-5). Isso ¢ ilustrado por alguns
argumentos levantados pelo GIFE (2009a), como:

a) seria um contrassenso a empresa ter um bom investimento
social e ndo cuidar da responsabilidade social na gestdo do seu
negdcio; e

b) ao realizar o investimento na comunidade, a empresa pode ser
“contaminada” por uma visao social que tende a influenciar o
proprio negdcio.

Nesse contexto, o GIFE (2001, p. 11) explica o investimento social

privado como

uma especificacdo da Responsabilidade Social — que se da quando a
empresa decide profissionalizar ou institucionalizar sua a¢@o social com
a comunidade, ou seja, quando ela decide repassar recursos privados
para fins publicos. Quando a empresa transfere para a area social seu
know-how de gestdo, planejamento, cumprimento de metas, avaliagdo
de resultados para promover transformagao social, ela esta praticando

investimento social privado.

Entdo, investimento social privado é uma especificagdo de respon-
sabilidade social empresarial, conforme ilustrado na Figura 3.

Assim, o GIFE define investimento social privado como “o repasse
voluntario de recursos privados de forma planejada, monitorada e
sistematica para projetos sociais, ambientais e culturais de inte-
resse publico” [GIFE (2001, p. 11) e GIFE (2003), apud Fundagao
Semear (s/d)]. Alguns aspectos devem ser ressaltados nessa defini¢ao
do GIFE, a partir de trés perguntas basicas:

1) O qué? Repasse voluntario de recursos privados. Seguindo a 16gica
explicada anteriormente para a responsabilidade social empresa-
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Figura 3
Guarda-chuva da responsabilidade social empresarial
RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL (RSE)

INVESTIMENTO
SOCIAL PRIVADO
(ISP)

Fonte: GIFE (2006) apud Nogueira ¢ Schommer (2009, p. 4).

rial, o GIFE somente considera como investimento social privado
acoes que estejam além das obrigagdes legais da empresa.

2) Como? De forma planejada, monitorada e sistemadtica. Para o
GIFE, investimento social privado possui um carater de longo
prazo, envolvendo planejamento, monitoramento e, na medida
do possivel, avaliagcdo. Portanto, deve ser diferenciado de assis-
tencialismo e de filantropia,’ caracterizados principalmente por
doagdes motivadas por caridade ou motivos morais. Ou seja,
esse investimento social é, para o GIFE,

uma pratica de aporte de recursos privados para fins publicos que se

diferencia da filantropia tradicional por buscar promover agdes mais

7 Filantropia empresarial pode ser definida como “doagdes de recursos privados utilizados para
atendimento de fins publicos” [Melo Rico (1998), apud Fundagido Semear (s/d, p. 12)].
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sistematicas e com perspectiva de longo prazo, que sejam planejadas e,
na medida do possivel, avaliadas. A idéia € contribuir para a justica e a
transformagao social. [GIFE (2008a, p. 14).]

3) Para qué? Projetos sociais, ambientais e culturais de interesse
publico.

Definicao do IPEA para acao social de empresas

Por sua vez, nas pesquisas de campo sobre o assunto realizadas pelo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) até o momento,
a expressdo “agdo social de empresas” € definida, de forma abran-
gente, como qualquer atividade que as empresas realizam, de forma
voluntaria (carater ndo obrigatorio), para atender as comunidades
(nas areas de assisténcia social, alimentacdo, saide, educacdo e desen-
volvimento comunitario, além de qualificagdo profissional, esporte,
cultura, seguranca e meio ambiente, entre outras). Essas atividades
abrangem desde pequenas doagdes eventuais a pessoas ou instituicdes
até grandes projetos mais estruturados, podendo, inclusive, estender-
se aos empregados das empresas e seus familiares. Sao excluidas as
atividades executadas por obriga¢do legal, como o cumprimento de
normas ambientalistas e contribui¢des compulsorias ao Sebrae, Sesi,
Sesc, Senai, Senac e Senar [[PEA (2006)].

Nesse contexto, vale ressaltar alguns aspectos conceituais identi-
ficados pelo IPEA:

1) Ainclusdo social tem um significado mais abrangente e diferente
de acdo assistencial, uma vez que inclusdo social pressupde
participagdo na vida politica e no processo de desenvolvimento
econdmico ¢ social [IPEA (2001, p. 46)].

i1) A problemadtica social ¢ multissetorial e a classificacdo setorial
das acdes sociais apresenta limitagdes, dada a complexidade
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das acdes e entendimentos diversos entre as empresas [[PEA
2001, p. 92)].

1i1) A defini¢do de entorno ou vizinhanga ¢ variada entre as em-
presas, uma vez que depende do espago no qual a empresa se

sente inserida e da abrangéncia de sua produgdo ou servico
[IPEA, 2001, p. 40)].

iv) O conceito de sustentabilidade possui variados entendimentos

por parte das empresas, que podem ser resumidos, grosso modo,
em trés visdes IPEA [(2001, p. 74-5)]:

a) deve ser estabelecido prazo para o apoio, pois nao se deve
apoiar um mesmo projeto por tempo indeterminado, uma vez
que ¢ premissa que as comunidades devem arrumar formas
de autossustentabilidade;

b) devem ser buscadas novas parcerias capazes de viabilizar a
manuten¢do das atividades do projeto, considerando que ha
projetos que ndo podem prescindir de ajuda externa para sua
sustentabilidade; e

¢) o apoio técnico e financeiro da empresa tem de ser permanente
na maior parte das agdes sociais, uma vez que o entendimento
¢ de que ¢ muito dificil fazer com que os projetos apoiados
se tornem autossustentaveis.

Analise da definicao do BNDES para investimentos
sociais de empresas na comunidade

Observa-se que o conceito de agdo social de empresas utilizado
na pesquisa do IPEA ¢ menos restritivo do que o conceito de in-
vestimento social privado concebido pelo GIFE, no que se refere
a questdo “como?”. Isso porque o IPEA inclui em seu conceito as
simples doagdes, independentemente de atenderem aos requisitos

98 Revista do BNDES 33, junho 2010



recomendados pelo GIFE (agdo sistematica com perspectiva de longo
prazo, envolvendo planejamento, monitoramento e, na medida do
possivel, avaliacdo). De qualquer forma, essa defini¢do do GIFE pode
ser compreendida como um padrao ideal a ser perseguido, sendo de
dificil identificacdo na complexa realidade. Por esse motivo, mesmo
as estatisticas apresentadas pelo GIFE possivelmente incluem agdes
que ndo se enquadrariam stricfo sensu na sua definicao.

Essa diferenciagdo entre o investimento social tradicional e o in-
vestimento social no paradigma contemporaneo da responsabilidade
social empresarial € evidenciada de formas diferentes, mas na mesma

direcdo, pelo BNDES (2002, p. 12) e pelo GIFE (2009a), conforme
sintetizado no Quadro 3.

Nesse contexto, cabe destacar que a definicio do BNDES para
investimentos sociais de empresas prevé, além da elevacio da respon-
sabilidade social empresarial, um segundo objetivo, que € a articulagio

Quadro 3
Atuacao social tradicional versus paradigma atual
da responsabilidade social empresarial

Atuacao social tradicional Responsabilidade social empresarial

da empresa

Assistencialismo, caridade Cidadania, direitos

Filantropia pontual, dispersa, Acao focada e estratégica, com base

de curto prazo no diagnostico e no planejamento, na
perspectiva do curto ao longo prazo

Carater assistencial Carater estruturante

Atuacdo isolada Atuacao complementar ao governo e ao
terceiro setor

Doacao de recursos Disponibilidade de recursos, suporte técnico
e monitoramento e avaliacao dos resultados

Acdo exdgena a empresa Insercao na cultura organizacional

Pouca divulgacao Transparéncia por meio de visibilidade

e marketing
Fonte: Adaptado de GIFE (2009a) e BNDES (2002, p. 12).
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e o fortalecimento das politicas publicas. Esse segundo objetivo se
justifica ndo s6 porque o BNDES ¢ um banco publico, mas também
porque os investimentos sociais articulados com as politicas publicas
tendem a ser mais estruturantes e sustentaveis, com resultados mais
significativos e duradouros.

Esses principios sdo referéncia ainda para os projetos especificos
de ISE-Comunidade, que a norma do BNDES distingue, segundo o
publico-alvo, em duas modalidades:

1) ambiente externo com influéncia local e microrregional — tem
como publico-alvo as populacdes das comunidades do entorno
ou das areas de influéncia geografica das empresas; €

i1) ambiente macrossocial — acdes em beneficio de segmentos da
populagdo nacional ndo diretamente associados as iniciativas
empresariais ou em suas areas de influéncia, que visem somar
esfor¢os com programas e politicas sociais publicas.

Cabe ressaltar aqui que o alinhamento de esfor¢os com as politicas
publicas, além de ser um dos objetivos dessa linha de financiamen-
to, ¢ enfatizado na modalidade voltada ao ambiente macrossocial,
direcionada a um publico ndo necessariamente inserido em area de
influéncia da empresa.

Desse modo, fica evidenciado que o BNDES estabelece requisitos
especificos para o financiamento de investimentos sociais de empresas
na comunidade (ISE-Comunidade), o que torna esse conceito dife-
renciado em relagdo aos habitualmente utilizados na literatura sobre
o0 assunto no Brasil. Assim, nem toda a¢do definida como ag¢ao social
de empresa (IPEA) ou como investimento social privado (GIFE) seria
financiavel pelo BNDES, justificando a utiliza¢do de nomenclatura
distinta (ISE-Comunidade).

Como exposto, a classificagdo pelo BNDES de um investimento
social como ISE-Comunidade tem como base seus dois requisitos:
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acdo social no paradigma atual da responsabilidade social empresa-
rial e evidéncia de fortalecimento de politica ptblica. E um desafio
evidenciar esses dois requisitos, sendo essas diretrizes construidas
com base em entendimentos cumulativos a partir de casos concretos
de solicitagdes de financiamento.

De qualquer forma, as referéncias sobre o assunto sdo importantes
para a defini¢do ndo so de premissas em relagdo ao comportamento
empresarial, como também de diretrizes para uma consecucdo mais
bem-sucedida do financiamento do ISE-Comunidade pelo BNDES.
Esse serd o propdsito das seg¢des seguintes.

Como as empresas atuam na area social?

Complexidade tedrica e politica

O tema dos investimentos sociais de empresas enfrenta debate bastante
controverso em termos teoricos e politicos. A atua¢do das empresas
no campo social, indo além de suas atividades de negocios, € criticada
por diversas visdes, conforme resumido no Quadro 4.

O contexto recente, especialmente apos a década de 1980, confronta
a teoria liberal tradicional, uma vez que algumas empresas com bom
desempenho para seus acionistas também buscam realizar crescen-
temente investimentos sociais. Isso pode ser justificado como uma
estratégia de sustentabilidade de longo prazo das empresas, com base
na visdo da empresa como instituicdo sociopolitica ou na visdo de
estratégia competitiva (Porter) e de governanga corporativa, conforme
detalhado no Quadro 5.

Nesse contexto, surge a visdo de que as politicas publicas devem
incentivar as praticas de ISE, com a motivag¢do de, por um lado,
fortalecer o desenvolvimento das empresas e, por outro, atender as
demandas sociais da comunidade de forma mais proxima e agil.
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Quadro 4
Criticas aos investimentos sociais de empresas

Visao Argumento

Liberal + Milton Friedman (1970): responsabilidade social das empresas
tradicional: é com os acionistas. A funcao social das empresas é maximizar
ISE resulta Tucros e, dessa forma, promover a eficiéncia de cada uma delas
em aumento e de todo o sistema

de precos « Henderson [Beghin (2005, p.10)]: € uma armadilha, na medida

em que a boa cidadania empresarial nao é gratuita e seu custo
adicional acaba sendo pago pela sociedade, por intermédio
dos precos; ocasionara a exigéncia de padroes internacionais
trabalhistas e ambientais

Estado de « Maria Célia Paoli [Schommer (2007)]: 0 ISE caracteriza a
bem-estar despolitizacao da questao social, uma vez que a empresa
social: ISE é nao constitui espaco de controle publico; assim, cidadaos
redutor de designados originalmente como detentores de direitos
direito de se tornam “receptores de favores e generosidades”
cidadania (“disempowerment” dos cidadaos)

+ Beghin (2005, p. 14): “Parte-se do pressuposto de que o
ativismo social empresarial nao produz cidadania, uma vez
que os pobres sao tratados como massa de manobra (...).

No Brasil ocorre uma neofilantropia, que opera por meio

da discricionariedade no atendimento e da seletividade do
publico” (p. 55). “Essas formas de intervencao contribuem para
dissolver os espacos de deliberacdo publica e para consolidar a
idéia da desnecessidade do publico” (p.102). “As conseqiiéncias
dessa operacao de privatizacao do publico (...) contribuem para
dramatizar a questdo social, para aumentar a pobreza politica,
pois falta o essencial (...), que os direitos sociais legalmente
garantidos pelo contrato social assequram, mesmo quando
esvaziados: um espaco publico real, comum a todos, no qual a
critica e o dissenso organizado dos excluidos podem se instalar
na demanda por direitos” (p.103)

 Dupas (2002) apud Beghin (2005, p. 10): trata-se de um
recurso temporario de marketing para minimizar as
criticas que as empresas recebem pelo poder excessivo
que reunem

Filantropia: « Stephen Kanitz (2009):
ISE possui — é perigosa a utilizac3o de critérios empresariais no campo do
limitados

social, uma vez que a empresa nao possui especializacao nesse

efeitos campo e enfatiza o marketing

sociais ., e
—aresponsabilidade social é regida por critérios humanitarios,

nao cientificos ou econdmicos. Requer amor, afeto e
compaixao

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos autores citados.
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Quadro s
Justificativas para o paradigma atual da responsabilidade
social empresarial

Visao Argumento

Estratégia « Em sua l6gica de estratégia competitiva (Porter) e crescentes
competitiva requisitos de governanca corporativa, na busca de

das performance e lucros, as empresas passam a incluir a necessaria
empresas preocupacao com os efeitos das atividades desenvolvidas e o

objetivo de proporcionar bem-estar para a sociedade
[BNDES (20004, p. 6)]

» ARSE esta associada ao reconhecimento de que os resultados das
atividades das empresas impactam nao somente seus socios e
acionistas (shareholders), mas também os agentes com os quais
interagem (stakeholders), tais como empregados, fornecedores,
clientes, consumidores, colaboradores, investidores, competidores,
governos e comunidades. Assim, cria-se a expectativa de que uma
postura pré-responsabilidade social resulte em ganhos tangiveis
para as empresas, sob a forma de fatores que agregam valor e
competitividade, tais como [BNDES (20003, p. 6)]:

a) melhoria da imagem institucional
b) criacao de um ambiente interno e externo favoravel

) estimulos adicionais para a melhoria e inovacées
nos processos de producao

d) incremento na demanda por produtos, servicos e marcas
e) ganhos de participacao de mercados e

f) diminuicao de instabilidade institucional e politica
nalocalidade

+ Odebrecht (2010): “Sustentabilidade e competitividade nao
sao conflitantes ou excludentes —ambas sao indissociaveis e
sinérgicas (...). Quando a sociedade vincula o nome de uma
empresa a qualidade, precos justos e responsabilidade social (...),
temos um ativo intangivel”
Empresa + Hodgson (1994):
como

— A empresa nao existe apenas por meio de suas relacdes de mercado,

institui¢do faz parte de uma rede vital de lacos contratuais criada por ela
sociopolitica . . - -
— A empresa é um locus em que as relacdes humanas estio em

constante desenvolvimento, pois ela é uma instituicao social

—Issonao quer dizer que as empresas capitalistas sejam
instituicoes de beneficéncia e filantropia. Mas alguns elementos
extracontratuais, como a lealdade e a confianca (mesmo que
pequena), sdo essenciais ao funcionamento da empresa, pois
propiciam estabilidade interna para conviver em ambiente de
incerteza e de riscos inquantificaveis

Fonte: Elaborag@o propria, com base nos autores citados.
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De qualquer modo, essa justificativa ndo supera duas complexas
categorias de criticas expostas no Quadro 4, quais sejam: a substitui-
¢ao do estado de bem-estar social pelo ISE € redutora de cidadania e
democracia e as empresas sdo ineficientes na provisao do social.

Essas criticas possuem algum respaldo nas evidéncias empiricas
para grandes empresas brasileiras — Quadro 6 [IPEA (2001)] —, pois
elas possuem reduzido grau de transparéncia, na direcdo oposta de
uma ag¢do para a cidadania, e apresentam algumas evidéncias de ine-
ficiéncia, como descoordenacdo e pulverizagdo de recursos, embora

Quadro 6
Grandes empresas do Sudeste e seu comportamento frente
a sete pecados capitais das politicas sociais

1) Descoordenacdo: as empresas nao avancam. Trata-se de um processo
desordenado, pouco articulado, com reflexos diretos na superposicao das acoes
e, consequentemente, com desperdicios de esforcos

2) Pulverizacdo de recursos: problema que se mantém. Traduz-se na
fragmentacao do atendimento. Empresas maiores estao cada vez mais
preocupadas com a definicao de prioridades e da focalizacao de esforcos

3) Burocratizacdo: as empresas sao mais ageis e desburocratizadas que o
Estado. No entanto, a medida que as empresas ampliam as suas acoes sociais,
institucionalizando e formalizando o seu atendimento, tendem a ampliar
internamente os tramites das decisdes e engessar seus planos de acao

4) Descontinuidade: as empresas surpreendem pelo compromisso com a
manutencao de suas acoes e a preocupacao com a continuidade, mesmo em
momentos de dificuldades. Entendem que “mais dificil do que entrar é sair
do social”

5) Falta de transparéncia: em geral as empresas ndo parecem convencidas da
importancia de divulgar suas acoes, como um instrumento de controle social e
de compromisso publico de sua participacao

6) Clientelismo: aspecto de dificil captacao. Embora uma parcela declare atender
a pedidos politicos, a grande maioria mostra um enorme receio de associar sua
acao social a um comprometimento politico-partidario

7) Falta de proximidade com a comunidade: as empresas tém demonstrado mais
capacidade em dialogar com as comunidades atendidas e flexibilidade para
atender as reivindicacdes locais. Como resultado, observa-se a garantia de que
os recursos chegam a ponta e aos mais necessitados

Fonte: Adaptado de IPEA (2001, p. 105-6).
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tenham resultados positivos em termos de continuidade e proximidade
com a comunidade.

Em sintese, a pesquisa do IPEA (2001, p. 92) com grandes empre-
sas conclui que a iniciativa privada enfrenta dificuldades em gerir
atividades com logicas distintas da logica dos negocios e nem sempre
carrega para seus investimentos sociais os procedimentos basicos de
uma gestao profissionalizada.

Nathalie Beghin, que foi coordenadora adjunta da pesquisa do
IPEA, conclui [Beghin (2005, p. 104)] que as empresas atuam no
campo social de forma diversificada, com diferentes percepcoes e
posturas. De todo modo, Beghin (2005, p. 55 e 103) destaca que pre-
domina uma forma de atuag@o ndo produtora de cidadania, por meio
da discricionariedade no atendimento e da seletividade do publico,
faltando um espago publico real e comum a todos no qual a criticae o
dissenso organizado dos excluidos possam se instalar na demanda por
direitos, que € o essencial nas politicas de um Estado democratico.

Desse modo, vale enfatizar que uma prdspera relagdo entre inves-
timentos sociais de empresas e cidadania depende de fatores funda-
mentais, como a constru¢do de mecanismos organizacionais de relacao
que promovam o controle social da atuagdo empresarial [Schommer
(2007)], na dire¢ao do que Beghin (2005, p. 106) denomina “espagos
publicos” ou “coalizdes locais”.

No que se refere a diversidade de atuag@o das empresas, Schommer
(2008, p. 131) apresenta uma tipologia — adotada pelo GIFE — de fases
de progresso das empresas na sua atuac¢ao social, conforme detalhado
na Figura 3. Esse modelo deve ser entendido como a descrigdo de tipos
“ideais” — ndo se espera que sejam encontrados perfeitamente na ob-
servagdo de situacdes reais. Schommer (2009) avalia que atualmente,
apesar de o discurso na area privada ja estar bastante “profissional”,
a pratica ainda se aproxima mais das fases 1 e 2.
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Figura 3
Tipologia das empresas quanto a atuacao no social

2 3 4 5
Multiprojetos Busca de foco Estratégica Politicas publicas,
tecnologias
sociais

1) As organizacdes geralmente se envolvem por decisao pessoal do fundador ou
dos diretores, atuando de forma pouco estruturada (campanhas esporadicas,
doacdes eventuais, reagindo a demandas da comunidade)

2) Amedida que o envolvimento aumenta, é comum a empresa comecar a
financiar e ou desenvolver diversos projetos, nas mais diversas areas, sem se
preocupar se fazem sentido entre si ou se estao alinhados com a empresa

3) Essa fase é caracterizada pela busca de foco, em geral como resultado de algumas
perguntas fundamentais: qual o sentido do que estamos fazendo?, que resultados
os projetos estdo alcancando? e como podemos melhorar nossa acao nessa area?

4) Se os meses de busca derem resultado, inicia-se uma acao social mais estruturada,
com clareza dos objetivos e das estratégias para atingi-los. E muitas vezes nesse
momento em que se criam ou se reestruturam institutos e fundacoes

5) Algumas poucas organizacdes chegam a esse Ultimo estagio, passando a se
preocupar com a questado de escala: como ampliar o impacto da acdao desenvolvida?
como beneficiar, além da comunidade local, o sistema publico como um todo?

Fonte: Adaptado de GIFE (2009a), Schommer (2009) e Schommer (2008, p. 131-2).

Nesse contexto, a atuagdo do BNDES deve considerar as limitagdes
e diversidade da atuag¢do das empresas no campo social, conforme
exposto, com destaque para a importancia dos resultados dos projetos
sociais, para o desenvolvimento de mecanismos de transparéncia e
controle social, bem como para a anélise da proficiéncia na gestio
do projeto.

Caracteristicas gerais dos investimentos sociais
de empresas no Brasil

As acdes sociais de empresas movimentam cerca de R$ 5 bilhdes ao
ano [IPEA (2006) e GIFE (2008)]. Entre o final da década de 1990
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e 2004, observa-se um crescimento generalizado na propor¢do de
empresas (nas diversas segmentagdes, como regido, setor de atividade
econdmica e porte) que declararam realizar algum tipo de ac¢do social
para a comunidade [IPEA (2006)].

As evidéncias corroboram a expectativa de maior grau de respon-
sabilidade social das grandes empresas. Embora representem somente
1% (cerca de oito mil) do quantitativo de empresas no Brasil, as
grandes empresas sdo a categoria com maior propor¢do com agdes
sociais — 94%, segundo o IPEA (2006) — e constituem parte relevan-
te do investimento social no pais, haja vista a informag¢ao do GIFE
(2008) de que 80 de seus associados contribuem com cerca de 20%
desse montante nacional, ou seja, mais de R$ 1 bilhao.

Ha relevante variedade na atuacdo das empresas € em seus en-
tendimentos sobre classificacao setorial das agdes sociais e sobre os
conceitos de inclusdo social, entorno e sustentabilidade, conforme
detalhado em Leal e Neves (2010), que identificam a importancia
do aprofundamento de estudos empiricos sobre o setor, bem como
algumas tendéncias em relacdo ao comportamento empresarial no
tema dos investimentos sociais.

Em relagdo ao publico-alvo, tém destaque as criangas e as comu-
nidades na vizinhanga, especialmente as mais carentes. Nas empresas
de menor porte, ha predominancia de a¢des de natureza assistencial
(alimentac¢do, abastecimento e assisténcia social), em particular por
meio de doagdes, embora tenha aumentado a proporcao de acdes mais
estruturadas, como em saude e qualificacdo [IPEA (2006)].

Nas empresas de maior porte, em especial naquelas com maior vo-
lume de investimentos sociais (mais de R$ 5 milhdes/ano), predomina
o foco em ac¢des de natureza mais estruturada, mesmo coexistindo
com agdes sociais de carater filantropico, principalmente naquelas
com menor volume de recursos alocados, numa relacdo crescente
com o porte das empresas [[PEA (2001)]. Entre os tipos de agoes,
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destacam-se as de “desenvolvimento comunitario e mobiliza¢do”,
sendo preciso considerar que essas agdes multissetoriais ndo sdo ne-
cessariamente integradas, como seria desejavel (IPEA, 2001). Entre
as agdes setoriais, tanto em termos de quantidade quanto de volume
de recursos, o destaque € “educacdo e formagao profissional”, sendo
as agdes mais frequentes cursos e capacitagcoes [GIFE (2008)].

De forma geral, ha evidéncias na direcdo da premissa de que as
empresas com maior volume de recursos para agdes sociais tendem
a realizar investimentos sociais com maior grau de envolvimento e
do tipo mais estruturado, em vez de a¢des de carater assistencial
ou de doacdo. De todo modo, € preciso levar em conta também o
apontamento do IPEA de que as grandes empresas também enfrentam
dificuldades na gestdo das acdes sociais, especialmente no que se refere
a descoordenagdo, pulverizacdo de recursos e falta de transparéncia.

Como condicionante geral da propensdo das empresas a realizar
investimentos sociais, tem destaque o grau de disponibilidade de
recursos, seja por seu desempenho econdmico, seja pelos incentivos
governamentais. Em outras palavras, o nivel de crescimento economi-
co e as mudangas nos incentivos governamentais tendem a influenciar
a disposicdo das empresas de investir no social. Vale ressaltar que,
no Brasil, o incentivo fiscal é mais estruturado no caso do apoio das
empresas a projetos externos de esporte e cultura, comparativamente
aos setores tradicionalmente denominados “sociais basicos” (saude,
educagdo etc.). Outro fator condicionante que se constitui em um
desafio argumentado pelas empresas ¢ a propria confianga na capa-
cidade de gestdo e na transparéncia das organizagdes que se dispdem
a realizar os projetos sociais.

Na esteira das tendéncias observadas do comportamento empresarial,
¢ importante ter ateng@o a algumas tendéncias recentes na realizacdo de
projetos sociais de interesse publico, como a ampliagdo do marketing
das acdes sociais e das parcerias, especialmente com o setor publico.

108 Revista do BNDES 33, junho 2010



Esses dois fatores, transparéncia e atuagio integrada com o governo, sao
dimensdes importantes da elevacdo do grau de responsabilidade social
das empresas. Cabe acrescentar outra tendéncia recente, enfatizada
pela politica do GIFE, que ¢ o fortalecimento de investimentos sociais
privados estruturados na dire¢do de um maior grau de planejamento e
monitoramento, em lugar de agcdes de carater assistencial.

Diretrizes relacionadas as acoes sociais de empresas

A pesquisa do IPEA com grandes empresas (2001) definiu alguns
parametros de boa gestdo de agdes sociais de empresas que englo-
bam o ciclo PDCA, quais sejam: diagnostico prévio; planejamento;
previsdo or¢camentaria; controle da execu¢do; acompanhamento; e
avaliagdo e divulgacdo.

Os Quadros 7 e 8 ilustram alguns dos principais critérios declarados
pelas empresas para a realizacdo de projetos sociais.

Quadro 7
Exemplos de critérios para a selecao dos beneficiarios

1. Critérios objetivos

« Conhecimento dos problemas da comunidade ou entidade que apoia
» Pobreza e caréncia

» Qualidade e sustentabilidade dos projetos

» Convergéncia com o foco de acao da empresa

 Projetos modelos capazes de atrair mais parceiros

» Graude organizacao da comunidade

2. Critérios pessoais e afetivos

+ Indicacdao de amigos e pedidos politicos e ou de familiares
 Sensibilidade a pedidos de entidades

+ Sensibilidade a determinado tipo de clientela (deficiente, crianca, idoso)
» Motivos religiosos

Fonte: IPEA (2001, p. 45).
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Quadro 8
O que contém o plano de acao? (em %)

Definicao dos objetivos 100
Definicao dos recursos necessarios 93
Definicao das metas 79
Resultados esperados 7
Previsao de desembolsos dos recursos 71
Procedimentos para execucao das atividades 21
Definicao de responsabilidades 14
Cronograma das atividades 7

Fonte: Adaptado de IPEA (2001, p. 65). Estatistica das empresas que declararam ter um
plano de agdo definido (47%) de uma amostra de grandes empresas do Sudeste.

Por sua vez, o Guia GIFE (2003, p. 32-41) propde algumas reco-
mendagdes para a melhor consecugdo de parcerias, dentre as quais
cabe destacar:

1) Etapa de planejamento:

a) identificar e reconhecer, logo no inicio da relagdo, as mo-
tivagoes, fortalezas e incompletudes dos potenciais par-
ceiros,® de modo a avaliar se a aliancga é importante para ambos
e se possuem valores organizacionais compativeis;

b) certificar se as pessoas envolvidas sdo detentoras de poder
em suas organizacoes e representam de fato as estratégias da
nstitui¢ao;

c¢) envolver o publico-alvo, que deve ter posicdo central na
resolucdo de seus préprios problemas; e

8 Normalmente, essa motivacdo é a consecucdo da missdo institucional (para o investimento
social privado e para organizagdo ndo governamental), a comprovag¢do de um modelo
de trabalho facilmente replicavel (para o governo), a constru¢do de conhecimento e de
metodologias no contexto de sua aplicagdo (para a universidade) ou de uma vida melhor
(para a comunidade) [GIFE (2003, p. 9)].
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d) tentar envolver mais organizagdes, a partir da premissa de que
uma quantidade maior de parceiros envolvidos tende a resultar
em a¢des mais eficazes, a despeito da maior complexidade
do trabalho.

2) Etapa de execugio:

a) elaborar uma gama de principios para nortear a acdo conjunta e
compartilhar crencgas e valores; o Guia define alguns principios
sugeridos pela The Synergos Institute, quais sejam: liberdade
de entrada e saida, respeito mutuo, objetivos comuns, transpa-
réncia, confianca, aceitacdo do conflito, igualdade na relagdo
e consenso, estabelecimento de procedimentos no inicio da
relacdo (como tomada de decisdes, gerenciamento de conflitos,
aloca¢do de recursos, avaliacdo) [GIFE (2003, p. 11-5)];

b) registrar em um documento as inteng¢des do projeto e as res-
ponsabilidades de cada parte;

¢) garantir a participacdo dos atores envolvidos e construir re-
lacionamentos interpessoais fortes; e

d) adotar praticas de monitoramento e avaliagdo do impacto do
projeto e da parceria em si.

Na perspectiva do estabelecimento de diretrizes para as agdes
sociais de empresas, o GIFE (2007b, p. 16) apresenta 10 questdes
fundamentais:

1) qual a motivacdo da empresa ao iniciar o programa?;

2) compare o valor investido e o or¢camento da empresa;

3) como se compara com as politicas publicas? resultados?;
4) de onde vém os recursos?;

5) como as principais decisdes foram tomadas?;
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6) ha monitoramento e avaliacido?;
7) ha alinhamento com politicas relacionadas?;
8) ha coeréncia entre discurso e pratica?;

9) os resultados refletem os objetivos perseguidos? visite o pro-
jeto, cheque os dados; e

10) pega a opinido de especialistas.
No contexto dos investimentos sociais privados em educacdo, o

GIFE (2009b) define alinhamento de forma distinta de parcerias ou
aliangas, significando:

conhecer e considerar todas as agdes desenvolvidas em um determinado
sistema de ensino, sejam elas politicas ptblicas ou a¢des promovidas por
organizagdes da sociedade civil ou iniciativa privada. O desenvolvimento
de agdes conjuntas ¢ uma conseqiiéncia possivel, mas ndo obrigatdria,

do alinhamento.

No mesmo contexto da educacdo, o GIFE elaborou seis principios para
caracterizar o alinhamento do investimento social privado em educag@o,
relacionados a: objetivo; diagnostico no contexto local; planejamento
com metas e estratégias claras; articulagdo; avalia¢do; e comunicagao.

Essas questdes e diretrizes elaboradas pelo GIFE sdo bastante
relevantes para a reflexdo de normas para as politicas publicas de
incentivo aos investimentos sociais de empresas. Entretanto, a de-
finicdo de alinhamento adotada pelo GIFE esta associada a idéia de
conhecer e considerar, possuindo um sentido mais abrangente e com
menos requisitos do que o sentido mais delimitado do conceito de
alinhamento, significando juntar-se ou aderir.

Ocorre que para a aplica¢do, no campo das politicas publicas, de
incentivo aos investimentos sociais de empresas, como no caso da
linha de financiamento do BNDES, ¢ preciso utilizar um conceito
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especifico de alinhamento as politicas publicas, caracterizado de forma
objetiva, por exemplo, por meio do cumprimento dos requisitos da
politica publica setorial ou de uma chancela de ente publico.

No BNDES, por sua vez, recentemente foram estabelecidas
diretrizes para a atuagdo no entorno de projetos,” com foco naque-
les com maior potencial de impacto regional (grandes), que serdo
definidos como tal na etapa de enquadramento no Banco. Vale
destacar que foram estabelecidos para a atuagdo no entorno desses
grandes projetos:

a) A definicdo de uma institucionalidade mais ampliada para a
interlocu¢do com o territdrio, com um conjunto minimo de
interlocutores estratégicos (poder publico, empresa investidora
e pelo menos um dos seguintes agentes: agente financeiro, en-
tidades de classe, sistema S, instituicdes de ensino e pesquisa,
trabalhadores, organiza¢des da sociedade civil).

b) Requisitos minimos para uma agenda de desenvolvimento para
o territorio (ADT).

c) Condutas esperadas pelo poder publico e pelas empresas res-
ponsaveis pelo projeto:

1) Postura e compromisso: conjunto de politicas de Responsabilidade
Empresarial Social e Ambiental, conhecimento da realidade do en-
torno e estabelecimento de parcerias institucionais, para contribuir
com uma governanga qualificada e representativa, com a discussao
de uma agenda de desenvolvimento para o territdrio e ampliacdo

da participagdo e controle social.

i1) Informagdes do empreendimento: discussd@o ampliada do projeto
e estratégia de implantagcdo — estudos complementares, cadeias
produtivas associadas ao negdcio, cronograma de implantagdo,

° Resolugdo da Diretoria do BNDES n° 1.871, de 29 de dezembro de 2009.
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contratagdo de empreiteiras ¢ fornecedores, frentes de obra, his-
tograma e perfil de mdo de obra, insumos, bens e servicos com

possibilidade de fornecimentos local ou regional etc.

111) Questdes empresariais € socioambientais intrinsecas ao projeto e
ampliadas no contexto local e regional: detalhamento do PBA (Pla-
no Bésico Ambiental) e estrutura e estratégia para sua implantagao,
acdes para potencializar absor¢cdo de mio de obra local, politica

de compras locais, relacionamento institucional e parcerias, forta-

lecimento do territorio e competitividade do negdcio etc.

iv) Disposicao para investir adicionalmente no territorio visando ao

desenvolvimento.

Essas diretrizes possuem €nfase na conduta esperada da empresa,
com importante relagdo com os projetos sociais de empresas, mas
vale lembrar que a linha de financiamento ISE-Comunidade se aplica
a projetos de diversos portes € ndo somente aos grandes. Assim, as
diretrizes listadas necessitam de reflexdo antes de serem aplicadas de
forma simplista a qualquer projeto da linha ISE-Comunidade. Como
exemplo, a segunda diretriz da agenda de desenvolvimento para o
territorio demanda um diagnostico ampliado e multissetorial, de ope-
racionaliza¢do complexa, que pode tornar-se custoso e demorado e,
portanto, ndo necessariamente se aplica a um projeto pequeno ou com
foco pontual. Por outro lado, a primeira diretriz (institucionalidade
ampliada) para o projeto e as condutas esperadas da empresa estdo
em conformidade com as preocupacgdes tradicionais da elaboragdo de
um projeto de ISE-Comunidade.

Desse modo, para uma aplicagdo melhor dos conceitos da linha ISE-
Comunidade pelas diversas areas operacionais do BNDES, ¢ impor-
tante o aprofundamento da reflexo a respeito das diretrizes especificas
sobre os projetos, considerando os requisitos constituintes dos projetos
financidveis e também as recomendagdes para sua execucao.
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Proposta de guia de projetos sociais

E de suma importancia a elaboragdo de ferramentas para a orientacao
dos técnicos do BNDES em relacdo as caracteristicas de projetos
sociais, por meio de um guia de investimentos sociais de empresas
na comunidade. Esse guia pode incluir, por exemplo, um glossario,
uma lista de /inks e bibliografia sobre o assunto, além de um catalogo
de projetos sociais.

Sera um instrumento util um catdlogo exemplificativo, mesmo ndo
exaustivo, de projetos sociais, contendo referéncias para o relacio-
namento do projeto com as politicas publicas, bem como referéncias
técnicas para a analise de adequag@o dos itens de investimentos (como
valor, especificagdes etc.).

Vale destacar como fonte de referéncias técnicas:

» Na area da educagdo: o Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educagio, do Ministério da Educagdo (FNDE/MEC),! 6rgao
que financia projetos de infraestrutura de educagéo para os entes
subnacionais e disponibiliza em sua pagina na internet diretrizes e
modelos de projetos basicos, incluindo listas de equipamentos.

» Na drea da saude: os projetos arquitetonicos devem seguir a
RDC 50/2002," da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(Anvisa), e ha varias referéncias adicionais em arquitetura e
engenharia em saude — area especifica da Biblioteca Virtual
em Saude (BVS)!? —, valendo ressaltar que o Ministério da
Saude ndo recomenda a utilizacdo de modelos arquitetonicos
padronizados, uma vez que cada projeto possui a sua particula-

10 www.fnde.gov.br.

" Normas para Elabora¢do de Projetos de Estabelecimentos Assistenciais de Satide: http:/
www.anvisa.gov.br/servicosaude/arg/normas.htm.

12 http://bvsms.saude.gov.br/bvs/somasus/index.php.
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ridade, incluindo aspectos demograficos e epidemioldgicos da
localidade. J4 em relagdo aos equipamentos, o ministério dis-
ponibiliza o Sistema Somasus,"® que possui sugestdes de layout
para estabelecimentos de satude, bem como de especificacdo dos
equipamentos € seus custos.

Exemplos de catalogos eletronicos de projetos sociais que permitem

a busca por regido e por setor de agdo social sdo:

» Fundagdo Banco do Brasil: agdes sociais com especificag¢ao de itens

e custos, bem como institui¢do realizadora (possui ferramenta de
busca por setor e regido): http://www.tecnologiasocial.org.br/;

Desenvolvimento e Cidadania Petrobras — banco de projetos
em diversas categorias (garantia de direitos, educagdo e geracao
de renda), com busca por regido (sem especificacdo dos itens e
custos): http://www2.petrobras.com.br/minisite/desenvolvimento
cidadania/apresentacao.asp;

COEP — Comité de Entidades no Combate a Fome e pela Vida (o
BNDES ¢ integrante): banco de projetos de mobilizagdo social,
com especificacdo de itens e custos. Contém busca por regido e
por setor: http://www.mobilizacao.org.br/mobilizacao/publico/
Default.aspx;

Prémio Gestdo Publica e Cidadania (FGV-EAESP, com apoio
do BNDES): banco de projetos inovadores e reproduziveis, com
busca por setor e regido (especificagdo no relatério anual): http://
www.eaesp.fgvsp.br/default.aspx?pagid=EOMDMNPO&menu
1d=1660.

13

16

www.saude.gov.br/somasus.
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Consideracoes finais

Com base na andlise realizada, foi elaborada a proposta de diretrizes
a seguir. Vale lembrar que elas se referem ao ISE-Comunidade, ndo
englobando os investimentos sociais de empresas no ambito interno.
Essas diretrizes tiveram como norte duas questdes orientadoras.

A primeira questdo diz respeito a quais projetos financiar no
ISE-Comunidade.

A interpretacdo dos requisitos da linha de investimentos sociais
de empresas na comunidade (elevacdo da responsabilidade social
empresarial e fortalecimento das politicas publicas) ndo € simplista,
conforme foi mostrado na primeira se¢do. Dessa forma, é oportuna
a definicdo de principios ou a elaboragdo de questdes verificadoras
que possam detalhar os conceitos, combinando rigor, simplicidade
¢ objetividade.

De acordo com o que foi observado na primeira secdo, esses
requisitos podem ser sintetizados por meio do atendimento aos
seguintes principios:

a) acréscimo: evidenciar que os investimentos nio se destinam
aos compromissos da empresa (obrigagdes legais, negociacao
trabalhista, acordo anterior com o poder publico) ou a agdes que
a beneficiem diretamente (projeto de divulga¢do institucional ou
acdo que resulte em rentncia fiscal);

b) publico: evidenciar a articulagdo com a politica publica, por
meio, por exemplo, de anuéncia do poder publico ou de conselho
de participagdo social devidamente regulamentado (conselhos
municipais de assisténcia social, de saude, de educacio); e

c¢) externo: evidenciar que o publico-alvo da agdo € externo a
empresa, ndo se restringindo as organizagdes ou pessoas com
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as quais a empresa normalmente se relaciona (clientes, forne-
cedores, acionistas, empregados ou seus familiares).

A segunda questdo orientadora se refere a quais os requisitos para
a execuc¢do dos projetos do ISE-Comunidade.

Os projetos sociais sdo caracterizados por importantes especifici-
dades em relagdo aos projetos industriais e, dessa forma, sua anélise
requer a utilizacdo de outras lentes e conceitos.

Assim, propde-se que sejam fortemente recomendadas as se-
guintes diretrizes para a elaboracdo e execucdo dos projetos do
ISE-Comunidade:

a) articulag@o: promover a integragcdo com as acdes sociais locais
mais relevantes, sejam de natureza publica ou privada;

b) publicidade: assegurar que a empresa agira com transparéncia
no que se refere a agdo social, por meio de divulgagdo do projeto
social e da prestacdo de contas de seus resultados;

c) especificidade: considerar no planejamento a realidade local,
por meio de diagnostico técnico;

d) continuidade: assegurar que havera condicdes suficientes (in-
cluindo recursos para manutencdo e custeio) para a obtengao
dos resultados esperados e a sua continuidade;

e) participacdo: promover a participacao de representantes do poder
publico e da comunidade em todas as etapas do projeto; e

f) efetividade: enfatizar a obtencdo dos resultados esperados, defi-
nidos por meio de metas quantitativas e qualitativas.
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O setor de saneamento basico no
Brasil e as implicacoes do marco
regulatorio para a universalizacao
do acesso

Rodrigo Ferreira Madeira™

Resumo

Este artigo analisa o setor de saneamento basico no Brasil, discutindo
as caracteristicas do setor que criam a necessidade de uma regulagdo
eficiente para estimular a participagdo privada e, ao mesmo tempo,
atingir a universalizagcdo do acesso a servigos de qualidade, que sdo
essenciais para o bem-estar da populacdo. Sao analisados, brevemente,
alguns aspectos da teoria da regulacdo e, mais detalhadamente, a Lei
11.445/2007, que representou um marco regulatorio para o setor, €
suas implica¢des para a universalizagdo do acesso aos servigos de
saneamento basico.

* Economista do BNDES.
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Abstract

This article analyzes teh basic sanitation sector in Brazil, discussing
the specific characteristics of the sector that create the need for
efficient regulation in order to encourage private participation and,
at the same time, provide universalized access to quality services,
which are critical to people’s well-being. Some aspects of regulation
theory are briefly analyzed while Law n° 11,445/2007, a regulatory
milestone for the sector, is analyzed in detail, as well as its implica-
tions for universalized access to basic sanitation services.
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Introducao

O objetivo deste trabalho ¢ abordar a questdo da regulagdo economica
e suas implicagdes para o setor de saneamento basico no que tange,
principalmente, a questio da universaliza¢do do acesso da populacdo a
esse servico basico e essencial.

Para fazer a andlise, partiremos da seguinte questdo: o marco regula-
torio do setor de saneamento basico € suficiente para permitir a expansao
dos servicos e sua consequente universalizacao?

Inicialmente, serdo apresentadas as caracteristicas do setor, assim como
as suas especificidades fisicas e econdmicas. Na Secdo 2, serd feito um
breve panorama internacional e do Brasil, abordando tanto o lado da oferta
(empresas que atuam no setor), quanto o lado da demanda (consumidores
que possuem acesso aos servicos e a necessidade de expansao).

Na secdo seguinte, aspectos da teoria da regulacdo serdo expostos de
forma a fundamentar a andlise, destacando as tradi¢cdes de regulagdo,
algumas estruturas tarifarias e as caracteristicas da regulagdo no setor
de saneamento.

A ultima se¢do abordara a Lei do Saneamento e suas diversas implica-
¢des no setor, com destaque para a atragdo de investimentos privados e a
universalizagdo do acesso aos servigos. Em seguida, serdo feitas algumas
considera¢des finais, ponderando alguns pontos interessantes para dis-
cussdo futura, baseados no que foi discutido no presente trabalho.

O setor de saneamento basico

Para qualquer pais, a eficiéncia, a qualidade e a universalidade dos servi-
cos de saneamento bdsico sdo fundamentais para a qualidade de vida da
populagdo. Esse setor tem impactos diretos sobre a satde publica,' o meio

' Segundo dados da Organizagdo Mundial da Saude (OMS), para cada US$ 1 gasto em
saneamento, sdo economizados US$ 4 com saude publica. De acordo com o Banco Mundial,
1,6 milhdo de criangas morrem todo ano devido a diarreia, causada principalmente por
condi¢des inadequadas de saneamento basico e higiene.
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ambiente e o desenvolvimento econdémico de um pais. Nesse contexto,
um aumento dos investimentos no setor pode ser considerado como parte
de uma estratégia de amplo desenvolvimento econdmico e social.

No que diz respeito as externalidades dos investimentos em saneamento
no desenvolvimento econdmico, cabe destacar a geracdo de emprego, a
agregacao de valor a outras atividades (como o turismo e o setor imobiliario)
e o fluxo de renda para industrias que fazem parte da cadeia produtiva.

Segundo a Lei 11.445, promulgada em 5 de janeiro de 2007, que
estabeleceu as diretrizes nacionais e definiu um marco regulatorio para
o0 setor, o conceito de saneamento basico estd exposto no artigo 3,
inciso I, como um conjunto de servigos, infraestruturas e instalagdes
operacionais de:

1) abastecimento de dgua potavel: constituido pelas atividades,
infraestruturas e instalagdes necessarias ao abastecimento pu-
blico de dgua potavel, desde a captacdo até as liga¢des prediais
e respectivos instrumentos de medigao;

2) esgotamento sanitario: constituido pelas atividades, infraestru-
turas e instalagdes operacionais de coleta, transporte, tratamento
e disposi¢do final adequados dos esgotos sanitarios, desde as
ligacOes prediais até seu langamento final no meio ambiente;

3) limpeza urbana e manejo de residuos solidos: conjunto de ativida-
des, infraestruturas e instalagdes operacionais de coleta, transporte,
transbordo, tratamento e destino final do lixo doméstico e do lixo
originario da varri¢ao e limpeza de logradouros e vias publicas; e

4) drenagem e manejo das dguas pluviais urbanas: conjunto de ati-
vidades, infraestruturas e instalagdes operacionais de drenagem
urbana de aguas pluviais, de transporte, detencdo ou retengao

2 Segmentos de PVC, metais, concreto, plastico reforgado, bombas, hidrémetros e de sistemas
de tratamentos de efluentes.
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para o amortecimento de vazdes de cheias, tratamento e dispo-
si¢do final das 4guas pluviais drenadas nas areas urbanas.

Neste trabalho, no entanto, o foco estara direcionado para os ser-
vicos de agua e esgoto, mencionados nos itens 1 e 2.°

Caracteristicas produtivas, fisicas e econémicas do setor

Tendo em vista a essencialidade e as externalidades dos servigos de
agua e esgoto, pode-se afirmar que esses sdo servigos de utilidade
publica (SUPs) e que as questdes da universalidade, qualidade e
equidade da prestacdo dos servigos sdo fundamentais.

As tarifas cobradas no fornecimento desses servigos devem ser
suficientes para cobrir os custos da empresa, garantir novos inves-
timentos e manutencdo adequada, além de assegurar que toda a
populagdo seja atendida, inclusive as familias de baixa renda que,
porventura, ndo tenham condi¢do de pagar o servigo.

Nesse setor, a existéncia de concorréncia ¢ inviavel. Nao € eficaz no
sentido econdmico nem no sentido espacial a existéncia de duas empre-
sas atuando no setor de dgua e esgoto, com uma duplicag@o das redes
de abastecimento e esgotamento. Dada também a estrutura do setor, a
desverticalizagdo ndo ¢ recomendada.* Jouravlev (2004) enuncia trés
razdes por que tradicionalmente o setor ¢ verticalmente integrado:

1) impossibilidade de competi¢do em qualquer estagio do processo
de produgdo;’

2) aintegragdo vertical gera consideraveis economias de escopo;’® e

3) dificuldade de tarifar as diferentes etapas da produgao.

3 Que correspondem as alineas a ¢ b do artigo 3, inciso 1.

* Quando ha desverticalizagdo, em geral, ela esta associada a contratos de build, operate and
transfer (BOT). Mas os casos sdo raros e tendem a ser de pequena escala e apenas para a
producdo e para o tratamento de agua.

> O que configura um monopdlio natural, devido a caracteristicas que serdo abordadas com
mais ateng@o posteriormente.

% Dado que a estrutura de distribui¢do de agua ¢ usada para o tratamento e a coleta de esgoto.
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Na figura a seguir, vemos que, ao contrario do setor de energia
elétrica, para o qual ¢ possivel estabelecer um certo tipo de concor-
réncia em algum segmento, o setor de saneamento basico necessita
de regulagdo em todos os segmentos.

Energia elétrica versus saneamento basico

Energia
Geragao
Q
i
© ) Transmissao Distribuigao
E Usinas 233>
S i v
E Termoelétricas >>>?> e :'::‘ »
g - =
g E‘Elica 2> v &5
(@] Monopdlio regulado m"%&&ggt“"'

_Concorréncia

Saneamento basico

555 "‘\T_ 555> 5> > 55>
Captagao . Distribuicao Esgotamento Tratamento Langcamento
5 Tratamento de agua . a
de agua de agua sanitario de esgotos de esgotos
Monopélio natural

Fonte: Reproduzido de Galvao e Paganini (2009).

Uma outra caracteristica pode ser verificada nesse setor, mais
especificamente no abastecimento de 4gua. Ao contrario da energia
elétrica, a agua pode ser estocada, ndo necessitando que o consumo
em um determinado periodo seja igual a producgdo. A necessidade de
investimento ¢ muito alta,” ¢ o setor ¢ intensivo em capital e possui
elevados custos fixos. Galvado e Paganini (2009) sintetizam diversas
caracteristicas fisicas e econdmicas do setor e as suas consequéncias
no Quadro 1.

7 Estima-se que seja o dobro da necessidade dos investimentos do setor de energia elétrica.
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Quadron
Caracteristicas do setor de saneamento

Caracteristicas

Repercussoes

Maioria dos ativos (redes de
agua e esgoto) encontra-se
enterrada

Mudanca lenta no padrao
tecnoldgico

Qualidade dos produtos de

Dificil determinacao do estado de
conservacao, custo de manutencao elevado

e complexidade para deteccao de vazamentos
nas tubulacoes

Poucos ganhos de eficiéncia mediante avancos
tecnoldgicos e ativos com vida util prolongada

Necessidade de estrutura adequada para

@ complexa verificacio pelo monitoramento da qualidade de produtos e
E usuario servicos ofertados pelas concessionarias
\p—
Redes integradas em Envolvimento de mais de um ente federado na
aglomerados urbanos gestao dos servicos e expansao da infraestrutura
associada ao planejamento urbano
Essencialidade nouso e Atendimento independente da capacidade
consumo dos produtos de pagamento do usuario e geracao de
(agua e esgoto) externalidades positivas e negativas para
a saude publica, meio ambiente, recursos
hidricos, entre outros
Custo fixo elevado Pouca flexibilidade para a periodizacao dos
investimentos
Ativos especificos e de Monopélio natural; inexisténcia de usos
longa maturacao alternativos e baixo valor de revenda;
possibilidade remota de saida das
concessionarias do mercado (nio contestavel);
e pouca atividade para investimentos
wv
® Assimetria de informacées  Demais atores do setor dependem da
é informacao técnica e econdmico-financeira
«g disponibilizada pelas concessionarias
u8_| Demanda inelastica Possibilidade de extracdo de rendas significativas

Economias de escala

Economias de escopo

pelo prestador de servicos (monopdlio)

Viabilidade da prestacao dos servicos por uma
unica empresa (monopdlio)

Custos comuns na operacao de servicos

de agua e esgoto e tratamento de esgotos,
tornando mais viavel a prestacao dos servicos
por uma Unica empresa

Fonte: Reproduzido de Galvao e Paganini (2009).
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Panorama internacional e no Brasil

O setor de saneamento basico, em um contexto internacional, sofreu
diversas mudancas no decorrer do tempo. No fim da década de 1980,
houve uma tendéncia ao ingresso de capitais estrangeiros privados. As
empresas francesas Suez e Veolia se tornaram lideres mundiais no setor
e expandiram as suas agdes aos setores de infraestrutura, tornando-se
empresas multisservigos que atuavam em diversos paises.

A partir de 2002, houve uma tendéncia a redugdo da participagao das
empresas multisservigos no setor de saneamento, assim como o retorno
da gestdo publica. Na América Latina, ap6és uma onda de privatizagio
na década de 90, também ocorreu uma tendéncia ao retorno do poder
publico na gestdo dos servigos.

Uma andlise comparativa mostra que os problemas que as empresas
lideres mundiais incorreram na América Latina estdo relacionados ao tipo
de contrato, que exigia que a empresa fizesse a manutencao das redes
existentes e expandisse os servicos para todo o publico envolvido no con-
trato. Na Europa, ao contrario, o poder municipal fazia os investimentos
necessarios para que toda a populagao fosse atendida, ficando apenas a
operacionalidade dos sistemas sob responsabilidade da concessionaria.

Emum contexto de maior cautela das empresas privadas, elas passaram
a adotar estratégias mais conservadoras tanto nos paises da Europa quanto
nos da América Latina. Por meio da adog¢do de contratos de gestao e in-
vestimentos no sistema de contratos build, operate and transfer (BOT),
as empresas privadas passaram a privilegiar contratos que ndo exigissem
elevados investimentos ou compromissos de longo prazo.

Nos contratos de gestdo, comumente utilizados em paises em desenvol-
vimento, o setor publico faz todos os investimentos necessarios, ficando
a geréncia a cargo da concessiondria privada. Nos contratos BOT, o setor
publico contrata uma empresa, que constrdi, financia e opera o sistema.
Ao fim do contrato, a empresa devolve a estrutura para o poder publico,
ja tendo recuperado seu investimento com a tarifagdo dos servicos.
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No Brasil, os servigos de saneamento basico sdo oferecidos ma-
joritariamente por empresas publicas estaduais.® Segundo dados do
Sistema Nacional de Informagdo sobre Saneamento (SNIS), em 2007,°
existiam 572 prestadores locais, sete microrregionais € 26 empresas
estaduais, com pequena participagdo do setor privado nas concessoes,
abrangendo em torno de 1% dos municipios.

Com relacdo ao acesso da populagdo aos servicos de agua e esgoto
no mundo, o acompanhamento pela UNICEF do progresso dos paises
em busca das metas do milénio da ONU, que devem ser alcangadas
pelos paises até 2015, encontra-se sintetizado nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1
Cobertura do esgotamento sanitario e progresso com relacao
as metas de desenvolvimento do milénio (MDM)

Esgotamento  Cobertura necessaria

sanitario (%) em 2006 para estar no MDM
1990 2006 caminho da MDM (%)
(%)
América Latina e Caribe 68 79 78 84
Norte da Africa 62 76 74 81
Sudeste Asiatico 50 67 64 75
Leste Asiatico 48 65 65 74
Desenvolvidos 99 99 99 100
Comunidade dos Estados
independentes 90 89 93 95
Oceania 52 52 69 76
Sul da Asia 21 33 46 61
Africa Subsaariana 26 31 50 63
Regides em
desenvolvimento 41 53 60 71
Mundo 54 62 69 77
Brasil 7 77 - 85

Fontes: Progress on drinking water and sanitation: special focus on sanitation (2008) e PNUD.

o

Essa participacdo ¢ mais importante no abastecimento de agua. No caso de esgotamento
sanitario, prevalecem os servicos prestados por entidades municipais.

©

Considerando uma amostra de 81,9% dos municipios brasileiros para o servigo de abaste-
cimento de 4agua e 24,4% dos municipios para o servigo de esgoto, e, no caso, apenas das
empresas que publicaram seus dados no SNIS em 2007.
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Tabela 2
Cobertura do abastecimento de agua potavel e progresso
com relacdo as metas de desenvolvimento do milénio (MDM)

Abastecimento  Cobertura necessaria

de agua em 2006 para estar no MDM
potavel (%) caminho da MDM (%)
1990 2006 (%)

Ameérica Latina e Caribe 84 92 89 92
Norte da Africa 88 92 92 94
Sudeste Asiatico 73 86 82 87
Leste Asiatico 68 88 78 84
Desenvolvidos 98 99 99 99
Comunidade dos
Estados independentes 93 94 95 97
Oceania 51 50 67 76
Sul da Asia 74 87 82 87
Africa Subsaariana 49 58 65 75
Regides em
desenvolvimento 7 84 80 86
Mundo 77 87 84 89
Brasil 83 91 - 91

Fontes: Progress on drinking water and sanitation: special focus on sanitation (2008) e PNUD.

A universaliza¢do do acesso ao saneamento basico faz parte das
metas de desenvolvimento do milénio da ONU, pois tem impacto
direto nos indicadores que constam no documento oficial relacionados
a mortalidade infantil, saude da populagdo, erradica¢do de doengas e

sustentabilidade ambiental.

Pelas Tabelas 1 e 2, € possivel notar que as regides que mais ca-
recem dos sistemas de dgua e esgoto sdo as de renda mais baixa, nas
quais a populagdo ndo tem condicdes de pagar pelo servigo. Nesses
casos, a entrada de uma empresa privada ¢ muito dificil, a ndo ser que
os governos entrem com pesados subsidios para garantir a rentabili-

dade do projeto e a infraestrutura necessaria. Geralmente, esses casos
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exigem uma intervenc¢do direta do governo, por meio de empresas
publicas, autarquias ou administrag¢do direta, com a necessidade de
financiamentos adquiridos por institui¢cdes financeiras internacionais,
como o Banco Mundial.

O Brasil ainda precisa melhorar o acesso da populagdo as redes
de esgotamento sanitario para atingir a sua MDM. Mas, mesmo que
atinja a sua meta, o Brasil ainda ndo cobrira toda a populagdo com
esse servico. Com relagdo ao abastecimento de agua potavel, o pais ja
alcangcou a MDM e caminha para atingir uma cobertura de 100%.

A partir da conceituagdo do setor de agua e esgoto, da apresenta-
cdo de suas caracteristicas e do panorama do setor (tanto na 6tica das
empresas, quanto na dtica do acesso aos consumidores), percebe-se
que a universaliza¢do dos servicos e a prestacdo com qualidade sdo
fundamentais para o bem-estar social.

Nesse contexto, as proximas secdes serdo direcionadas para os as-
pectos regulatdrios que podem contribuir para um servico de melhor
qualidade, expansao dos investimentos (com atragdo de investimentos
privados) e consequente universalizagdo dos servigos.

Aspectos da teoria da regulacao

Dentro de um novo contexto mundial, no qual o Consenso de Washing-
ton propunha uma retragdo cada vez maior do Estado intervencionista,
ganhou espago um novo padrio de interven¢ao estatal na atividade
econdmica: a regulacdo. Segundo Majone (1998), isso significou
apenas um redesenho das fronteiras do Estado, representando uma
mudancga no padrido de intervengao.

Dada essa nova tendéncia de atuagdo estatal, faz-se necessaria a
apresentacdo das justificativas da regulacdo, assim como das teorias
que lhe dao sustentagao.

O setor de saneamento basico no Brasil 133



Os setores alvos da regulagdo sdo, geralmente, os que oferecem
servicos de utilidade publica (SUPs). Portanto, sua eficiéncia e fun-
cionalidade tém impacto direto sobre a sociedade. Os setores de infra-
estrutura, em sua grande maioria, s3o SUPs e apresentam as mesmas
caracteristicas desses servigos:

* existéncia de monopolio natural;

» separacdo entre atividades de geracdo e distribuicao;

estrutura de redes;'°

especificidade de ativos e custos irrecuperaveis; e
* servicos com alta demanda e ineldsticos ao preco.

Essas caracteristicas acarretam diversos problemas na relacio
entre o produtor e o consumidor. As transacdes entre ambos ficam
apenas coordenadas pelo sistema de precos, podendo ocorrer fa-
lhas de mercado que afetam a alocagdo eficiente!'' dos recursos na
sociedade. Dentre essas falhas de mercado, podemos destacar: ex-
ternalidades, informacéao assimétrica ou imperfeita, bens publicos'?
e poder de monopolio.

Quando se trata de setores de infraestrutura, a falha de mercado mais
relevante € o poder de monopolio, no qual apenas uma empresa oferta
um determinado produto (ou servigo). Nesses setores, a existéncia de
monopolios € quase uma regra, pois, em face dos altos investimentos
necessarios para iniciar a operagdo e o tempo elevado de payback do
investimento, a firma, para ser sustentavel e eficiente economicamente,
necessita de grandes economias de escala.” Essas caracteristicas fazem
com que a industria alcance o custo total minimo apenas na presenca
de uma unica firma, constituindo um monopolio natural.

10" As industrias de rede sfo um caso especial dos monopolios naturais.

Afetam tanto a eficiéncia alocativa quanto a eficiéncia produtiva.

Associados a certas caracteristicas desse tipo de bem que fazem com que ele seja subofertado.
Outras caracteristicas do monopolio sdo grandes barreiras a entrada e produtos sem subs-
titutos proximos.

11
12
13
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Em um contexto no qual a inddstria € um monopolio natural, ¢
necessario coibir qualquer tipo de abuso de poder, seja por cobran-
ca de precos indevidos, seja por ma qualidade e insuficiéncia dos
servigos prestados, principalmente porque se tratam de SUPs.

Para cumprir esse objetivo, o papel regulador do Estado € fun-
damental. Existem duas tradi¢des na regulagdo que se aplicam ao
setor de saneamento basico. A tradi¢do francesa, na qual a relagdo
entre o poder concedente e a concessionaria € regida por contra-
tos, e a tradi¢do anglo-saxa, na qual uma agéncia governamental
independente'® regula a concessionaria.

Na tradigdo francesa, o contrato de concessdo ¢ o principal
instrumento de regulacdo do concessiondrio. O grande problema
¢ que o contrato estabelece uma relagdo entre iguais e limita, de
certa forma, a possibilidade de alteracdes (por exemplo, nas tarifas
e padrdes de servigo) sem acordo entre as duas partes, podendo
limitar a agdo do poder concedente na regulagdo em prol do in-
teresse publico.

Na tradicdo anglo-saxa, a agéncia reguladora, por meio de um
corpo técnico definido, estabelece a qualidade do servigo e o valor
das tarifas que melhor se ajusta ao interesse publico. O Quadro 2
mostra as fraquezas da tradi¢do francesa e as técnicas da tradigdo
anglo-saxa que conseguem superar essas deficiéncias.

O grande problema com a existéncia da agéncia reguladora
¢ a possibilidade de a “regulagdo ser capturada pela industria e
planejada e operada primeiramente para o seu proprio beneficio”
[Stigler (1976)]. Discutir esse problema, no entanto, ndo ¢ o ob-
jetivo deste trabalho.

4 No caso da Gra-Bretanha, o Office of Water Services (OFWAT). Nos Estados Unidos, as
Public Utilities Commission (PUC).
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Quadro 2
Contratos versus agéncias

Regulacdo por contrato
(tradicao francesa)

Regulacao por agéncias independentes
(tradicao anglo-saxa)

Falta de um corpo técnico com
expertise para monitorar, fazer o
enforcement e renegociar o contrato

Falta de transparéncia no processo
regulatério, ja que o contrato é fechado
entre o poder publico e a empresa, sem
a participacao do consumidor

Auséncia de um processo de consulta
publica

Em paises nos quais o saneamento
basico é responsabilidade dos
municipios — e, portanto, também os
contratos de concessao —, nao existem
mecanismos para reduzir os custos e

melhorar a qualidade por meio da troca

de informacoes e de experiéncias em
regulacao entre os municipios

Grande possibilidade de monitoracao,
enforcement e analises técnicas de
qualidade; possibilidades de renegociar
o contrato

Uma entidade do governo tem a
responsabilidade de prestar contas
do concessionario e da agéncia;
transparéncia e accountability

Criacao de 6rgao para receber a

queixa dos clientes; busca de meios

de aumentar a participacao dos
consumidores na tomada de decisao do
processo regulatoério

Estabelecimento de uma unidade

que compare as experiéncias dos
diversos municipios e tenha poder para
monitorar e para o enforcement em
beneficio dos municipios

Fonte: Elaboragao propria com base em Groom, Halpern e Ehrhardt (2006).

Regulacao tarifaria

Como se pode observar, a regulacdo envolve aspectos tanto qualita-
tivos quanto tarifarios. Nesta secdo, serdo apresentadas as formas de
regulacdo dos precos com base na teoria dos incentivos.

Nessa teoria, o regulador implementa regras que estimulam a em-
presa a atingir determinados objetivos desejados para o setor. Para
induzir as empresas a perseguirem essas metas, elas recebem algum
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tipo de poder. Segundo Farina, Azevedo e Picchetti (1997), na teoria
dos incentivos trés caracteristicas sdo fundamentais:

1) metas regulatdrias previamente estabelecidas;
2) existéncia de algum poder discricionario para a firma; e

3) esse poder, no entanto, ndo € completo (existem algumas restri-
coes e resultados que o regulador impde sobre a firma).

Regulacao por taxa de retorno (requlacao
por custo de servico)

Nesse caso, o regulador estipula tarifas para cada servigo da firma,
de forma que seja garantida uma taxa de retorno para a empresa que
permita que ela continue com as suas atividades.

O calculo pode ser feito da seguinte forma: R = CV + x(K), em que
R sdo as receitas, CV os custos variaveis (operacionais), K os ativos
que serdo remunerados e x a taxa de retorno, incluindo a depreciagio.
O valor da tarifa serd igual a R.

Esse método teve origem nos Estados Unidos e, como qualquer
outro, apresenta problemas, vantagens e desvantagens. Podemos listar
os seguintes problemas:

 dificuldade em avaliar a dimensdo de K;
* dificuldade em definir uma taxa de retorno adequada;

+ dificuldades em definir o CV da empresa (exige um quadro
técnico qualificado e pode ocorrer a inexisténcia de assimetria
de informacao);

» problema na defini¢do das receitas, ja que € preciso ter um co-
nhecimento preciso da demanda; e

+ indicagdo do método apenas para situagdes nas quais os custos
¢ a demanda ndo variem substancialmente em um periodo curto
de tempo.
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A regulagdo por taxa de retorno da pouca liberdade a empresa, ja

que as alteragdes de prego necessitam da aprovacdo do regulador.

Podemos identificar as seguintes vantagens:

acompanhamento continuo do desempenho operacional;

oferta adequada de bens e servigos, na medida em que garante
um retorno para a empresa; e

as tarifas com patamares mais acessiveis para os consumidores
em face de as receitas ficarem proximas aos custos.

As desvantagens identificadas nesse tipo de regulacao sdo:

baixo incentivo para a redu¢do dos custos (ganhos de eficiéncia)
e para a melhoria das tecnologias; e

o efeito Averch & Jonhson.

Essa ultima desvantagem deve-se ao fato de o aumento dos lucros

ser funcao do capital da empresa, o que faz com que, no caso em que

a taxa de retorno seja estipulada acima da taxa média de mercado

(o que pode ocorrer com frequéncia), haja sobreinvestimento e a firma

substitua trabalho por capital. Um efeito positivo, no entanto, ¢ que

1sso poderia significar melhor qualidade e tecnologias mais modernas
[Queiroz e Fiani (2002)].

Uma caracteristica importante da regulacdo por taxa de retorno ¢

explicada por Moita (2000) da seguinte forma:

De grande importancia nesse tipo de regulagdo ¢ a periodicidade com
que os pregos sdo reajustados. No tipo ideal de regulagdo por custo
de servigo os reajustes de tarifas deveriam ser continuos, de modo a
garantir a mesma taxa de retorno sobre o estoque do capital ao longo
do tempo. Como hé rigidez nos pregos, € obviamente os reajustes ndo
sdo continuos, 0 que ocorre na pratica ¢ um tipo de regulagdo que se
afasta um pouco da idéia principal da regulagdo por custo de servigo.
No intervalo entre as revisdes tarifarias as firmas sdo estimuladas a
reduzir custo, pois estas reducdes se traduzirdo em ganhos, dado que
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ndo havera reajuste de pregos para baixo se a firma alterar o seu custo.
Portanto, nestes intervalos a firma tem incentivos que se assemelham
aqueles providos a firma em um esquema de regulag@o por limite de
precos. [Moita (2000, p. 36).]

Regulacao por preco-teto (price cap)

Esse método de regulagdo tarifaria, de origem inglesa, caracteriza-se

pela existéncia de um teto na tarifa cobrada por determinado servico.

O reajuste da tarifa ocorreria a partir do calculo do indice de pregos,

diminuindo o ganho de produtividade.

Entre as vantagens desse modelo estao:

estimulo a eficiéncia produtiva e a inovagdo, dado que a empresa
se apropria da reducdo de custos;
custo baixo para regular, na medida em que ndo € necessario

acessar dados contabeis das empresas;

menor chance de captura do regulador pela empresa, pois o
processo regulatorio ¢ bem mais simples; e

flexibilidade da firma para reduzir precos, o que lhe permite
ajustar a sua estrutura de precos relativos.

No que diz respeito as desvantagens da regulacdo por limite de

preco, cabe destacar:

a possibilidade de ocasionar subinvestimento; e

» problemas de assimetrias de informacgao (também verificados na

regulacdo por taxa de retorno) decorrentes do fato de o calculo
da produtividade ndo ser trivial.

O subinvestimento ocorre quando, com o objetivo de aumentar a

sua taxa de lucro, a empresa reduz a base de capital, fazendo com

que haja efeitos negativos sobre a oferta e a qualidade dos servigos

¢ sobre o incentivo a inovacgao.
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Uma diferenga entre esse método de regulagio e o método pela taxa de
retorno estd nas revisdes regulatorias. No primeiro método, essas revisoes
tendem a ser exdgenas, enquanto no outro tendem a ser endogenas (ja
que dependem da avaliagdo do desempenho operacional da empresa).

Regulacao por incentivos

Esse ultimo método de regulagdo de precos pode ser considerado in-
termediario entre os dois anteriores. Trata-se de um compartilhamento
entre lucros e custos. Um aumento ou diminui¢ao dos custos da firma
sdo repassados apenas parcialmente para as tarifas, fazendo com que,
no caso de aumento dos custos, a firma fique com parte destes e, no
caso de redug¢do dos custos, internalize apenas uma parte dos ganhos
(aumento da taxa de retorno). Esse tipo de regulacdo incentiva par-
cialmente a firma a reduzir os custos e a aumentar a eficiéncia.

O grande problema dos esquemas de regulacao de pregos citados
nas sec¢des anteriores ¢ que a complexidade do processo produtivo e
a existéncia de informacgao assimétrica impossibilitam um desenho
regulatorio que possa ser implementado na pratica sem qualquer
tipo de deficiéncia. A firma normalmente tem mais informag¢éo do
que o regulador, o que gera problemas na relacido agente-principal:
problemas de selecdo adversa (informagdo oculta) e risco moral
(acdo oculta) [Farina, Azevedo e Picchetti (1997)].

Portanto, na presenca de informagao assimétrica, estabelecer um
modelo ideal que atenda os principios de eficiéncia alocativa, eficién-
cia produtiva e igualdade distributiva € extremamente complexo.

Caracteristicas da regulacao no setor de saneamento

Como apresentado anteriormente, o problema do monopdlio natu-
ral ¢ uma falha de mercado que pode prejudicar o fornecimento de
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determinados servigos essenciais a populagdo; por isso, reguld-lo ¢
necessario. No caso do setor de saneamento basico,

a universalidade do atendimento, relacionada ao carater essencial da
prestacdo dos servigos, independe da capacidade de pagamento dos
usuarios. Dessa forma, o poder de monopdlio se contrapde ao carater
essencial dos servigos e a sua demanda inelastica, tornando a regulagdo
fundamental para garantir o equilibrio entre produtores e consumidores.
[Galvao e Paganini (2009, p. 86).]

E fundamental nesse setor regular em busca da universaliza¢io do
acesso, da qualidade e da eficiéncia economica.”” No que diz respeito
aos servicos de agua e esgoto, exemplos de pardmetros que refletem
a qualidade — e, portanto, passiveis de regulacdo — sdo:

 apressdo dindmica da rede de distribui¢io;
 apressdo estatica maxima da rede de distribuicao;

» parametros fisico-quimicos e bacteriologicos da agua distri-
buida; e
* descontinuidade do servigo.

Na maioria dos paises, as empresas de distribuicdo de agua e
coleta de esgoto pertencem ao proprio governo, mas mesmo nesse
caso a regulacdo se faz necessaria. Como apontam Groom, Halpern
¢ Ehrhardt (2006), o fato de o setor de saneamento basico constituir
um monopdlio natural ndo muda com a empresa pertencendo ao go-
verno; portanto, a causa da regulagdo ainda estd presente. Segundo
os autores, apesar de ser esperado que a presenca do governo no setor
como proprietario seja suficiente para o fornecimento de um servigo
de qualidade, verifica-se com frequéncia, na auséncia de um regulador
independente, que os servigos sdo ofertados com ineficiéncia.

5 A Lei 11.445/2007 expde no artigo 2° os principios fundamentais que devem guiar a oferta
dos servigos de saneamento, sendo a universaliza¢do o primeiro a ser citado.

O setor de saneamento basico no Brasil 141



As possiveis razdes para esse problema seriam as seguintes:

» representacdo dos interesses apenas de clientes pertencentes a
um determinado grupo;

* objetivos politicos de curto prazo, que podem fazer com que o
governo coloque tarifas abaixo do custo, prejudicando a efici-
éncia economica da firma;

* captura da firma por pessoas do governo para fins pessoais; e
 captura dos administradores do governo pela firma.

No entanto, a existéncia de uma agéncia reguladora independen-
te, no caso de a concessiondria pertencer ao governo, pode gerar
um problema de falha na sanc¢do contra a firma. Uma regulacio
eficiente exige que a agéncia tenha poder de punir ou recompensar
a firma por suas agdes, 0 que pode ser problematico se a empresa
for do governo.

Um exemplo citado por Groom, Halpern e Ehrhardt (2006) diz
respeito ao caso em que a empresa precisa ser punida por ineficiéncia,
e essa puni¢do vem por meio de uma recusa a garantir um aumento
tarifario. No caso da empresa privada, haveria repercussoes na ad-
ministragdo e na geréncia dos servigos, na medida em que menores
tarifas repercutiriam nos lucros da empresa e fariam com que hou-
vesse um aprimoramento da gestdo. Sendo a concessiondria uma
empresa publica, a empresa ndo teria esse incentivo, ja que, no fim
das contas, quem teria de garantir a sustentabilidade da empresa seria
o proprio governo. Caso contrario, a empresa teria de diminuir os
gastos e, consequentemente, oferecer servigos de pior qualidade.

Essas peculiaridades fazem com que a regulagdo ou ndo das em-
presas pertencentes ao governo seja dependente dos objetivos que
se deseja alcangar no setor e dos problemas que se deseja resolver
(accountability deficiente, inexisténcia de quadro técnico qualificado
etc.), sempre avaliando as especificidades de cada caso.
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Quando as concessionarias sdo empresas privadas, a regulagio pode
ocorrer mediante contrato (tradi¢do francesa), agéncia reguladora
(tradicdo anglo-saxd) ou mesmo por meio de uma combinacdo de
ambas, com a presenc¢a de um contrato e de uma agéncia reguladora
que monitore o contrato e os procedimentos da concessionaria e tenha
poder e expertise para renegociar tarifas.

A regulacdo por intermédio das agéncias tem a vantagem de per-
mitir que uma s6 agéncia possa, por exemplo, regular o setor em mais
de um municipio (caso 0os municipios tenham caracteristicas seme-
lhantes), admitindo economias no processo de regulacdo. A regulacio
por contratos, por sua vez, tem a vantagem de ser mais estimulante
da participacdo das empresas privadas no setor, mas peca na falta de
acompanhamento, na rigidez contratual e na dependéncia do Judicidrio
para resolver conflitos de interesse [Galvao e Paganini (2009)]. Uma
combinagdo das duas tradigdes pode aproveitar as vantagens de cada
modelo e eliminar ou, pelo menos, amenizar as desvantagens que
cada um apresente.

No setor de saneamento, a tarefa de regular exige uma equipe técnica
qualificada, para observar certas peculiaridades do setor, e comprome-
tida com a atracdo de investimentos privados. O monitoramento das
condic¢des da infraestrutura (rede de distribui¢do de dgua e coleta de
esgoto) ¢ dificultado pelo fato de a distribuigdo ser feita sob o solo.
Dada a essencialidade do servi¢o, monitora-lo ¢ fundamental.

Considerando todas as falhas de mercado a que esta exposto esse
setor, o orgdo regulador deve ter competéncia para avaliar as tarifas
dos servigos, assim como para mensurar o custo social de possiveis
externalidades negativas para o meio ambiente, para a saude publica,
entre outras.

A presenca de um marco regulatorio consistente € fundamental a fim
de definir diretrizes para alcangar os objetivos econdmicos e sociais
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do setor, assim como para estimular os investimentos privados'® por
meio de garantias e regras claras que possam dar suporte ao investidor
e diminuir a sua incerteza institucional.

O marco regulatorio e suas implicacoes

Apo6s o vazio criado com o fim do Plano Nacional de Saneamento
(Planasa) no fim dos anos 1980, que foi responsavel pela criagdo
das companhias estaduais de saneamento basico (CESBs), e depois
de quase duas décadas de discussdo em torno de uma estrutura ins-
titucional para a regulagdo do setor de saneamento, foi aprovado o
marco legal do setor. A Lei 11.445, de 5 de janeiro de 2007, também
conhecida como Lei do Saneamento, permitiu o desenho de uma nova
politica setorial para os servigos de saneamento.

A Lei do Saneamento estabeleceu um marco regulatorio para o
setor, criando um ambiente institucional estdvel para o ingresso de
investimentos e a participagdo de empresas privadas.

Vale ressaltar diversos pontos importantes na Lei do Saneamento.
A lei estabelece diversos principios, entre os quais, a universalizacio
do acesso ¢ a eficiéncia e a sustentabilidade econdmica e ambiental,
principios que, se seguidos, podem guiar uma politica de saneamento
basico segura para a populago e para as empresas privadas.

O marco regulatorio ndo define explicitamente que a titularidade
dos servigos publicos ¢ dos municipios. Esse aspecto ainda nao foi
definido devido a pendéncias juridicas, mas o andamento dos proces-
sos e a propria interpretacdo da lei nos levam a crer que a titularidade
serd do municipio. O titular pode delegar a organizagao, a regulagao,
a fiscalizacdo e a prestagao dos servigos. No entanto, € o responsavel

' Que sdo de grande monta e envolvem ativos extremamente especificos.
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por definir um plano de saneamento basico que estabeleca metas e
uma politica de longo prazo para o setor.

A Lei do Saneamento define, no seu artigo 10, que “a prestacao de
servicos de saneamento basico por entidade que ndo integre a admi-
nistragdo do titular depende da celebragdo de contrato”. Com isso, as
empresas publicas que ndo pertengam ao titular, assim como as empresa
privadas, devem ser submetidas a uma relacdo contratual.

No caso de contrato de concessdo (para o setor privado) ou de
contrato de programa (cooperagao federativa), devem constar nesses
contratos, sempre objetivando o equilibrio econdmico-financeiro da
empresa e a eficiéncia:

o sistema de cobranca e a composi¢do de taxas e tarifas;
* asistematica de reajustes e de revisdes de taxas e tarifas; e
* apolitica de subsidios.

Além disso, no contrato devem constar mecanismos de controle
social, de regulacdo e fiscalizacdo. Essas caracteristicas pretendem
associar a possibilidade de participagdo de uma empresa (privada ou
publica) sustentavel economicamente com a universalizacio do acesso
aos servigos de saneamento basico.

O artigo 13 dispde sobre uma possibilidade interessante no que
tange a universalizagdo dos servicos. Os entes da Federagdo podem,
tanto isoladamente quanto em consdrcio publico, instituir fundos
para a universalizacdo e, se necessario, usa-los como garantias para
operagdes de crédito com o intuito de financiar investimentos para a
expansdo dos servigos.

E permitida a gestdo associada entre os entes federados por convé-
nio de cooperagdo ou consoércio publico. Isso permite que os muni-
cipios possam estabelecer convénios de cooperacdo com as CESBs.
A prestacgdo regionalizada também consta na lei e permite que um
unico prestador possa atender dois ou mais titulares.
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A prestagdo regionalizada é uma alternativa importante, no sentido
de que diversos municipios que compartilham o mesmo sistema de
abastecimento de dgua e esgoto podem delegar, por exemplo, para
uma mesma CESB, a oferta desses servicos. Isso permitiria a empresa
estadual incorrer em maiores ganhos de escala. Mas deve ser feito
um trabalho de forma a determinar um territorio otimo para que as
especificidades dos municipios ou mesmo as diferencas financeiras
entre eles ndo atrapalhem a prestagdo do servigo.

No que diz respeito a regulagdo, a lei estabelece que a entidade
reguladora € responsavel pela verificacdo do cumprimento contratual
e dos planos de saneamento estabelecido pelos titulares. A entidade
reguladora serd regida pelos principios da independéncia decisoria,
or¢amentaria e financeira; ¢ da transparéncia, tecnicidade, notoriedade
e objetividade das decisodes.

A regulacdo terd como objetivo estabelecer padrdes, garantir as
metas, prevenir € reprimir o abuso econdomico e definir tarifas. A
entidade reguladora sera responsavel pelas normas técnicas, economi-
cas e sociais, € a concessiondria deverd prover todas as informagdes
necessarias para a avaliagdo do desempenho.

A entidade responsavel pela regulacdo pode ser delegada pelos
titulares a qualquer entidade constituida dentro do estado. No caso
de prestacdo regionalizada, a regulagdo devera ser feita por 6rgao ou
entidade do ente da Federacdo ao qual tenham sido delegados os ser-
vicos'” ou pelos proprios municipios titulares do servigo, por meio de
consorcio publico de direito privado. E assegurado aos usuarios dos
servicos amplo acesso as informagdes e a participagdo no controle
social dos servigos, entre outros. Esses elementos sdo fundamentais
para a transparéncia e accountability do processo regulatorio.

17 Um problema que poderia surgir nesse caso é, por exemplo, quando a concessionaria é uma
empresa estadual. Esta pode capturar a agéncia reguladora estadual ou pode sofrer influéncia
politica. Se a concessionaria for empresa privada, também havera risco de captura.
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O Capitulo VI da lei dispde sobre os aspectos econdmicos € so-
ciais dos servicos de saneamento basico. Nele consta a conciliagao
entre a sustentabilidade economico-financeira da concessionaria
e as metas de universalizagdo do acesso. O capitulo faz mengao
ainda as diretrizes que guiam a formacao de tarifas, dentre as quais
se destacam:

» aampliac¢do do acesso dos cidadaos e localidades de baixa renda
a0s Servigos;

» arecuperacdo dos custos incorridos na prestacao de servigo, em
regime de eficiéncia; e

» aremuneragdo adequada do capital investido pelos prestadores
de servigos.

A questdo dos subsidios também ¢ abordada na lei, que os define
como “instrumento econdmico de politica social para garantir a uni-
versalizacdo do acesso ao saneamento bdsico, especialmente para
populagdes e localidades de baixa renda”. No artigo 29, paragrafo 2°,
consta que podem ser adotados subsidios tarifarios ou ndo tarifarios
para atender as localidades de baixa renda. Os subsidios tarifarios
ocorrem quando a concessiondria cobra pregos diferenciados para
consumidores com maior capacidade de pagamento.'® Os subsidios
ndo tarifarios podem ser diretos, quando destinados aos usuarios,
ou indiretos, quando destinados a concessionaria. Na existéncia de
gestdo associada ou prestacdo regionalizada, € possivel a existéncia
de subsidios internos a cada titular ou entre os titulares.

Também consta na lei que a Unido ndo pode utilizar recursos or-
camentarios no setor, caso estes ndo sejam concedidos a um érgio
federal, a ndo ser em caso de risco a saude publica e a0 meio ambiente.
Porém, para fomentar os investimentos, a Unido pode conceder

18 Na literatura da regulagio, esse ¢ o fenomeno dos subsidios cruzados, apresentados por
Posner (1971).
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beneficios fiscais ou crediticios.”” Esse aspecto ¢ importante para
estimular a entrada de empresas privadas no setor.

A gestdo associada e a prestagdo regionalizada dos servigos de
saneamento publico abrem um espago muito importante para uma
politica conjunta de desenvolvimento do setor na qual os municipios
cooperem entre si com o intuito de atingir as metas de qualidade e
universalizag¢do. Para aproveitar melhor esse desenho institucional,
¢ preciso que as brigas politicas ndo interfiram no processo € que os
governos municipais tenham consciéncia da importancia da integracao
e da cooperagdo e ndo a abandonem, por exemplo, em um momento
no qual o outro municipio tenha dificuldades econdmicas ou necessite
de subsidios internos. Por meio de um trabalho conjunto, ¢ possivel
aproveitar esses arranjos institucionais para a expansao dos servigos
de saneamento.

A Lei do Saneamento também cria a possibilidade de empresas ja
estabelecidas buscarem oportunidades de negdcios fora de seu estado
de origem. A Sabesp (a CESB de Sao Paulo) é uma das empresas que
esta disposta a aproveitar esse novo desenho institucional, inclusive
buscando parceiros privados para ganhar novas concessdes € também
se expandindo internacionalmente. A empresa ja tem acordos na
Costa Rica, na Espanha, em Israel e mais recentemente venceu uma
licitagdo no Panama.

No entanto, apesar do marco regulatdrio, os investimentos privados,
mesmo com trajetoria crescente, ndo aumentaram substancialmente.
Apesar do interesse de grandes grupos, como da Odebrecht, Queiroz
Galvao e Andrade Gutierrez, foram poucas as novas oportunidades,
e mesmo as que comecaram ndo foram para a frente devido a dis-
putas politicas e a entraves burocraticos, ja que a lei ainda ndo foi
regulamentada.

9 Alguns analistas observam que apenas a existéncia de crédito abundante ndo ¢ suficiente
para estimular investimentos no setor, pois muitas vezes os projetos esbarram em gestdes
deficientes por parte das empresas.
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Numeros do governo indicam que seriam necessarios R$ 250 bi-
Ihdes de investimentos para universalizar o sistema de saneamento.
No entanto, de 2003 a 2008, o investimento por ano girou entre
RS 3,4 bilhdes e R$ 4,8 bilhdes, patamar muito baixo para que seja
possivel atingir a universalizagdo dos servicos.

No ano de 2009, segundo a Associa¢do Brasileira de Con-
cessiondarias de Agua e Esgoto (Abcon), até 19 de junho apenas
uma concessao foi vencida por uma empresa privada, a OHL, no
municipio de Mogi-Mirim. Nos anos anteriores, os casos foram
poucos, restringindo-se, em sua maioria, a pequenos municipios
¢ as parcerias publico-privadas (PPP).?° No entanto, as licitagcdes
das companhias estaduais, em grande parte efetuadas nos anos
de 1970, estdo perto de vencer. A baixa capacidade financeira
das empresas estaduais pode permitir a maior entrada do capital
privado no setor.

Ainda segundo dados da Abcon, o investimento do setor privado
em 2010 deve atingir R§ 520 milhdes, um patamar ainda baixo e que
precisa ser em grande parte compensado por investimentos estatais
para que seja possivel alcangar a universaliza¢do do acesso aos sis-
temas de saneamento em um periodo mais curto.

Apesar do volume pequeno de investimento, existem recursos dis-
poniveis para o setor. Segundo estimativas dos agentes financeiros, a
Caixa Econdmica Federal e o BNDES tém capacidade de emprestar
cerca de R$ 10 bilhdes ao ano para o setor. No Programa de Acele-
racdo do Crescimento (PAC), ja foram contratados investimentos de
R$ 27,1 bilhdes ¢ estdo em contratagdo R$ 10,3 bilhdes.?! Entretanto,
devido a existéncia de crédito no mercado e a necessidade de cerca
de R$ 250 bilhdes de investimentos para a universalizagdo do acesso

20 Segundo o jornal Valor Econémico, de 29.10.09, com base em dados da Abcon, hé atualmente
cinco grandes contratos de PPPs, em Sdo Paulo, Bahia e Rio de Janeiro.

2 Dados do Ministério das Cidades até agosto de 2009.
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Grafico1
Evolucao das concessoes privadas para o setor de saneamento
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Fonte: Valor Econémico, de 24.6.2009, a partir de dados da Abcon.
*Até 19 de junho de 2009.

Grafico 2
Evolucao das concessoes privadas para o setor de saneamento
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aos servicos, esses numeros tém um grande potencial de incremento,
assumindo o marco regulatério um papel fundamental na atragdo de
investimentos privados para o setor.

Conclusao

O esquema de regulag@o considerado 6timo para o setor de saneamento
basico ainda € alvo de discussdo entre diversos autores. Considerando
as especificidades de cada municipio, isso ndo ¢ facilmente alcangavel,
exigindo um corpo técnico bem qualificado.

A Lei do Saneamento abre um leque de opg¢des para a formagdo
de diversas estruturas de regulacido. O importante ¢ que o foco da re-
gulacdo esta principalmente na universalizacdo do acesso e na saude
financeira das empresas, possibilitando o acesso, a esse setor, das
empresas privadas desejosas de investir.

A obrigagdo de uma relagdo contratual entre o titular e o conces-
sionario também propicia um ambiente sauddvel para que o titular
possa cobrar do concessiondrio os investimentos necessarios para a
expansao dos servigos de saneamento basico.

A prestacdo regionalizada abre espago para que as empresas
possam se expandir, aumentando a sua escala e a transferéncia de
tecnologia entre elas e, consequentemente, ampliando a sua efi-
ciéncia. A gestdo associada permite que os municipios cooperem
entre si para atingir objetivos comuns. Também a exigéncia de um
planejamento de longo prazo dos municipios para o setor contribuiu
para uma organiza¢do maior € para a estabilidade institucional na
busca da universalizacao.

Essa estabilidade institucional permitiria que as empresas privadas
passassem a se interessar em investir em saneamento basico. A concor-
réncia com o capital privado pode tornar mais eficiente as empresas
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publicas que atuam no setor, melhorando a qualidade e o acesso da
populagdo aos servigos.

Ainda ¢ cedo para avaliar os impactos do marco regulatério na
universaliza¢do, dado que os investimentos em saneamento exigem
grande periodo de maturacao, a lei ndo foi regulamentada e muitas
concessdes que estdo nas maos de empresas publicas ainda ndo
venceram. Mas podemos dizer que o futuro para o setor € promissor.
A Lei do Saneamento criou um ambiente institucional estavel para
induzir a eficiéncia, a qualidade e a universalidade dos servigos,
atraindo empresas privadas e ampliando a concorréncia pelos con-
tratos de concessao.
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Uso e preservacaodosrecursos hidricos:
aspectos juridicos
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Resumo

Este artigo aborda a tematica da protecdo dos recursos hidricos,
discutindo as linhas gerais das normas constitucionais e infracons-
titucionais sobre o uso da dgua no Brasil. Pretende-se demonstrar a
necessidade de se condicionar a aprovag¢do dos financiamentos as
atividades produtivas demandantes de recursos hidricos a apresenta-
cdo, pelos postulantes, de comprovagao da outorga do direito ao uso
de tais recursos.
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Abstract

This paper deals with the issue of legal protection of water resources,
discussing the general lines of the constitutional and infra-constitu-
tional Law on the usage of water in Brazil. It intends to demonstrate
the necessity of setting up as a condition for financing productive
activities which demand water the demonstration by the candidate
that its use of water is according to water rights granted.
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Introducao

Quando participet, pela primeira vez, da elaboragdo de um Relatorio
de Analise, como advogado do BNDES, deparei-me com a seguinte
vexata quaestio: o fato de a postulante do financiamento ter em seu
terreno corregos de onde extrai a agua utilizada em seus processos
industriais poderia dispensa-la de obter outorga de utilizacdo de

recursos hidricos?

De acordo com o Codigo de Aguas (Decreto 24.643, de 10.7.1934),
existiriam trés categorias de aguas: dguas publicas (pertencentes ao
poder publico, seriam somente aquelas que compdem os mares, 0S
rios e os lagos de dominio publico); dguas privadas (nascidas e lo-
calizadas em terrenos particulares, quando ndo estejam em categoria
diversa); dguas comuns (correntes ndo navegaveis ou flutuaveis).
O Codigo Civil de 1916 também regulava a propriedade de cursos

internos como bens particulares.

Entretanto, o artigo 1°, inciso I, da Lei 9.433, de 8.1.1997, diz que
a dgua ¢ um bem de dominio publico, depreendendo-se da referida lei
que, mesmo nos casos de utilizacdo de aguas localizadas em terrenos
particulares, existe a necessidade de outorga do poder publico para o

uso dos recursos hidricos.

Este artigo ¢ fruto de pesquisa bibliografica e visa contribuir para
o conjunto do conhecimento da area em foco, em termos de sistema-
tizacdo desses conhecimentos. Principalmente, pretende resolver a
questdo levantada. Serve ainda para divulgar o Guia de Procedimentos
Ambientais, no qual consta a recomendacgdo de exigéncia de outorga
de dguas, sem qualquer indicacdo de dispensa nos casos de uso de

“aguas particulares”.
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Do Direito das Aguas

Em 1988, o direito ao meio ambiente passou a integrar o texto da
Constituicao da Republica Federativa do Brasil. As dguas estdo tute-
ladas pelo artigo 225, caput, da Constituicao brasileira:

Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado,

bem de uso comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida,

impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo

e preserva-lo para as presentes e futuras geragdes.

No plano internacional, vale destacar que, em 22 de marco de

1992, a ONU instituiu o Dia Mundial da Agua, visando incentivar a

luta em defesa da preservacdo da natureza. A ONU redigiu ainda um
documento intitulado “Declaragdo Universal dos Direitos da Agua”,

segundo o qual:

)

2)

3)

4)

5)

A agua faz parte do patrimonio do planeta. Cada continente, cada
povo, cada nagdo, cada regido, cada cidade, cada cidaddo, ¢ ple-
namente responsavel aos olhos de todos.

A dgua ¢ a seiva de nosso planeta. Ela € condi¢do essencial de vida
de todo vegetal, animal ou ser humano. Sem ela ndo poderiamos
conceber como sdo a atmosfera, o clima, a vegetagdo, a cultura ou
a agricultura.

Os recursos naturais de transformacdo da dgua em agua potavel
sdo lentos, frageis e muito limitados. Assim sendo, a 4gua deve ser
manipulada com racionalidade, precaugdo e parcimonia.

O equilibrio e o futuro de nosso planeta dependem da preservacao
da 4dgua e de seus ciclos. Estes devem permanecer intactos e fun-
cionando normalmente para garantir a continuidade da vida sobre
a Terra. Este equilibrio depende, em particular, da preservacado dos
mares € oceanos, por onde os ciclos comecam.

A 4gua ndo ¢ somente heranca de nossos predecessores; ela &,
sobretudo, um empréstimo aos nossos sucessores. Sua protecao
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constitui uma necessidade vital, assim como a obrigagdo moral do
homem para com as geragdes presentes e futuras.

6) Aadaguanio ¢ uma doagdo gratuita da natureza; ela tem um valor eco-
ndmico: precisa-se saber que ela é, algumas vezes, rara e dispendiosa
e que pode muito bem escassear em qualquer regido do mundo.

7) Aaguando deve ser desperdi¢ada, nem poluida, nem envenenada. De
maneira geral, sua utilizagdo deve ser feita com consciéncia e discer-
nimento para que ndo se chegue a uma situagdo de esgotamento ou
de deterioracdo da qualidade das reservas atualmente disponiveis.

8) A utilizagdo da agua implica respeito a lei. Sua protecao constitui
uma obrigacdo juridica para todo homem ou grupo social que a
utiliza. Essa questdo ndo deve ser ignorada nem pelo homem nem
pelo Estado.

9) A gestdo da dgua impde um equilibrio entre os imperativos de sua
protecdo e as necessidades de ordem econdmica, sanitdria e social.

10) O planejamento da gestdo da dgua deve levar em conta a solidariedade

€ o consenso em razao de sua distribuicao desigual sobre a Terra.

Do ponto de vista doutrindrio, vale destacar o crescente interesse
dos juristas pela legislacdo ambiental concernente aos recursos hidri-
cos, alguns defendendo inclusive a existéncia de um ramo especifico
do Direito destinado ao assunto: o chamado “Direito das Aguas”.!
Sao diversas as obras que abordam as variantes envolvidas na questao

do seu uso no Brasil [Pompeu (2006); Granziera (2003)].

Malgrado a existéncia de razoavelmente vasta bibliografia sobre o
assunto, a questiio levantada ndo se resolve de imediato. E que, como
so1 acontecer, ndo ha consenso entre os doutrinadores. Assim, faz-se
mister uma analise mais aprofundada da legislacgao.

Vimos que, de acordo com a Constituicdo de 1988, o meio ambiente
¢ de uso comum do povo, pois se configura como essencial a sadia

! Paulo Affonso Leme Machado, o maior nome do Direito Ambiental brasileiro, critica essa
fragmentagdo do Direito Ambiental em subgéneros [cf. Machado (2004, p. 139)].
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qualidade de vida de toda a humanidade. Portanto, podemos concluir
que, hodiernamente, os recursos ambientais sdo bens publicos (artigo
99 do Cédigo Civil/02) que o poder publico e a coletividade tém
legitimidade para defender e preservar.

Percebe-se, pela leitura do artigo 20, incisos III e VIII, e do arti-
go 26, inciso 1, da Constituicdo de 1988, que o dominio das 4guas
encontra-se diluido entre a Unido e os estados membros: sdo bens
da Unido as terras devolutas indispensaveis a preservacao ambiental
(artigo 20, II), os lagos, rios e quaisquer correntes de dgua em ter-
renos de seu dominio ou que banhem mais de um estado, sirvam de
limites com outros paises ou se estendam a territorio estrangeiro ou
dele provenham, bem como os terrenos marginais, as praias fluviais
(IIT) e os potenciais de energia hidraulica (VIII).

Excetuadas as 4guas de propriedade da Unido, as demais pertencem
aos estados (artigo 26, I). Aponta José dos Santos Carvalho Filho que:

Nenhuma referéncia foi feita na Constituigao sobre o dominio do Mu-
nicipio sobre aguas publicas. Como a divisdo constitucional abrangeu
todas as aguas, ¢ de considerar-se que ndo mais tem aplicagdo o art.
29 do Cédigo de Aguas, quando admitiu pertencerem aos Municipios

as aguas situadas em seus territorios. [Carvalho (2006, p. 928).]

A competéncia para legislar sobre aguas € privativa da Unido
Federal (artigo 22, 1V, da Constituicdo em vigor). Ademais, a Cons-
tituicdo contemplou a possibilidade energética dos recursos hidricos,
no artigo 21, inciso XII, alinea b, atribuindo a Unido a competéncia
para explorar, diretamente ou mediante autoriza¢do, concessdo ou
permissdo, “o aproveitamento energético dos cursos de agua, em
articulacdo com os Estados onde se situam os potenciais hidroener-
géticos”, bem como, no inciso XIX, outorgou competéncia a Unido
para “instituir sistema de gerenciamento de recursos hidricos e definir
critérios de outorga de direito de uso”.
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Tal competéncia foi exercida com a promulgacdo da Lei 9.433/97,
que 1instituiu a politica nacional de recursos hidricos. Essa lei parte
do fundamento de que a 4gua ¢ bem de dominio publico e recurso
natural limitado, dotado de valor econdmico, prevendo diretrizes para
a utilizag@o dos recursos hidricos e tratando dos atos de outorga dos
direitos de uso desses recursos e da cobranca dos beneficiarios do uso.
E, portanto, o diploma que estabelece as diretrizes para a captagio e
o uso dos recursos hidricos.

Essa lei ndo faz disting@o entre 4guas que compdem 0s mares, 0S
r10s e os lagos de dominio publico e aquelas nascidas e localizadas em
terrenos particulares, como fazia o Cédigo de Aguas. Ao contrario,
dispde em seu artigo 1°, inciso I, que a 4gua ¢ um bem de dominio
publico.

Entendendo-se que a Lei 9.433/97 esta em plena consonancia com o
artigo 225 da Constitui¢ao de 1988, chega-se a conclusdo de que desde
a vigéncia dessa lei estavam revogadas as disposi¢des do Codigo Civil
de 1916 que regulavam a propriedade de cursos internos como bens
particulares e as disposi¢des do Decreto 24.643/34 que contrariavam
a afirmacdo de que a “4gua ¢ um bem de dominio publico”.

A quest@o tormentosa diz respeito a existéncia ou ndo de direito
adquirido daqueles que, anteriormente a edi¢do da Lei 9.433/97, po-
diam considerar as dguas de seus terrenos como propriedade particular.
Haveria direito adquirido?

Nesse ponto, impde-se ressaltar que a Lei 9.433/97 encontra seu
fundamento de validade no artigo 225 da Constituicao de 1988. Ou
seja, na verdade, desde 1988 considera-se o meio ambiente “bem de
uso comum’”. Deve-se indagar, portanto, sobre a existéncia de direito
adquirido em face de texto constitucional.

A mesma questdo ocorre com os manifestos de mina [Santos
(2008)], previstos no Cédigo de Mineragao de 1967 (Decreto-Lei 227,
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de 28.2.1967), que respeitou o direito do manifestante, ao afirmar que
o aproveitamento das minas manifestadas independe de concessdo
do governo federal:

Art. 6° — Classificam-se as minas, segundo a forma representativa do
direito de lavra, em duas categorias:

— mina manifestada, a em lavra, ainda que transitoriamente suspensa
a 16 de julho de 1934, e que tenha sido manifestada na forma do art.
10° do Decreto n°® 24.642, de 10 de julho de 1934, e da Lei n° 94, de
10 de setembro de 1935.

—mina concedida, quando o direito de lavra € outorgado pelo Ministro
de Estado de Minas e Energia.

Art. 7°— O aproveitamento das jazidas depende de alvaré de autoriza-
¢ao de pesquisa, do Diretor-Geral do DNPM, e de concessdo de lavra,

outorgada pelo Ministro de Estado de Minas e Energia. [Redacao dada
pela Lein®9.314, de 14.11.1996.]

Paragrafo tinico — Independe de concessao do Governo Federal o apro-
veitamento das minas manifestadas e registradas, as quais, no entanto,
ficam sujeitas as mesmas condigdes que este codigo estabelece para a
lavra, tributacgao e fiscalizacdo das minas concedidas.

A primeira Constituicdo Republicana, de 1891, estabelecia, no seu
artigo 72, paradgrafo 17, que “ao proprietario da superficie cabia a
propriedade das minas e jazidas minerais”. A partir da Constitui¢do de
1934, o solo foi separado do subsolo, mas os proprietarios de terrenos
com minas que as manifestassem* no tempo legal continuariam com
a propriedade do subsolo.

Quanto as minas ndo manifestadas, apos 1934, pertenceriam a
Unido, dependendo da concessdo do governo federal. Assim, foi al-
terado o regime do direito de propriedade do subsolo para as jazidas

2 Para William Freire (1996, p. 135), manifesto “¢ o titulo que representa o dominio sobre a mina,
que ¢ um bem imovel, corpdreo, principal (...) mina ¢ um dominio criado numa jazida mineral”.
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ndo manifestadas, embora criada essa regra de transicao (artigo 10
do Cddigo de Minas de 1934).

Ocorre que a Constituigdo de 1988 ndo resguardou o direito dos
antigos proprietarios de minas manifestadas. O artigo 176 atribuiu a
Unido os recursos minerais, sem fazer qualquer ressalva:

Art. 176 — As jazidas, em lavra ou ndo, e demais recursos minerais € 0s
potenciais de energia hidraulica constituem propriedade distinta da do
solo, para efeito de exploragdo ou aproveitamento, e pertencem a Unido,

garantida ao concessionario a propriedade do produto da lavra.

O que pode passar ao dominio privado é o produto da lavra, confor-
me a parte final do referido artigo 176 da Constitui¢@o atual, enquanto
as jazidas serdo todas pertencentes somente a Unido.

A Lei de Introdugdo ao Cédigo Civil (Decreto-Lei 4.657, de 4 de
setembro de 1942) dispde no seu artigo 6° que “A Lei em vigor terd
efeito imediato e geral, respeitados o ato juridico perfeito, o direito
adquirido e a coisa julgada”. O artigo 5°, inciso XXXVI, da Cons-
tituicdo Federal de 1988 pontifica: “a Lei ndo prejudicara o direito
adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa julgada”.

Observe-se que tanto a Lei de Introdugdo ao Codigo Civil quanto
a propria Constituicdo de 1988 apenas garantem direitos adquiridos
em face de lei, mas ndo ante uma nova Constituicdo. Assim, data
maxima venia, ousamos discordar do mestre William Freire e de
Lucia Helena Alves dos Santos (1964), quando eles sustentam a
permanéncia do instituto do manifesto de mina, mesmo diante da
atual Constitui¢cdo. Ao contrario, filiamo-nos ao pensamento do de-
sembargador Leandro Ribeiro da Silva (2006, p. 33-65) e também ao
de outros estudiosos do Direito das Aguas [Viegas (2005, p. 78)].

Para esses especialistas, em virtude do crescente processo de publi-
cizagdo das aguas e pelo texto previsto na vigente Constituigdo, estd
extinta a categoria de aguas privadas, prevista no Cédigo de Aguas,
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fato esse reforcado pelo artigo 1°, I, da Lei 9.433/97, segundo o qual
a agua ¢ um bem de dominio publico.

A questdo, porém, € bastante controvertida, valendo citar a posi¢ao
do mestre Carvalho Filho (2006, p. 926-7), que se assemelha a dos
referidos autores do Direito Minerario, no que tange aos manifestos
de minas: “ousamos discordar desse entendimento. A uma, porque
nao vislumbramos no texto constitucional tal desiderato; a duas,
porque a norma da Lei 9.433/97 deve ser interpretada em relagdo
as aguas que sdo efetivamente publicas”.

Esse administrativista concorda que as d4guas, em sua maioria, sejam
bens publicos, mas ndo afasta a possibilidade da existéncia de dguas
privadas. Carvalho Filho cré que as 4guas formadas em areas privadas
(pequenos agudes e lagos, locais de armazenamento de agua da chuva
por meio da construgdo de cisternas, por exemplo) sdo bens privados,
ainda que eventualmente tenham sido captadas de dguas publicas.

Em nosso entendimento, todos os recursos hidricos, bem como
todos os recursos minerais, sdo publicos. O que pode variar € a ne-
cessidade ou ndo de outorga, ja que, de fato, independem de outorga
o uso de recursos hidricos para a satisfacdo das necessidades de
pequenos nucleos populacionais distribuidos no meio rural; as deriva-
coes, captacdes e lancamentos considerados insignificantes, tanto do
ponto de vista de vazao quanto de carga poluente; e as acumulacdes
de volumes de dgua consideradas de pouca monta.

Do uso dos recursos hidricos

A outorga de direito de uso de recursos hidricos € um dos seis instru-
mentos da Politica Nacional de Recursos Hidricos, estabelecidos no
inciso I1I do artigo 5° da Lei Federal 9.433/97. E o ato administrativo
mediante o qual o poder publico outorgante (Unido, estado ou Dis-

164 Revista do BNDES 33, junho 2010



trito Federal) faculta ao outorgado (requerente) o direito de uso de
recurso hidrico, por prazo determinado, nos termos e nas condi¢des
expressas no respectivo ato. Esse instrumento tem como objetivo
assegurar o controle quantitativo e qualitativo dos usos da agua e o
efetivo exercicio dos direitos de acesso aos recursos hidricos.

A Lei 9.433/97 instituiu a Politica Nacional de Recursos Hidricos
partindo do pressuposto de que a agua ¢ bem de dominio publico e
recurso natural limitado, dotado de valor econdmico. A 4gua pode ser
aproveitada para diversas finalidades, como: abastecimento humano,
dessedentagdo animal, irrigacdo, indudstria, geragdo de energia elétri-
ca, preservagdo ambiental, paisagismo, lazer, navegag¢ao etc. Porém,
muitas vezes esses usos podem ser concorrentes, gerando conflitos
entre setores usudrios ou mesmo impactos ambientais.

Nesse sentido, gerir recursos hidricos ¢ uma necessidade premente
¢ que tem o objetivo de buscar acomodar as demandas econdmicas,
sociais € ambientais por agua em niveis sustentaveis, de modo a per-
mitir a convivéncia dos usos atuais e futuros sem conflitos. E nesse
instante que o instrumento da outorga se mostra necessario, pois,
ordenando e regularizando o uso da 4gua, é possivel ndo so assegurar
ao usudrio o efetivo exercicio do direito de acesso a dgua, bem como
realizar o controle quantitativo e qualitativo desse recurso.

Segundo a Declaragdo Universal dos Direitos da Agua, a que nos
referimos anteriormente,

a agua ndo deve ser desperdi¢ada, nem poluida, nem envenenada.
De maneira geral, sua utiliza¢do deve ser feita com consciéncia e dis-
cernimento para que ndo se chegue a uma situacdo de esgotamento ou

de deterioracdo da qualidade das reservas atualmente disponiveis.

Os diferentes setores usudrios de dgua tém igualdade no direito
de acesso a esse bem, conforme a Lei Federal 9.433/97. A Unica ex-
cecdo, estabelecida na propria lei, € que, em situacdes de escassez, a
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prioridade de uso da agua no Brasil seja o abastecimento publico e a
dessedentacdo de animais.

Como o dominio das 4guas é compartilhado entre Unido e estados,
havendo ainda a competéncia dos municipios para as questdes de
interesse local, a lei prevé o Sistema Nacional de Gerenciamento
de Recursos Hidricos (artigo 32), integrado por 6rgaos dos poderes
publicos federal, estadual e municipal, que devem atuar em regime de
gestio associada em face dos interesses que os aproximam.

Integram o Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidri-
cos, como aponta o artigo 33, o Conselho Nacional de Recursos Hidricos,
a Agéncia Nacional de Aguas, os Conselhos de Recursos Hidricos dos
Estados e do Distrito Federal, os Comités de Bacia Hidrografica, os
orgaos dos poderes publicos federal, estaduais, do Distrito Federal e
municipais cujas competéncias se relacionem com a gestao de recur-
sos hidricos e as agéncias de agua. Vale ressaltar que nos conselhos e
nos comités ha representantes dos usudrios das dguas e das entidades
civis de recursos hidricos.

A Agéncia Nacional de Aguas (ANA), que se qualifica como
agéncia reguladora, foi criada pela Lei 9.984, de 17.7.2000, sob a
forma de autarquia de regime especial vinculada ao Ministério do
Meio Ambiente, tendo sido criada para o controle da correta aplicacdo
da politica nacional dos recursos hidricos. Entre as suas atribuigdes
estdo a supervisdo, o controle ¢ a avaliacdo das agdes e atividades
decorrentes do cumprimento da disciplina federal relacionada com

os recursos hidricos.

De acordo com o inciso IV do artigo 4° da Lei Federal 9.984, com-
pete a ANA outorgar, por intermédio de autorizacao, o direito de uso
de recursos hidricos em corpos de dgua de dominio da Unido, bem
como emitir outorga preventiva. Também € competéncia da ANA a
emissdo da reserva de disponibilidade hidrica para fins de aprovei-
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tamentos hidrelétricos e sua consequente conversdo em outorga de
direito de uso de recursos hidricos.

A solicitagdo de outorga a ANA ¢ gratuita, estando a questao re-
gulamentada pela Resolugdo ANA 707, de 21.12.2004. O requerente
deve registrar-se no Cadastro Nacional de Usuarios de Recursos
Hidricos (CNARH), preencher os formulérios de solicitacdo de ou-
torga ¢ envia-los pelo correio ou pela internet.’ A outorga, segundo
a resolugcdo da ANA, ¢ indispensavel para:

» “a derivacdo ou captacdo de parcela da dgua existente em um
corpo d’dgua para consumo” final, inclusive abastecimento
publico, ou insumo de processo produtivo;

» ‘“extragdo de agua de aquifero” subterraneo para consumo final
ou insumo de processo produtivo;

» “langamento, em corpo de dgua, de esgotos e demais residuos
liquidos ou gasosos, tratados ou ndo, com o fim de sua diluigao,
transporte ou disposi¢do final”;

 uso de recursos hidricos com fins de “aproveitamento dos po-
tenciais hidrelétricos”; e

* “outros usos que alterem o regime, a quantidade ou a qualidade
da 4gua existente” em um corpo de agua.

Em corpos hidricos de dominio dos estados e do Distrito Federal, a
solicitagdo de outorga deve ser feita as respectivas autoridades outor-
gantes estaduais, devendo-se atentar para as legislacdes sobre recursos
hidricos de cada uma das Unidades da Federag#o,* que tratam também da
cobranga pelo uso dos recursos hidricos como instrumento de gestio.

O Rio de Janeiro, por exemplo, criou um sistema em que a socieda-
de civil organizada e os municipios tém participagdo nos Comités de
Bacia Hidrografica e nos Conselhos Gestores dos Recursos Hidricos,

3 http://cnarh.ana.gov.br/.
4 http://www.ana.gov.br/Institucional/Aspar/legislacaoEstadosDF.asp.
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podendo influenciar no processo decisorio. A gestdo da agua esta
regulada na Lei Estadual 3.239, de 1999.

O estado do Rio de Janeiro instituiu também a cobranga pelo
uso da agua bruta (Le1 4.247, de 2003). Esse instrumento, previsto
também na Politica Nacional de Recursos Hidricos, objetiva de-
monstrar o valor econdomico da dgua, além de arrecadar recursos
financeiros que serdo utilizados no proprio sistema de gestdo de
recursos hidricos.

O Cédigo de Aguas ja estabelecia que o uso comum das guas pode
ser gratuito ou retribuido, de acordo com as leis e os regulamentos
da circunscricdo administrativa a que pertencerem. Posteriormente,
a Lei 6.938/81, que trata da Politica Nacional de Meio Ambiente,
incluiu a possibilidade de imposicdo, ao poluidor e ao predador,
da obrigacdo de recuperar e ou indenizar os danos causados e, ao
usuario, da contribui¢do pela utilizacdo de recursos ambientais com
fins econdmicos.

Finalmente, a Lei 9.433/97 definiu a cobranga como um dos instru-
mentos de gestdo dos recursos hidricos, e a Le1 9.984/2000 atribuiu a
ANA a competéncia para implementar, em articulagdo com os Comités
de Bacia Hidrogréfica, a cobranc¢a pelo uso dos recursos hidricos de
dominio da Unido.

O Regimento Interno da ANA, Resolugdo 183, de 28.8.2002, em
seu artigo 23, define as seguintes atribui¢des da Superintendéncia de
Outorga e Cobranga, relativamente a cobranga:

Art. 23 (..)

V —coordenar a elaboragao e propor a Diretoria Colegiada estudos téc-
nicos para subsidiar a defini¢do, pelo Conselho Nacional de Recursos
Hidricos,’ dos valores a serem cobrados pelo uso de recursos hidricos

5 O Decreto 4.613, de 11.3.2003, regulamenta o Conselho Nacional de Recursos Hidricos.
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de dominio da Unido, com base nos mecanismos ¢ quantitativos su-
geridos pelos Comités de Bacia Hidrografica, na forma do inciso VI
do art. 38 da Lei 9.433;

VI —implementar, em articulagdo com os Comités de Bacia Hidrogra-
fica, a cobranca pelo uso de recursos hidricos de dominio da Unido.

Embora o objetivo deste artigo seja esclarecer a questdo da outorga,
faz-se mister aproveitarmos o ensejo para apontar a importancia desse
outro instrumento de gestdo dos recursos hidricos. As politicas nacio-
nal e estadual de recursos hidricos devem utilizar esse instrumento
para combater o desperdicio e a poluicdo das dguas, sancionando
financeiramente o mau uso desse escasso recurso.

A regulamentacdo da cobranga pelo uso de recursos hidricos pode
servir ainda como fonte de recursos para investimentos na melhoria
dos servigos de saneamento basico do pais, que, como € notorio, ainda
sdo muito deficientes.

Do Guia de Procedimentos Ambientais do BNDES

Em 18.5.2006, foi aprovada a Politica Ambiental do BNDES pela
Diretoria do Banco. Nela, a preservagado, conservagao e recuperagao
do meio ambiente sdo consideradas condi¢des essenciais para a huma-
nidade. No a&mbito dessa politica, foi criado o Guia de Procedimentos
Ambientais nas Operacdes do BNDES, com o objetivo de orientar e
sistematizar os procedimentos ambientais relativos a enquadramento,
analise, avaliacdo de risco ambiental e acompanhamento das opera-
¢oes do Banco.

Nesse documento, que atualmente passa por processo de revisdo,
consta a recomendacdo de exigéncia de outorga de 4guas. Embora
essa recomendac¢do nio conste da Orientagdo Normativa 2.2.1 (“Do-
cumentos Juridicos Necessarios para a Analise da Opera¢do”) e nem
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da Orienta¢do Normativa 2.2.3 (“Documentos Juridicos Necessarios
para a Assinatura de Contrato”), que determinam apenas a exigéncia
de licenga ambiental, trata-se de uma exigéncia derivada de lei federal,
com esteio na Constituigdo da Republica. Assim, a observancia dessa
recomendacdo ¢ de extrema importancia.

O artigo 12 da Lei 6.938, de 31.8.81, determina que “as entidades e
orgdos de financiamento e incentivos governamentais condicionario
a aprovacdo de projetos habilitados a esses beneficios ao licencia-
mento, na forma da Lei, e ao cumprimento das normas, dos critérios
e dos padrdes expedidos pelo Conama [Conselho Nacional do Meio
Ambiente]”. Tal dispositivo encontra-se em consonancia com a nossa
Constitui¢do, ja que ela estabelece, no caput do seu artigo 225, que
todos devem velar pela tutela do meio ambiente. Ou seja, o referido ar-
tigo 12 da Lei 6.938/81 foi recepcionado pelo texto constitucional.

Observe-se que ndo se impode as instituigdes financeiras apenas
o condicionamento da liberagdo de recursos a comprovacao do
licenciamento ambiental. Além disso, o financiamento deve ficar
condicionado ao cumprimento das normas administrativas ambien-
tais. Cabe ainda ao agente financiador, por ocasido do ato negocial,
“fazer constar dos projetos a realizacdo de obras e a aquisi¢cdo de
equipamentos destinados ao controle de degradacdo ambiental e a
melhoria da qualidade do meio ambiente”, conforme o pardgrafo
unico do artigo 12 da Lei 6.938/81:

Paragrafo unico. As entidades e drgdos referidos no caput deste artigo
deverdo fazer constar dos projetos a realizagdo de obras e aquisi¢do
de equipamentos destinados ao controle de degradagdo ambiental e a
melhoria da qualidade do meio ambiente.

A obrigagdo imposta as institui¢cdes financeiras de cooperar com
os O0rgdos ambientais também estd prevista na Lei 6.803, de 2.7.1980.
Essa lei fixa diretrizes basicas para o zoneamento industrial nas areas
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criticas de poluicdo e, em seu artigo 12, estabelece que os 6rgios e
entidades gestores de incentivos governamentais e os bancos oficiais
condicionardo a concessdo de incentivos e financiamentos as indus-
trias, inclusive para participagdo societdria, a apresentagdo da licenga
de que ela trata.

A responsabilidade do BNDES, ainda que indireta,® pelas atividades
e ou pelos empreendimentos que financia decorre do artigo 14, § 1°,
da Lei 6.938/81.7 Por isso, nos termos do artigo 12 da Lei 6.938/81,
o Banco deve exigir dos postulantes a financiamento que comprovem,
além do licenciamento do projeto (ou sua respectiva dispensa, nos
casos que ndo se enquadrem no Anexo | a que se refere o artigo 2°
da Resolu¢do Conama 237%), o cumprimento das demais normas de
protecdo ao meio ambiente e, quando for o caso, a realizagdo de obras
e a aquisi¢ao de equipamentos destinados ao controle da degradagéo e
a melhoria do meio ambiente.

Vale observar que as beneficidrias de colaboragdes financeiras do
Banco estio obrigadas a “cumprir as exigéncias do BNDES e de au-
toridades federais, estaduais e municipais, relativas a preservacgao do

6 Lei 6.938/81: “Art. 3° — Para os fins previstos nesta Lei, entende-se por: (...) IV — poluidor, a
pessoa fisica ou juridica, de direito publico ou privado, responsavel, direta ou indiretamente,
por atividade causadora de degradagdo ambiental.”

7 “Art. 14, § 1° — Sem obstar a aplica¢do das penalidades previstas neste artigo, € o poluidor
obrigado, independentemente de existéncia de culpa, a indenizar ou reparar os danos causados
ao meio ambiente e a terceiros, afetados por sua atividade. O Ministério Publico da Unifo e
dos Estados tera legitimidade para propor a¢do de responsabilidade civil e criminal, por danos
causados ao meio ambiente.” A protecdo constitucional ao meio ambiente e a responsabili-
dade civil por eventuais danos que lhe sejam causados ja foram tratadas na Nota Conjunta
AJ/COJOP 007/09, AI/DECON 029/09, AJ/DNORM 026/09, AJ/COJIN 015/09, conforme
apontado na Nota AJ/DNORM 063, de 13.11.2009, ao Superintendente da Area Juridica em
resposta ao Oficio CETESB n° 301/2007/C, de 29.11.2007.

o

“Art. 2° — A localizagdo, construgdo, instalagdo, amplia¢do, modificagdo ¢ operagdo de
empreendimentos e atividades utilizadoras de recursos ambientais consideradas efetiva ou
potencialmente poluidoras, bem como os empreendimentos capazes, sob qualquer forma,
de causar degradacdo ambiental, dependerdo de prévio licenciamento do 6rgdo ambiental
competente, sem prejuizo de outras licengas legalmente exigiveis.

§ 1° — Estdo sujeitos ao licenciamento ambiental os empreendimentos e as atividades rela-
cionadas no Anexo 1, parte integrante desta Resolugo.”
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meio ambiente”, nos termos do inciso X do artigo 34 das Disposi¢des
Aplicaveis aos Contratos do BNDES.

Entretanto, para que o Banco colabore efetivamente com os 6rgaos
ambientais, devemos atentar para as recomendagdes do Guia de Proce-
dimentos Ambientais. Nele, os técnicos do BNDES sdo conclamados
a considerar os principios de sustentabilidade e as caracteristicas
inerentes ao empreendimento ao elaborar eventuais recomendagdes
ambientais para as fases de andlise e ou acompanhamento da operagao,
complementando as Orientagdes Normativas 2.2.1 e 2.2.3.

Os empreendimentos sdo classificados em categorias, de acordo
com a sua potencialidade poluidora. No caso de empreendimento
classificado na Categoria Ambiental A (atividade intrinsecamente
relacionada a riscos de impactos ambientais significativos, em que
o licenciamento requer estudos de impactos, medidas preventivas
e agdes mitigadoras, de que sdo exemplos a industria metalargica,
siderurgica e de galvanizac¢do; a indudstria quimica; o coque, o refi-
no de petrdleo e o preparo de combustiveis; a fabrica¢do de cimento,
borracha, plastico, celulose e papel), podem-se destacar as seguintes
recomendag¢des do Guia:

1) Verificar entre as exigéncias estabelecidas na Licenca de Instalagdo a
previsdo da Compensacdo Ambiental por danos causados em florestas
ou outros ecossistemas. Avaliar a inclusdo no item de investimentos
financidveis. O montante de recursos para o Programa de Compensa-
¢do Ambiental fazer face a reparagdo dos danos ambientais causados

pelo empreendimento ndo podera ser inferior a 0,5% dos custos totais

previstos para a sua implantac¢do (Resolu¢do Conama 02/96).

2) No caso de empreendimento que utilize carvao mineral para geragao
de energia, recomenda-se fortemente incentivar e apoiar a conversao
para gas natural ou outra fonte renovavel, face ao impacto ambiental

associado a queima de combustiveis fosseis.
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3) Incentivar a implantagdo de sistema de circuito fechado e a reutili-
zagdo de aguas.

4) Em empreendimentos que utilizam madeira como matéria-prima,
incentivar e apoiar a Certificacdo de Cadeia de Custddia (uso de
madeira oriunda de manejo de baixo impacto).

5) Caso a empresa utilize técnicas de engenharia genética, incentivar a
Certificag@o de Qualidade em Biosseguranca.

6) Verificar a existéncia de Passivos Ambientais. Incentivar e apoiar a
recuperagdo em consonancia com a Politica Nacional de Residuos
Soélidos e o Programa Nacional de Florestas.

7) Solicitar a licenca de operagdo (LO) ou a licenga de funcionamento
(LF) das unidades existentes e a licenga de implantag¢do ou de insta-
lagdo (LI) para novos empreendimentos, ampliagdo, modernizagao
ou alteragdo de processo produtivo (Resolugdo Conama 237/97 e
Orientagdes Normativas 2.1.1 e 2.2.2).

8) Nos casos de empreendimentos envolvendo intervengdes distintas e
ou dispersas, recomenda-se que a empresa elabore um quadro sintese
das instalagdes existentes e dos projetos a serem apoiados que permita
avaliar a situagdo atual e seu acompanhamento posterior. O quadro
devera conter os itens passiveis de licenciamento, sua localizagao
ou identificagdo dos trechos e as respectivas licencas com data de
vencimento ou prazo de validade, um eventual termo de ajustamento
de conduta (TAC) e eventuais outorgas.

9) Solicitar a autorizagdo ou outorga para direito de uso dos recursos
hidricos quando o empreendimento envolver captacdo de agua, super-
ficial ou subterranea, e ou langamento de efluentes em curso natural
(Lei 9.433/97 — Politica Nacional de Recursos Hidricos).

10) Solicitar o atendimento ao Codigo Florestal, principalmente quanto a
proibicao de corte da vegetagdo nativa na Mata Atlantica e a manuten-
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cdo das areas de preservagdo permanente e das areas de reserva legal:
na Amazonia Legal, limite minimo de 80% para areas de floresta e

35% para areas de cerrado; e 20% para as demais regides do pais.

11) Incentivar e apoiar a priorizagdo do uso de combustiveis de fontes
renovaveis: energia hidrica, edlica, solar, biomassa, madeira de explo-
racdo florestal regularizada etc. Racionalizar o uso de combustiveis
nao renovaveis: derivados do petrdleo e carvao, principalmente.

12) Verificar a infraestrutura urbana para atender ao empreendimento:
existéncia ou previsdo de rede coletora municipal de esgotos e de dguas
pluviais, assim como a coleta e disposi¢ao final de residuos solidos.
Exigir compromisso dos drgdos competentes para complementacao
ou planejamento das necessidades.

13) Verificar se a localizagdo do empreendimento ¢ adequada ao Plano
Diretor de Desenvolvimento Urbano do Municipio e ao zoneamento

industrial no que tange as areas criticas de polui¢do (Lei 6.803/80).

Conclusao

Ao final deste artigo, deve-se ressaltar que a dgua ¢ um recurso
escasso, componente essencial do conceito de “meio ambiente eco-
logicamente equilibrado”, direito garantido pelo artigo 225 de nossa
Constituicao.

Para que seja efetivado tal direito, é necessaria a acdo do Estado
e da sociedade, fiscalizando o seu uso, de modo a garantir a satde e
o bem-estar humanos, bem como o equilibrio ecologico aquatico.
Isso se da por meio da exigéncia de outorga, consagrada desde que a
Constitui¢do de 1988 integrou as dguas ao regime de direito publico,
sendo certo que o Guia de Procedimentos Ambientais do BNDES
recomenda a solicitagdo de “autorizacdo ou outorga para direito
de uso dos recursos hidricos quando o empreendimento envolver
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captacdo de 4gua, superficial ou subterrdnea, e/ou lancamento de
efluentes em curso natural”.

No que concerne a questdo levantada, concluimos que a origem dos
recursos hidricos utilizados nos processos produtivos ou em qualquer
atividade ¢ irrelevante para fins de se determinar a necessidade de
outorga de uso de recursos hidricos, ja que, conforme o ordenamento
juridico vigente, todos os recursos hidricos sao publicos.

A necessidade ou ndo de outorga dependerd apenas dos volumes
utilizados, uma vez que, de fato, ela ndo ¢ exigida no uso de recur-
sos hidricos para a satisfagdo das necessidades de pequenos nucleos
populacionais distribuidos no meio rural; nas derivacdes, captagdes
e lancamentos considerados insignificantes, tanto do ponto de vista
de vazdo quanto de carga poluente; e nas acumulacdes de volumes
de 4gua consideradas de pouca monta.
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Efeitos do rating soberano
brasileiro sobre o Ibovespa:
observacoes entre janeiro
de 1994 e junho de 2003

Angela Silva Markoski
Roberto Moreno Moreira™

Resumo

O objetivo deste estudo € verificar se e em que medida, entre janeiro
de 1994 e junho de 2003, os retornos do Ibovespa foram afetados nos
dias préximos aos anuncios de downgrades, upgrades, rebaixamentos
de outlook e melhoras de outlooks do rating soberano brasileiro. Para
tanto, por meio de testes estatisticos, foi desenvolvido um estudo de
eventos, a fim de analisar os efeitos das mudancgas de risco soberano
brasileiro sobre os retornos do Ibovespa. Os resultados encontrados
corroboram a hipdtese de influéncia das mudangas de risco soberano
sobre o mercado de acdes brasileiro, sendo que anuncios negativos
de mudanga, aparentemente, exercem maiores efeitos que anincios
positivos e noticias negativas parecem ser antecipadas pelos demais
agentes de mercado.

* Respectivamente, administradora do BNDES e economista e professor do IAG/PUC-Rio.
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Abstract

The objective of this study is to check if and at what extent, betwe-
en January, 1994, and September, 2003, Ibovespa’s returns were
affected on the days close to the announcements of downgrades,
upgrades, outlook lowering and improvement in the Brazilian so-
vereign rating outlooks. For such, Study of Events using statistics
tests was developed so as to analyze the effects of the changes in
the Brazilian sovereign risk on Ibovespa’s returns. The findings
confirm the hypothesis of influence of changes in sovereign risk
over the Brazilian stock market, with the negative announcements
of changes apparently having greater effects than the positive an-
nouncements, and the negative news seem to be anticipated by other
agents of the market.
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Introducao

A maior integracdo econdmica e financeira, o enfraquecimento das
fronteiras nacionais e a intensificagdo do comércio internacional, ca-
racteristicas do fendmeno conhecido como globalizagdo, tém exigido
uma crescente adaptac@o das firmas e dos investidores aos novos
contextos de mercado. Consequentemente, tem crescido a demanda
por informacgdes de todo o tipo, em nivel mundial, para subsidiar a
tomada de decisdes de um investidor global. Nesse contexto € que
se tornam interessantes as informag¢des produzidas pelas agéncias de
classificag¢do de risco. Embora muitas dessas informagdes possam ser
produzidas pelos proprios investidores, essa producdo demandaria o
uso de recursos que poderiam estar sendo direcionados para outras
atividades. Dessa forma, em vez de o proprio investidor construi-las,
mesmo tendo ele acesso a maioria das fontes utilizadas pelas agéncias,
¢ uma instituicdo com opinido de renome que realiza o trabalho.

De acordo com a teoria sobre mercados eficientes, os preg¢os dos
ativos nos mercados de capitais refletem informagdes relevantes.
Embora a literatura e a maioria das pesquisas disponiveis no meio
académico relacionem essas informacgdes relevantes as informacoes
especificas produzidas pelos proprios emissores de titulos, tais como
distribui¢cdes de dividendos, fusdes e aquisi¢des e emissdes de de-
béntures, outros elementos podem afetar as cotagdes dos precos dos
titulos de participagdo negociados nos mercados de capitais.

Dentre esses outros subsidios, destacam-se as classificagdes de
risco. Alguns estudos ja foram realizados para verificar os efeitos
das classifica¢des de risco corporativo sobre as cotagdes de titulos
das empresas cujo risco foi avaliado. Apesar de os estudos iniciais
terem apontado um efeito indcuo dos ratings sobre os precos, analises
posteriores verificaram que ha, sim, impacto desse tipo de informacgao
sobre as cotacoes.
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Além de classificarem riscos de empresas e de seus titulos, as
agéncias especializadas também atribuem riscos aos paises, os cha-
mados “riscos soberanos”. Esses ultimos podem ser considerados
informagdes relevantes para os agentes, pois, entre outros fatores,
sdo os limites superiores para as atribui¢des de classificagdo de risco
corporativo de grande parte das empresas de um determinado pais.
A partir dessa premissa € que este estudo ¢ desenvolvido. Conside-
rando que o contetido informacional de ratings soberanos interessa
ao mercado de a¢des, modificagdes nessa classificagdo podem afetar
os pregos desses titulos.

Metodologia da pesquisa

A proposta desta pesquisa ¢ verificar, por meio de evidéncias empi-
ricas, se ¢ em que medida as modificagdes de classificagdo de risco
soberano brasileiro, feitas pelas agéncias especializadas, podem afetar
as negociagdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O mé-
todo que se mostrou mais adequado para mensurar esses efeitos foi
o de estudo de eventos, técnica que ¢ normalmente utilizada para a
realizacdo de testes que buscam comprovar a “eficiéncia semiforte”

no mercado de capitais.

Embora a teoria de mercados eficientes e o design dos testes para
a verificacdo de eficiéncia informacional sejam delineados para o
exame de informacdes relevantes sobre titulos e seus efeitos em suas
cotagdes, o ponto crucial de eficiéncia de mercado ¢ a questdo da
informacgdo. De fato, mesmo que uma noticia ndo esteja diretamente
relacionada a um determinado titulo, o preco desse titulo pode incor-
porar a informagao em questdo. Acrescente-se ainda que ha tipos de
noticias que podem afetar ndo s6 um titulo, ou alguns, mas a grande
maioria deles, caso suas implicagdes possam ser impostas homoge-
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neamente a esses mesmos titulos. Considerando que pregos de titulos
podem ser afetados indiscriminadamente por determinadas noticias, ¢
razoavel admitir que uma cotagdo conjunta ou um indice que agregue
tais titulos possa consequentemente ser afetado por aqueles tipos de
conteudo. Ressalte-se também que, embora um indice que abarque um
grande conjunto de titulos ndo seja exatamente um prego, se cotado
com certa frequéncia pode refletir informagdes disponiveis por meio
de retornos obtidos em dias consecutivos.

Tomando-se as proposi¢des anteriores como razoaveis, também
¢ razoavel uma pesquisa do impacto de alteracdes de classificagdo
de risco soberano no mercado de capitais. Assim, esta pesquisa
permite-se fazer uma analogia de suas varidveis e pressupostos com
os que sdo usualmente utilizados tanto para a teoria quanto para os
testes empiricos sobre mercados eficientes. Partindo-se dessa analogia,
os retornos considerados incorporadores de informagdes foram os do
Ibovespa, medidos como o logaritmo do quociente de pontos do indice
em dois dias consecutivos de cotagdo, no periodo compreendido entre
janeiro de 1994 e junho de 2003, enquanto as informagdes relevantes
que podem causar impactos nesses retornos sdo os antincios relativos
as classificagdes de risco soberano brasileiro feitos pelas agéncias
especializadas. A presente pesquisa trata, portanto, de identificar e
descrever os retornos anormais do Ibovespa provocados pelos anun-
cios das agéncias especializadas, nesse periodo.

Limitacao do estudo

Apesar de existirem classificacdes de risco soberano atribuidas por
outras agéncias especializadas, este estudo vai considerar para seus
testes, suas hipoteses e suas inferéncias apenas as agéncias de classifi-
cacdo Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch Ratings, por serem essas
as agéncias mais significativas no mercado mundial. Outra limitagdo é
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que, mesmo que existam outros eventos capazes de afetar o Ibovespa
além dos eventos de mudancas de classificacdo de risco soberano,
para fins deste estudo, as variaveis consideradas capazes de afetar o
indicador nos periodos de tempo da janela de evento serdo somente
as alteracdes de rating soberano brasileiro.

Informacoes e mercados eficientes

A teoria sobre a eficiéncia de mercado afirma que os pregos dos ativos
nos mercados de capitais refletem informagdes relevantes. Mercados
de capitais informacionalmente eficientes agilizam a alocacdo da
poupanca nacional as oportunidades mais produtivas, fazendo com
que os investidores ganhem tempo e economizem 0s recursos que
seriam gastos na andlise de dados, uma vez que eles ja estariam re-
fletidos nos precos. Sendo assim, o mercado de capitais estimula ndo
s0 a participacdo do investidor individual, que ndo se especializa na
analise de informagdes, como também o empresariado mais produtivo
e a propria atividade economica.

Tipos distintos de eficiéncia de mercado

Na operacionaliza¢do do conceito da eficiéncia do mercado de ca-
pitais, Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés formas de
eficiéncia, considerando o subconjunto de informag¢des disponiveis
e diferenciando-as quanto a relevancia no processo de precificacio
de ativos:

» Forma fraca — Um mercado de capitais ¢ considerado eficiente
em termos fracos quando incorpora integralmente a informacao
contida em pregos passados, ou seja, retornos anormais nao
podem ser obtidos com base nas expectativas de que os pregos
passados sdo bons sinalizadores dos pregos futuros.
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» Forma semiforte — Essa forma indica que os precos refletem néo
apenas o historico do comportamento de preg¢os, como também
todas as informagdes disponiveis publicamente. A metodologia
mais utilizada para aferir a forma semiforte de eficiéncia ¢ o es-
tudo de eventos, cujos testes procuram mensurar o ajustamento
dos precos dos titulos ao redor de uma data especifica, quando
da divulgacdo de informagdes relevantes.

» Forma forte — A hipdtese de mercados eficientes na sua forma
forte sustenta que os precos refletem as informagdes privadas,
além das informacdes mencionadas anteriormente nas formas
semiforte e fraca.

A informacao “classificacao de risco corporativo”
e o mercado de titulos

Além das informag¢des usuais relacionadas as empresas, tais como
endividamento, liquidez e distribui¢cdo de dividendos, outras, tais como
as classifica¢des de risco atribuidas pelas agéncias de rating, também
podem ser consideradas relevantes para a aferi¢do de eficiéncia de
mercado. As classificagdes de risco tém sido objeto de varias pesquisas
que ja comprovaram existir forte associacdo negativa entre ratings e
0s juros pagos por emissores de titulos. O argumento para a relevancia
desse tipo de informagao € que, embora nao seja produzida pelas em-
presas, € a informacao sobre as empresas que pode afetar os precos de
seus titulos. A disponibilidade de opinides amplamente disseminadas
e comparaveis sobre a qualidade de crédito de grande parte dos capta-
dores de recursos nos mercados de capitais, como as fornecidas pelas
agéncias de classificacdo de risco, pode ajudar a organizar o estoque de
informagdo sobre empresas € paises € aumentar a capacidade analitica
e a resposta rapida de pregos a mudancas na qualidade de crédito, o
que contribui significativamente para a eficiéncia de mercado.
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Modigliani e Miller (1958) mostraram que em um mercado per-
feito, sem impostos, a qualidade de crédito ¢ irrelevante para avaliar
as firmas. Os primeiros estudos sobre o conteudo informacional dos
anuncios sobre classificacdo de risco de bonus e acdes aparentemente
dao suporte a esse argumento. Wakeman (1978) examinou retornos
semanais de bonus e retornos mensais de acdes ¢ Weinstein (1977)
analisou séries mensais de retornos de bonus. Os estudos concluiram
que a atribuicdo das classificagdes de risco ndo trazia nenhuma infor-
macao nova ao mercado.

No entanto, estudos posteriores, como os de Griffin ¢ Sanvicente
(1982), que examinaram retornos mensais de agdes, e Hand, Holthau-
sen e Leftwich (1992), que avaliaram os retornos diarios de bonus e
acoes, detectaram mudangas significativas em prec¢os e retornos apos
mudangas de ratings. Liu, Seyyed e Smith (1999) examinaram as
taxas de bonus corporativos durante 22 semanas em 1982, sendo 13
semanas anteriores e 0ito posteriores a ultima semana de abril. Nessa
data, a agéncia Moody’s anunciou uma reclassificagdo de sua tabela de
ratings, passando a incluir os numeros 1, 2 e 3 a cada nivel de rating.
Dessa forma, um emissor que antes da mudanga era Aa seria reclas-
sificado como Aal (mais proximo de Aaa), Aa2 ou Aa3. O objetivo
da agéncia era oferecer uma informacdo mais refinada ao mercado
e, como foi um fator independente de outros eventos de mercado, se
representava a oportunidade de verificar se uma agdo “autonoma” em
relacdo a mudanga de rating traria impacto aos precos de mercado.
A conclusao do estudo foi que os ratings exerciam impacto sobre os
precos, especialmente no caso de rebaixamentos.

Entretanto, mesmo que esses estudos apontem que mudancgas
observadas nos precos de mercado possam estar correlacionadas a
mudangas de ratings, ndo é possivel concluir necessariamente por uma
relacdio de causalidade. E possivel que a mudanca no perfil detectada
pela agéncia na sua revisdo tenha sido também detectada pelo merca-
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do, havendo assim ajuste nos precos ndo como reflexo da atuagdo da
agéncia, mas como consequéncia de coincidéncia de percepgoes.

A informacao “classificacao de risco soberano”
e o mercado de titulos

Embora ndo seja uma relagdo intuitiva, Castro (2001) afirma que,
apesar de um titulo de renda variavel, tipicamente a acdo de empresa
negociada em bolsa, ndo ser um titulo de divida e, portanto, ndo clas-
sificavel por risco de default, hd uma relacio de influéncia entre esses
mesmos titulos. Quando, por algum fato interveniente, um classifica-
dor de risco € levado a alterar a nota atribuida a um papel de divida de
um pais, por exemplo, ndo é raro ocorrer um imediato e significativo
impacto dessa iniciativa sobre o pre¢o de agdes negociadas ou sobre
o indice do mercado de capitais como um todo. Dessa maneira, além
das classificagdes de risco das acdes, mudancas de perspectiva e ou
mudangas nas classificacdes de risco soberano também possuem
relevancia informacional para o mercado de capitais.

De maneira geral, mesmo que titulos negociados ndo possuam
ligacdo direta com os negdcios governamentais, dado o poder do
governo, como, por exemplo, por meio de controles fiscais e cam-
biais, de restringir a saida de capital — o que impediria o pagamento
de obrigagdes —, as empresas, os titulos e as operacdes do pais ficam
sujeitos ao risco de crédito de seu governo. Caso um titulo € ou uma
empresa estejam sendo avaliados por uma agéncia de classificacio,
mas sejam de pais que ndo possua um rating de agéncia, toda a ana-
lise para construir a classificagdo ¢ realizada envolvendo os riscos
politicos e econdmicos, € o conceito final funciona como teto para a
classificagdo do titulo e ou da empresa.

Especificamente, uma empresa pode obter uma classificagdo su-
perior a de seu pais de origem caso uma emissdo de sua controlada
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offshore possua garantias depositadas no exterior e essas garantias nao
sejam em titulos do préprio pais. A emissdo da controlada offshore, e
ndo da empresa-matriz em si, poderia ter um rating proprio sem a res-
tricdo de teto do pais de origem, caso existissem condig¢des contratuais
que comprovadamente garantissem o cumprimento da emissao.

O teto soberano ¢ especialmente restritivo em paises cuja classi-
ficacdo ¢ especulativa, porque mudangas negativas da nota soberana
tendem a afastar os investidores tanto do mercado de a¢des quanto
dos papéis de divida soberana. Por outro lado, mudangas positivas
tendem a favorecer toda a estrutura financeira de um pais classifica-
do, principalmente em termos de aumento de captacdo liquida e de
reducdo de seu custo.

Estudos como os de Cantor e Packer (1996) avaliaram os impactos
das notas soberanas sobre o préprio mercado de titulos de divida sobe-
rana. Os autores realizaram um estudo sobre a evolu¢do dos spreads
pagos pelos titulos de divida soberana de 18 paises diferentes, dadas
as ocorréncias de 79 eventos de mudanca de risco soberano ¢ outlooks,
entre 1987 e 1994. Com base numa janela contendo os 30 dias ante-
riores € os 20 dias posteriores aos anuncios, os autores encontraram
evidéncias suficientes de que as classificagdes atribuidas pelas agéncias
especializadas Moody’s e Standard & Poor’s afetavam os spreads dos
titulos soberanos. Os autores também observaram que os antuncios de
mudancas de risco soberano costumam ser precedidos por uma avalia-
¢do similar do risco soberano pelo mercado. Dessa forma, em eventos
de anuncios positivos, que sdo as melhoras de rating e os outlooks
positivos, o movimento observado no mercado foi o de uma redugao
mais acentuada nos spreads até por volta do dia do antincio, tendéncia
essa desacelerada e mesmo fracamente revertida apos o anuncio.

Ja para os eventos negativos, que sdo os rebaixamentos de rating € os
outlooks negativos, o comportamento foi fundamentalmente simétrico.
Durante os 29 dias que precederam um anuncio de rebaixamento, o
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spread relativo subiu em média 3,3%. Visando também esclarecer se
os anuncios de mudancas de classificacdo de risco soberano tinham
algum efeito na percepc¢io do mercado sobre o proprio risco soberano,
os autores isolaram os eventos em janelas mais curtas, considerando
tanto os dias especificos dos antuincios quanto os dias imediatamente
seguintes. Cantor e Packer (1996) denominaram esses dois dias “janela
de anuncio” e identificaram impactos estatisticamente significantes
para alteragdes de ratings soberanos sobre os spreads dos titulos da
divida de paises classificados como speculative grade e eventos da
agéncia Moody’s, mas estatisticamente insignificantes para alteragdes
em paises classificados como investment grade. Os autores também
acrescentaram que, embora os ratings de agéncias como a Moody’s e
a Standard and Poor’s tenham componentes amplamente previsiveis,
eles também parecem incorporar informagdes que vao além daquelas
publicamente observaveis, sobretudo em relag@o aos riscos soberanos
de paises considerados speculative grade.

Baseados no trabalho de Cantor e Packer (1996), Larrain, Reisen e
Von Maltzan (1997) replicaram um estudo de evento similar, visando
investigar também os efeitos imediatos de alteragdes de classificagdo
de risco soberano sobre o mercado de titulos da divida soberana. O
que torna esse estudo particularmente interessante ¢ que sua amostra
¢ composta por um numero proporcionalmente maior de paises emer-
gentes, além de o periodo de tempo escolhido para avaliagdo (1987
a 1996) suceder a crise mexicana, o que fez com que os eventos de
mudangas de classificagdo de risco soberano de paises emergentes,
posteriores a crise, fossem considerados. Em seus resultados, os au-
tores enfatizaram um perfil mais intenso de alteragdes nos spreads
para paises da categoria speculative grade. Embora eles ndo tenham
discriminado os efeitos por agéncia de classificagdo, as evidéncias se
mostraram a favor de efeitos imediatos, estatisticamente significantes,
principalmente para outlooks negativos. Rebaixamentos, ainda que
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surpreendentemente ndo apresentem efeitos tdo significantes como
os outlooks negativos, também ndo descartam efeitos imediatos de
alteracdes sobre os spreads. De outro modo, alteragdes positivas no
risco soberano ndo apresentaram tanto impacto quanto as negativas,
sendo que os efeitos das alteracdes negativas se mostraram ainda mais
intensos para os spreads de paises da categoria investment grade.

Um ultimo resultado interessante do trabalho de Larrain, Reisen
e Von Maltzan (1997) é que os aumentos dos spreads dos titulos de
mercados emergentes que sofreram rebaixamento s6 se tornam signi-
ficativos 20 dias uteis apds o antincio do rebaixamento. A comparagao
entre os dois estudos indica que analises estatisticas da relacdo entre
ratings e spreads de titulos soberanos sao em muito influenciadas pela
amostra. Os autores ressaltaram ainda que, se as agéncias de rating
forem capazes de obter conhecimento antecipado sobre os paises € ou
de fazer uma andlise superior, posteriormente divulgada aos demais
participantes do mercado, poderdo desempenhar importante papel
sobre os fluxos de capitais internacionais. Se as agéncias reagem aos
eventos de mercado, elas acabam amplificando as entradas e saidas
excessivas de capital dos paises.

Por exemplo, se determinada nacdo estd em um momento de alto
influxo de capitais e uma agéncia divulga uma melhora no seu rating,
essa informagao poderia refor¢ar a euforia em relagdo ao pais avaliado
e estimular a entrada excessiva de capitais. No caso inverso, se a na-
¢do esta em um momento de poucas entradas de capitais e a agéncia
divulga uma piora no seu rating, isso pode trazer temor ao mercado,
desestimulando o influxo de capitais e incentivando o fluxo de saida
dos capitais ja investidos no pais.

Além das linhas de pesquisa de Cantor e Packer (1996) e de Larrain,
Reisen ¢ Von Maltzan (1997), que buscaram estabelecer relagdes
entre as alteracdes de ratings soberanos atribuidos pelas agéncias de
classificacdo de risco e as variagdes nos spreads dos titulos de divi-
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da, outros autores, tais como Damodaran (2001), buscaram avaliar
a contribui¢do das classifica¢des de risco soberano sobre a cotagdo
de titulos individuais. Segundo Damodaran (2001), as andlises de
valuation de empresas localizadas em paises avaliados como spe-
culative grade deveriam considerar um coeficiente A, o qual seria
um componente de risco-pais contido no pre¢o de uma determinada
empresa e funcionaria como um spread adicionado ao calculo do
custo de capital dessa empresa. Esse coeficiente A representa a cor-
relacdo entre os retornos da ac¢do e os retornos dos titulos da divida
soberana do pais de origem da empresa avaliada. Dessa maneira,
quanto maior a correlagdo entre o risco soberano e o preco da agdo,
mais o valuation da Gltima seria afetado pelas variagdes dos titulos
de divida soberana. Numa analise cuja amostra era composta de em-
presas brasileiras, Damodaran (2001) demonstrou que empresas com
receitas primordialmente em moeda estrangeira, como, por exemplo,
a Embraer, teriam os precos de suas acdes mais descorrelatados do
risco soberano brasileiro e, por conseguinte, um coeficiente A menor.
Por outro lado, empresas cuja maior parte das receitas era em moeda
nacional, como no caso da Embratel, mostraram precos de acgdes
fortemente correlacionados ao risco soberano brasileiro e, dessa feita,
apresentaram um alto valor para A.

Classificacoes de risco e agéncias especializadas

Os titulos de divida soberana, notadamente os Brady bonds para os
paises emergentes, sdo os objetos de avaliagdo das agéncias especia-
lizadas para aferi¢do de risco soberano. O risco de titulos Brady pode
ser dividido em trés componentes: risco do pagamento do principal,
risco do pagamento de juros € o risco soberano do pais emissor,
atribuido por agéncia de classificagdo de risco. No que se refere ao
risco atribuido pelas agéncias de classificagao, ressaltam-se os pesos
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dos histdricos de pagamentos de juros e principal para a construgao
das notas soberanas.

Evolucao da industria de classificacao de risco

Segundo Cruces (2001), a origem da atividade de classificagdo de
risco remonta as agéncias de crédito mercantil, estabelecidas nos
Estados Unidos apos a crise de 1837 e que avaliavam a capacidade
de pagamento das obrigagdes contratadas por mercadores que faziam
o comércio de especiarias € manufaturas no eixo Estados Unidos-
Europa. Em 1909, Jonh Moody comecgou a classificar titulos de divi-
das oriundas de construcdes de estradas de ferro. Em seguida, apos
o fim da Primeira Grande Guerra, a j4 estabelecida Moody’s passou
a classificar também titulos emitidos pelo Tesouro americano. Em
1916, a Poor’s Publishing Company emite a sua primeira classifica-
cdo de risco, seguida da Fitch Publishing Company em 1924.

Em 1941, as agéncias Poor’s Publishing Company e Standard Sta-
tistics Company unem-se, formando a hoje conhecida Standard and
Poor’s. Por fim, em 1977 a Fitch uniu-se com a agéncia britdnica IBCA
e comprou em 2000 a agéncia Duff and Phelps, que atuava no mercado
desde 1982. A Moody’s (Grupo Dun and Bradstreet), a Standard and
Poor’s (Grupo McGraw Hill) e a Fitch Ratings (IBCA, Fitch, Duff
and Phelps, Thomson BW e Grupo Fimalac France) apresentam atuacao
em escala mundial, estando presentes na maior parte dos paises onde
ha um mercado de capitais minimamente constituido.

As primeiras classificagcdes de risco de paises desenvolvidas por
agéncias de classificacdo surgiram nas décadas de 1970 e 1980.
A Standard and Poor’s estabeleceu o rating da Australiaem 1961 e o
da Finlandia em 1972. J4 a agéncia Moody’s classificou a Australia em
1974 e a Suécia em 1977. O primeiro rating de um pais emergente foi
feito pela Standard and Poor’s para a Venezuela em 1982. Em 1986,

190 Revista do BNDES 33, junho 2010



a Moody’s classificou o Brasil e a Argentina. No Brasil, a atribui¢do
de ratings por agéncias internacionais e algumas nacionais indepen-
dentes, tais como a SR Rating, Atlantic Rating e Austin, ja apresenta
um histérico razoavel de atividades. A expansdo das emissdes de
titulos e valores mobiliarios nas ultimas décadas abriu espaco para a
consolidagdo das avaliagdes feitas pelas agéncias especializadas sobre
a qualidade de crédito de paises e empresas e de suas emissdes. Se a
origem das classificagdes de risco estava relacionada a uma avaliagdo
de empresas ndo financeiras, atualmente o rating ¢ utilizado para
medir qualquer empresa, na¢do ou operagdo especifica que envolva
compromissos de pagamentos futuros.

Segundo Heck (2002), as diversas crises de dividas soberanas
vividas na década de 1980 chamaram a aten¢do da comunidade in-
ternacional para a necessidade de se avaliar melhor o risco dos paises
emissores. E nesse contexto que as classificacdes de risco soberano
elaboradas pelas agéncias especializadas comecaram a ter maior
destaque no cendrio financeiro internacional. Passados mais de 20
anos dessa pratica, nos dias de hoje ndo sé essas classificagdes sdo
em larga escala utilizadas, como também servem de referéncia para
todo o mercado de divida externa.

Escalas de classificacao de risco

As classificagdes de risco por agéncias tém o proposito de forne-
cer uma opinido especializada, técnica e independente baseada em
elementos quantitativos e parametros qualitativos, sobre um perfil
de crédito avaliado, procurando observar a capacidade e também a
disposi¢do futuras em honrar obrigacdes contraidas dentro de um
determinado prazo. No entanto, as notas atribuidas pelas agéncias
especializadas ndo envolvem recomendag¢des de investimento nem
a probabilidade de aumento dos precos dos papéis do emissor ou o
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risco de perda financeira por via de desvalorizagdes cambiais nomi-
nais. Em termos de risco soberano, as agéncias apenas opinam sobre
a possibilidade de quebra de contratos pelo governo do pais com
credores internacionais.

Embora as agéncias apresentem escalas com notacdes ligeira-
mente diferentes, suas classificagdes s@o muito semelhantes, po-
dendo até ser comparadas. As escalas de nota globais tém o intuito
de oferecer a possibilidade de uma comparacdo homogénea entre
paises, empresas e titulos em nivel mundial. Cada nota das escalas
esta atrelada a certa probabilidade de ocorrer um default, ou seja,
as chances de um avaliado ndo cumprir com as obrigacdes pelas
quais esta sendo analisado.

Classificacoes de longo prazo

O rating de longo prazo ¢ utilizado para classificar titulos de divida
soberana, notas de médio prazo, depositos bancarios de longo prazo,
bonus e outras obrigacdes de renda fixa de longo prazo, tais como
os titulos lastreados em hipotecas. As classificagdes de longo prazo
também sdo utilizadas para avaliar a for¢a financeira de segurado-
ras ¢ de fundos mutuos e o risco de contraparte em contratos de
derivativos e ag¢des preferenciais, quando tratadas como titulos que
rendem cupons relativos aos dividendos, ndo havendo classificagdo
para agdes votantes.

Souza (2001) argumenta que as classificagdes investment grade
sdo consideradas de baixo risco de crédito, estando em um nivel de
qualidade tdo alto que a agéncia julga que o risco de crédito ¢ irrele-
vante, tanto mais quanto se sobe na escala na direcao da classificacdo
mais elevada. Ou seja, seria baixa a probabilidade de que o investidor
tivesse perdas por falta de pagamento dos juros e do principal nos
prazos prometidos, permanecendo o risco de mercado. De outro modo,
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as classificagdes do tipo speculative grade pressupdem risco de crédito
substancial. Ao atribuir um rating nessa categoria, as agéncias alertam
tratar-se de investimentos especulativos, em que o risco de perda € tdo
grande quanto mais se desce na escala. Consequentemente, as classi-
ficagdes desse tipo oferecem oportunidades de ganhos altos, mas com
riscos significativos de perda do principal. Muitos investidores insti-
tucionais estdo proibidos por seus estatutos e normas regulamentares
de investir em papéis do tipo speculative grade ou estdo limitados a
percentuais muito baixos do total de suas carteiras, devido aos altos
riscos associados a esses tipos de investimento.

Classificacoes de curto prazo

As classificagdes de curto prazo sdo utilizadas para avaliar o risco de
crédito para obriga¢des a vencer em até um ano, como commercial
papers e depdsitos bancarios de curto prazo, procurando caracteri-
zar a capacidade financeira e legal do cumprimento das condigdes
contratadas.

Vantagens das informacoes de classificacao de risco

O uso de ratings por investidores oferece varias vantagens, tais como:

* permitir que eles possam considerar horizontes de investimento
mais extensos, dada a disponibilidade de opinides de longo
prazo;

» avaliar investimentos além do &mbito doméstico do mercado de
capitais, na medida em que sdo acessadas informacdes compa-
raveis em nivel mundial;

* economizar esfor¢os de pesquisa e tempo;

» estabelecer politicas para aplicacdo de recursos de acordo com
a classificacdo dos ativos;
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Tabela 1
Probabilidade de default por notas

Notas Risco Probabilidade de
default (em %)

Investment Aaa, AAA, AAASR Risco quase nulo Até o,5
grade GH

Aa1, Aaz, Aaz, Risco muito baixo Atén

AA+, AA, AA-,

AA+R AASR AA-R

A1,A2, A3, Risco baixo Até 2

A+ A A-,

A+, AR, AR

Baa1, Baaz, Baas, Risco madico Atés

BBB+, BBB, BBB-,

BBB+%, BBB®®,

BBB-®
Speculative grade Ba1, Ba2, Bas, Risco mediano Até 15

BB+, BB, BB-,

BB+%, BBS%, BB-**

B1, B2, B3, Risco alto Até 30

B+, B, B-,

B+°%, B}, B-*}

Caai, Caaz, Caas, Risco muito alto Mais de 30

CCC+, CCC, CCC-,

CCC*®

Ca, CC,CC® Risco extremo Mais de 50

Ca,SD,C® Risco maximo Mais de 75

DDD, DD, D, DR Default

Fontes: Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch Ratings e SR Ratings. Elaboracdo prépria.

194 Revista do BNDES 33, junho 2010



 tomar decisdes a respeito do retorno esperado para titulos de
acordo com o rating, ou seja, qual prémio de risco deve ser
exigido para investimento em uma dada categoria de risco; e

« auxiliar as areas internas de pesquisa de crédito com classifica-
coes preestabelecidas.

O uso de ratings faz com que os investidores aloquem seus recursos
(pessoas, recursos financeiros e tempo) em atividades realmente rela-
cionadas com seus core businesses. As classificacdes de risco também
permitem aos emissores de titulos, distribuidores e intermediarios
um maior acesso a novos mercados. Os ratings igualmente aumen-
tam a liquidez dos papéis nos mercados ¢ podem até, dependendo
da classificacdo, reduzir o custo de capital das empresas emissoras.
Os governos, principalmente dos paises emergentes, também fazem
uso das opinides das agéncias, pois elas muitas vezes sdo 0s Unicos
parametros para a tomada de decis@o de investidores estrangeiros
nesses paises. Para os ndo emergentes, os ratings soberanos parecem
ainda ser um indicador da solidez de seus mercados de capitais. De
outro modo, os riscos de se utilizar essa ferramenta exclusivamente
residem num embasamento em opinides que podem ser inconsistentes
¢ acarretar decisOes equivocadas de investimento.

Aspectos relevantes das classificacées de risco

Rating local versus rating global

As agéncias especializadas também podem fazer classificacdes para
titulos, empresas e operagdes de acordo com uma escala relativa re-
ferente apenas as obrigacdes em moeda nacional do avaliado e que
seriam validas apenas dentro do prdprio pais da avaliacdo. A escala para
esses ratings ¢ normalmente a mesma da classificagdo principal, apenas
acompanhada das iniciais do pais para caracterizar essa fronteira.
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Outlooks

A fim de permitir uma visdo da expectativa da agéncia em relagcdo
ao comportamento futuro do rating, criou-se o outlook, que pode ser
positivo, negativo ou neutro, explicitando qual a possivel direcao
de uma mudanga de rating num horizonte proximo. Nao ha, porém,
nenhuma obrigacdo de mudanga de rating em face de uma direcdo
sinalizada nem um prazo méaximo para que o outlook se confirme.

Lead ou lag

Dentre as questdes mais pesquisadas nos estudos sobre agéncias de
rating e classificagdes de risco, uma das mais exploradas ¢ a questio
a respeito das caracteristicas /ead ou lag dos ratings. Os adeptos
dos ratings das agéncias como /ead defendem que essas agéncias
sdo especialistas tanto na obteng¢do quanto no processamento dessa
informagdo. Desse modo, essas agéncias seriam capazes de gerar
informagdes relevantes sobre o risco de default antes do mercado,
de forma que alteragdes de ratings deveriam impactar pregos. J& os
adeptos dos ratings como lag acreditam que essas agéncias tém acesso
as mesmas informagdes publicamente avaliaveis pelo mercado, sendo
que geralmente sucedem a ele na manipulagdo e no processamento
dessa informagdo. De acordo com essa visao, ratings € suas alteragdes
ndo deveriam impactar precos. Adeptos dessa linha de pensamento
argumentam também que a frequéncia com que essas agéncias reveem
suas classifica¢des seria até mesmo insuficiente para incorporar tao
somente a informacao disponivel publicamente.

Variaveis quantitativas e qualitativas

As varidveis para a constru¢do da classificagdo de risco tendem a ser
avaliadas por diferentes grupos de analistas, que adquirem uma visao
geral de seu objeto de avaliagdo e podem assim comparar a posi¢ao
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de cada avaliado em relagdo a seus pares. As andlises das varidveis
sdo agrupadas em forma de relatorio, que € posteriormente submetido
ao comité de rating para a atribui¢ao da classificag¢do final. Uma vez
conferido o risco, ele pode ser alterado a qualquer momento em que
ocorram fatos relevantes relacionados a alguma ou a algumas das
variaveis de analise. Além desse acompanhamento constante, ha em
geral uma revisdo anual dos ratings, mediante nova rodada de reunides
com os avaliados ¢ atualiza¢do de informacgdes.

As classificagdes de risco soberano, assim como os demais ratings
feitos pelas agéncias especializadas, sdo decorréncias da analise de
variaveis tanto quantitativas quanto qualitativas. Como utilizam as
mesmas escalas independentemente do pais, da industria ou do emis-
sor que estdo avaliando, e considerando as caracteristicas subjetivas
intrinsecas de suas opinides sobre o futuro, as agéncias acreditam que
um método exclusivamente quantitativo poderia acarretar opinides
equivocadas. Em termos quantitativos, ressaltam-se as varidveis re-
ferentes ao desempenho econdmico e financeiro do pais. Quanto as
variaveis qualitativas, o destaque € para as varidveis politicas. Heck
(2002) argumenta que atualmente a discussao relevante sobre o risco
dos emissores soberanos niao deveria estar relacionada a considera-
¢do de uma ou outra variavel na avaliacdo, mas sim a estrutura das
defasagens que esses ratings sdo capazes de impor a capacidade de
pagamento dos emissores.

Feder e Uy (1984) foram os primeiros autores a examinar as
variaveis determinantes para a avaliacdo de risco soberano. Nesse
estudo, os autores consideraram as varidveis usualmente empregadas
pelos credores em suas andlises de risco. Assim como nos demais
estudos semelhantes efetuados desde entdo, a evidéncia empirica
mostrou-se a favor da participacdo de um conjunto de varidveis
macroecondmicas na determinacdo de ratings de paises. Além de
varidveis macroeconOmicas, esses ratings mostraram-se bastante
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correlacionados com o historico de bom comportamento das econo-
mias dos paises classificados, dado principalmente pelos eventuais
episodios, quando existentes, de renegociagdes de dividas.

Mais recentemente, Cantor e Packer (1996) examinaram e quan-
tificaram o impacto de diferentes determinantes na composi¢ao dos
ratings das agéncias Moody’s e Standard and Poor’s. Dentre os di-
versos determinantes estudados na composicao das classificagdes, os
autores destacaram a contribui¢do da renda per capita, o crescimento
do produto, a inflagdo, o nivel da divida externa, o nivel de desenvol-
vimento econdmico e o historico de default. Quanto as duas agéncias,
o trabalho dos dois autores aponta para uma grande semelhanga nos
critérios utilizados para a avaliagdo de risco soberano. Embora pe-
sem diferentemente as variaveis consideradas na formagao de seus
ratings, essa ¢ uma evidéncia de certa forma previsivel, na medida
em que em mais da metade das vezes essas agéncias atribuem ratings
semelhantes aos mesmos paises. Mesmo quando ha divergéncias, na
grande maioria dos casos tais divergéncias sdo pequenas.

Embora os critérios possam variar de uma agéncia para outra, a
listagem a seguir, organizada por Souza (1998), mostra-se abrangente
e ilustrativa o suficiente para que se possa ter uma idéia do nimero e
da qualidade das varidveis que podem estar envolvidas nas avaliagdes
de risco soberano pelas agéncias especializadas:

* Risco politico — Forma de governo e adaptagdo das instituigdes
politicas; extensdo da participacdo da populacdo; organizacio da
sucessao das liderangas politicas; grau de consenso nos objetivos
politicos e econdmicos; integragdo aos sistemas comercial e fi-
nanceiro globalizados; posi¢do geopolitica; e riscos dos titulos
internos e externos.

* Renda e estrutura economica — Padrao de vida; renda; distribui-
cdo dariqueza; economia de mercado ou economia centralizada;
¢ dotagdo de recursos e grau de diversificagdo.
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 Perspectiva de crescimento economico — Taxa e padrao de
crescimento econdmico; tamanho e composi¢do da poupanga; e
tamanho e composi¢do dos investimentos.

 Flexibilidade fiscal — Contas operacionais do governo € or-
camento total; competitividade da tributagdo; flexibilidade de
crescimento dos impostos; € pressdo de gastos.

« Onus da divida piiblica — Ativos financeiros do governo central;
divida publica e despesa de juros; estrutura da divida puablica; e
passivos da previdéncia social.

 Estabilidade de pre¢os — Tendéncia da trajetdria dos precos;
taxa de juros e politica de crédito; politica cambial; e grau de
autonomia do Banco Central.

» Flexibilidade do balanco de pagamentos — Impacto das politicas
fiscal e monetaria nas contas externas; estrutura da conta corrente
do balango de pagamentos; e composi¢ao do fluxo de capitais.

» Divida externa e liquidez — Tamanho da divida externa publica
liquida; composi¢do da divida externa publica liquida; impor-
tancia dos bancos e das entidades publicas e privadas no passivo
duvidoso soberano; perfil de vencimentos da divida e 6nus do
servigo da divida; tendéncia dos juros da divida; e nivel de re-
servas e outros ativos externos do governo.

Alguns argumentos para mudancas ocorridas
no risco soberano brasileiro

As variaveis utilizadas pelas agéncias para avaliar os riscos de crédito
soberano sdo as mesmas consideradas em eventos de mudanca de nota
ou perspectiva de risco, ou seja, variaveis estruturais. Dessa maneira, o
risco soberano constitui-se de uma opinido de longo prazo que deveria
refletir as condic¢des estruturais dos paises. Algumas vezes, porém,
as motivagdes das agéncias para as mudangas nas classificacdes de
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risco soberano ancoram-se em aspectos conjunturais. Os fragmentos

jornalisticos a seguir mostram quais foram os argumentos utilizados

recentemente pelas agéncias especializadas para as mudangas no risco

soberano brasileiro:

200

O Brasil e a Argentina foram promovidos ontem no rating da agéncia
de classificacdo de riscos Standard and Poor’s (S&P), de Nova York.
Segundo a agéncia, uma das mais influentes junto ao mercado finan-
ceiro, 0 Governo Brasileiro tem hoje um suporte politico maior para
aprovar as reformas fiscais necessarias a consolidag¢do do Plano Real.
(...) Entre os fatores que contaram para o upgrade do Brasil estdo a
reforma dos sistemas financeiros estaduais, a consolidagao das dividas
nao reconhecidas da Unido, o aumento do fluxo de investimentos diretos
e a privatizacdo da Vale do Rio Doce. (O Globo, 3 de abril de 1997.)

A agéncia de classificacdo de risco Moody’s, uma das duas de maior
prestigio no mundo, rebaixou ontem a sua nota para os investimentos
feitos em titulos de renda fixa brasileiros. Os papéis da divida externa
brasileira e os bonus das empresas do pais no exterior cairam de B1,
classificag@o para investimentos listados como “especulativos”, para
B2, nota para os chamados junk bonds — papéis com alto risco de
calote. Os titulos da divida interna brasileira foram rebaixados para
uma nota ainda mais baixa, CAA1, porque oferecem um risco extra
para o investidor estrangeiro: o de mudanga na politica cambial.
(...) A Moody’s justificou sua decisdo em comunicado no qual cita o
aumento na instabilidade do mercado financeiro como um problema
para o pais, dependente de recursos externos para fechar suas contas.
(O Globo, 5 de setembro de 1998.)

Aageéncia de classificagdo de risco Standard and Poor’s rebaixou ontem
os titulos da divida brasileira e as notas de varios bancos da América
Latina, em conseqiiéncia da desvaloriza¢do do real. Em um comunica-
do, a agéncia explicou que a decisdo se baseia no “aumento dos riscos
relacionados com a recuperacdo financeira do Brasil por causa das

Revista do BNDES 33, junho 2010



modificagdes na politica cambial decretada na quarta-feira, no contexto
de um programa de reforma ainda em andamento e de uma confianca
muito fragil dos mercados”. (O Globo, 16 de janeiro de 1999.)

Pela primeira vez, desde 1995, quando comegou a avaliar a classifi-
cacdo de risco do Brasil, a agéncia Fitch IBCA rebaixou o pais. (...) A
decisdo de rever o risco do Brasil foi tomada por dois motivos. Segundo
Richard Fox, diretor da Fitch em Londres, um deles foi o temor de
que a desvalorizagdo do real e a livre flutuagdo do cambio acabem
produzindo uma inflacdo descontrolada. A outra razao ¢ o receio de
que o Brasil acabe tendo que adotar medidas fiscais complementares
para ajustar suas contas. (O Globo, 28 de janeiro de 1999.)

Pouco mais de um ano apos a desvalorizagdo do real, o Brasil esta
conseguindo melhorar a sua posi¢ao no mercado internacional. O éxito
no controle da inflacdo e no combate ao déficit publico e a previsdao
de crescimento da economia acima do esperado levaram a empresa
de classificagdo de risco Standard and Poor’s (S&P) a anunciar on-
tem uma mudanga na perspectiva de risco do pais de “estavel” para
“positiva”. A agéncia também informou que esta elevando o rating da
divida interna brasileira de longo prazo de BB- para BB. Com isso, o
pais esta perto de voltar a sua melhor performance, que foi de BB+,
antes da desvalorizagdo do real. (O Globo, 2 de margo de 2000.)

A agéncia internacional de classificagdo de risco Moody’s Investors
Service elevou ontem as notas para titulos externos de longo prazo do
Brasil (de B2 para B1) (...) e divida interna do Governo, em reais (de
B3 para B1). A empresa creditou a melhoria a perspectiva favoravel da
retomada econdmica no pais, com o controle da inflacdo a médio prazo.
(...) A Moody’s também destacou a redugdo dos juros e a disciplina
fiscal do Governo — que tém reduzido a divida federal — e o fato de o
déficit em conta corrente continuar sendo financiado em grande parte
por investimentos diretos estrangeiros. Mas ressaltou que o pais continua
vulneravel a choques externos. (O Globo, 18 de outubro de 2000.)
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A Agéncia Standard and Poor’s ¢ a terceira, em menos de duas sema-
nas, a mudar a avaliagdo do pais devido ao endividamento publico. A
Standard and Poor’s (S&P) rebaixou ontem a noite a nota de crédito
do Brasil, de BB- para B+. No ultimo dia 20, a Fitch rebaixou a nota
brasileira e a Moody’s mudou de estavel para negativa sua perspectiva
para o pais. A decisdo da S&P foi anunciada apos o fechamento dos
mercados, que tiveram ontem mais um dia de forte oscilagdo. Segundo
a S&P, a decisdo de rebaixar a nota brasileira reflete a piora no perfil
da divida publica do pais. (O Globo, 4 de julho de 2002.)

A agéncia de classificacdo de risco Fitch reduziu o rating da divida
soberana brasileira de longo prazo em moeda nacional e estrangeira.
A nota passou de B+ para B, com perspectiva negativa, ou seja, pode
ser reduzida novamente. Segundo a agéncia, a decisdo reflete “uma
piora nos fundamentos de crédito, determinada pelas persistentes
incertezas quanto a continuidade das politicas econdmicas e susten-
tabilidade da divida, em razdo da transi¢ao politica”. (O Globo, 23
de outubro de 2002.)

Equivocos nas atribuicoes de risco soberano

Em 20 de dezembro de 1994, o mercado financeiro internacional foi
surpreendido pela desvalorizagdo do peso mexicano. No entanto,
segundo Larrain, Reisen e Von Maltzan (1997), nessa data, a Standard
and Poor’s atribuia a divida soberana mexicana um rating apenas um
nivel abaixo da categoria investment grade ¢ ainda anexava a clas-
sificacdo uma perspectiva positiva. Apenas no dia 22 de dezembro,
segundo os autores, a agéncia teria alterado esse rating. Dessa forma,
a Standard and Poor’s estaria entre os inumeros participantes do mer-
cado que ndo foram capazes de prever a crise mexicana. A Moody’s
nao havia feito nenhuma classificacdo soberana do México até entao.
Ainda em 1997, os paises envolvidos na crise asidtica gozavam de
bons ratings semanas antes da crise, o que também levou a certa
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desmoralizagdo das agéncias de classificacdo. O trecho a seguir,
retirado do jornal O Globo de 5 de setembro de 1998, comenta o
erro da agéncia Standard and Poor’s na avaliag@o de risco soberano
da Russia em julho de 1998:

(...) Existem riscos concretos, mas outros estdo sendo exagerados pelo
clima de panico que esta se formando. O rebaixamento do Brasil pela
Moody’s aumentou o pessimismo ontem a tarde, mas nao ha no mer-
cado quem desconheca os erros recentes da agéncia de rating. Esta se
formando no Governo a convic¢ao de que o calendario eleitoral nao
deve impedir, nem adiar, qualquer medida de defesa da moeda. (...) Em
meados de julho deste ano, a conceituada agéncia americana de rating
Standard and Poor’s elevava de sétimo para o quinto lugar a posi¢do
da Russia no ranking dos paises emergentes que ofereciam menos
riscos para os investidores estrangeiros. A extensdo da crise cambial
e financeira da Russia estava visivel para o Ocidente h4 mais de seis
meses. A avaliagdo de risco ¢ uma atividade também arriscada, mas a
oscilagdo dos rebaixamentos e das elevacdes tem feito economistas e
analistas independentes questionarem os critérios adotados na elabo-
racdo dos temidos ratings.

Apesar das falhas das agéncias de rating, a compreensao sobre
o papel dessas agéncias ¢ util especialmente para investidores em
geral, analistas de crédito e para emissores de papéis no mercado
internacional, por se configurar em informacgao simples sobre mer-
cados além das fronteiras nacionais.

Testes empiricos

Método de estudos de evento

O método utilizado nesta pesquisa para avaliar os efeitos de mudancas
de classificag¢do de risco soberano brasileiro sobre o mercado de ca-
pitais foi o que convencionalmente se chama na literatura de finangas
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de “estudos de evento”. Trata-se de uma metodologia amplamente
usada em testes da forma semiforte de ajustamento de cotacdes a
anuncios publicos. Pode-se definir um evento como um ponto em
que informagdes sdo incorporadas aos pre¢os. No caso deste estudo,
o conteudo informacional dos antincios de mudancas de classificagao
ou de perspectiva do risco soberano brasileiro devera estar refletido
nos retornos do Ibovespa.

Delineamento do método

Um estudo de evento consiste em utilizar um modelo de geragdo de
retornos considerado padrdo, denominado “retorno normal” ou “es-
perado”, o qual € tido como retorno caso o evento nao ocorra. Apos a
defini¢do do modelo de geragcdo normal de retornos, visando identificar
um comportamento anormal nos periodos préximos a um evento es-
pecifico que se esta analisando, calcula-se a diferenga entre o retorno
esperado fornecido pelo modelo e o retorno observado no periodo de
analise. Baseando-se em Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Brown
e Warner (1985), podemos descrever as etapas e os procedimentos
do estudo dos eventos desta pesquisa como a seguir:

Etapas de um estudo de eventos

Definicdo de evento — Sele¢do da amostra — Mensuracdo do retorno
anormal — Procedimento de teste — Resultados empiricos e analises

Fontes: Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Brown e Warner (1985). Elaboragéo propria.

Método de estudos de evento aplicado a pesquisa

Definicao do evento

Os eventos de interesse nesta pesquisa sao as divulgacoes feitas pelas
agéncias Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch Ratings de mudancas
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de classificacdo de risco soberano brasileiro, em moeda estrangeira
e em moeda local, quando disponivel. Caso as agéncias considerem,
numa mesma data, as classificagdes de risco em moeda estrangeira e
em moeda local com sinais opostos, o evento a ser considerado serd
o evento em moeda estrangeira, pois a ele se credita um peso maior
no mercado do que ao evento em moeda nacional. Embora outras
agéncias de classificag¢do de risco atuando no Brasil também atribuam
uma nota soberana ao pais, os anuncios das trés agéncias anteriormente
citadas parecem ter um impacto maior nas expectativas dos agentes.
Para fins deste estudo, “mudanca” significa alteragdo propriamente
dita da classificacdo de risco ou alteragdo de perspectiva (outlook)
quanto a nota. Ainda que as mudangas de perspectiva ndo impliquem
necessariamente alteragdes de nota, a percep¢ao do mercado sobre o
apontamento de uma perspectiva ¢ de uma modificacdo de nota imi-
nente. Os eventos considerados para este estudo estdo compreendidos
entre o periodo que vai de janeiro de 1994 a junho de 2003. A data
zero ¢ considerada a data de divulgacdo das mudancas pelas agéncias.
Os retornos do Ibovespa serdo examinados numa janela de evento de
20 dias anteriores a cada antiincio e os 20 dias posteriores.

Critérios de selecao

A amostra escolhida para a pesquisa ¢ a série, em pontos, do Ibovespa
obtida do banco de dados do Economatica, programa que disponibiliza
séries historicas sobre o mercado financeiro mundial e brasileiro, entre
outros. O indice de a¢des mais conhecido no Brasil é o Indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo, o Ibovespa. Calculado ininterruptamente
desde 4 de junho de 1968, ¢ um importante indicador do desempenho
médio das cotacdes do mercado de agdes brasileiro. O indice representa
o valor atual, em moeda nacional, de uma carteira teorica de agdes, a
partir de uma aplicagdo hipotética, e pressupde que nao se faz qualquer
investimento adicional considerando-se somente a reinversao dos
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Tabela 2
Datas de antincios de mudancas de classificacoes soberanas brasileiras (base: janeiro de 1994 a junho de 2003)

oLoz oyun[ ‘€€ s3ANg Op BISIAY

Datas Moody’s Moody’s Standard and Poor’s  Standard and Poor’s Fitch Ratings
Moeda nacional Moeda estrangeira Moeda nacional Moeda estrangeira g

12 jan. 94 B+

30 nov. 94 B1

1dez.94 B/Positivo/---

18 jul. 95 B+/Estavel/---

20dez. 95 B+/Positivo/---

19 jun. 96 BB/Positivo/--- B+/Positivo/---

2abr.g7 BB+/Estavel/B BB-/Estavel/B

4 set. 98 Caa1 B2

11 set. 98 BB+/Negativo/B BB-/Negativo/B

15 jan.99 BB-/Negativo/B B+/Negativo/B

27jan.99 B

23 fev.99 B+

10 Nov. 99 BB-/Estavel/B B+/Estavel/B

Continua
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Continuagdo

Datas Moody’.s Moody’s . Standard a'nd: Poor’'s Standard and Poc')r’s Fitch Ratings
Moeda nacional Moeda estrangeira Moeda nacional Moeda estrangeira

23 fev. 0o B+

1mar. oo BB/Positivo/B B+/Positivo/B

22 mai. 00 BB-/Estavel

17 out. 00 B1 B1

4jan.o1 BB+/Estavel/B BB-/Estavel/B

18 jul. 01 BB-/Negativo

13 ago. o1 BB+/Negativo/B BB-/Negativo/B

21jun. o2 B+/Negativo

3jul.o2 BB/Negativo/B B+/Negativo/B

2 ago. o2 B+/Perspectiva
negativa

13 ago. 02 B2 B2

22 out. 02 B/Negativo

11 mar. o3 B/Estavel

30 abr. 03 BB/Estavel/B B+/Estavel/B

4jun. o3 B/Positivo

Fontes: Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch Ratings e SR Rating. Elaboragao propria.



dividendos recebidos e do total apurado com a venda de direitos de
subscri¢do. A¢des recebidas em bonificagdo, a custo zero, mantém-
se na carteira. A composi¢do procura aproximar-se da configuragdo
real das negociagdes a vista, em lote padrdo, na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo. As agdes consideradas no indice devem alcancar 80%
de participacdo acumulada, em termos de niimero de negdcios e do
volume financeiro nos 12 meses anteriores a cotacdo. Nenhuma acao
pode pertencer ao indicador se sua negociagdo for inferior a 0,1% do
volume total de negécios. O Indice Bovespa ¢ reavaliado quadrimes-
tralmente, com base nos 12 meses anteriores a cotacao, atribuindo-se
entdo novos pesos a ponderagdo das diferentes agdes que o compdem.
Durante os dias de pregdo, ele é calculado, no mesmo instante, em
tempo real e retransmitido internacionalmente. A escolha do Ibovespa
baseou-se em sua representatividade como indice de mercado, em
termos brasileiros. Como, por hipdtese, mudancas de classificacdo
de risco podem afetar homogeneamente os titulos de participacdo do
mercado de capitais brasileiro, a escolha do Ibovespa € adequada para
a avaliagdo dos efeitos das mudancas de risco soberano.

Mensuracao dos retornos normais e anormais

Apesar de existirem trés modelos para a mensuracdo dos retornos
normais, devido a especificidade dos dados que serdo analisados e
das hipoteses consideradas para o estudo, o modelo escolhido como
gerador de retornos normais foi o modelo de retornos ajustados a média
(constante). Os outros dois modelos necessitam do retorno de mercado
para serem construidos, mas o Ibovespa ¢ o proprio retorno de mercado.
Dessa maneira, a mensuracao dos retornos normais por meio do modelo
de retornos ajustados ao mercado ou do modelo de retornos ajustados
ao risco € ao mercado (modelo de mercado) seria inadequada.

Para que os retornos normais e anormais fossem construidos,
seria preciso, primeiramente, adaptar, para a extragdo de retornos,
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os dados do Ibovespa, que sdo disponibilizados ao publico na forma
de pontos. Os retornos a partir desses pontos foram construidos por
meio de capitalizacdo continua, devido as suas vantagens estatisticas
em relagdo ao método de capitalizacdo tradicional [Soares, Rostagno
e Soares (2002)]:

Rt :(h‘l[t—h’llt_l) (1)

em que R, € o retorno observado do Ibovespa, /, € o Ibovespa em pon-
tos no periodo ¢ ¢ /, | € o Ibovespa em pontos no periodo £ —1. Apos
o tratamento dos retornos, procedeu-se a obtencao do retorno normal
por intermédio da constante K, do modelo de retornos ajustados a
média (constante). A fim de minimizar a interferéncia dos eventos
que estdo sendo estudados no retorno normal, foram retirados todos
os retornos 20 dias antes e 20 dias depois dos antincios de mudancas
nas classifica¢des de risco soberano brasileiro do periodo considerado

para analise. Dessa maneira, obteve-se:

E(R)=K, =0,0011=0,11% 2)

Com isso, os retornos anormais (R4,) puderam ser obtidos por
meio da equagdo abaixo:

RA =R —0,0011 3)

Procedimento de teste

Para a realizacdo dos testes estatisticos em relacdo aos retornos do
Ibovespa, foram consideradas as seguintes suposi¢des:

* a distribui¢do dos retornos do Ibovespa € normal;

 a variancia considerada nos testes se mantém constante antes e

depois dos anuncios dos eventos, por hipotese;

* os retornos sdo independentes e identicamente distribuidos; e

Efeitos do rating soberano brasileiro sobre o Ibovespa 209



* dado um nivel de eficiéncia de mercado semiforte, a incorporagao
das informacgdes dos eventos de mudangas de classificagdo de
risco soberano serd considerada como “imediata” no periodo da
janela de evento que vai da data do evento até 20 dias depois.

Ap0s a determinagdo dos retornos anormais para todos os dias que
compdem a janela de evento e para cada um dos eventos de mudancas
de classificagdo de risco soberano, procedeu-se ao calculo das médias
dos retornos anormais, por dia da janela de evento e por tipo de evento:
noticias ruins (eventos de rebaixamento de outlook ¢ downgrade) e
noticias boas (eventos de melhora de outlook e upgrade). Construidos
esses dados, seguiu-se a verificagdo das significaAncias dos retornos
anormais médios, por tipo de evento e para cada um dos 41 dias da
janela de eventos. O teste utilizado foi o #, que nesta pesquisa avaliou
a hipotese de as médias diarias dos retornos anormais serem iguais
a zero. As etapas para a operacionalizagdo do teste encontram-se
listadas a seguir:

Hipoteses testadas
* Rebaixamento de outlook

— HO = O retorno anormal médio didrio do Ibovespa ¢ igual a
Zero.

— H1 = O retorno anormal médio didrio do Ibovespa ¢ menor
do que zero.

* Melhora de outlook

— HO = O retorno anormal médio didrio do Ibovespa ¢ igual a
Zero.

— HI1 = O retorno anormal médio diario do Ibovespa é maior do
que zero.

» Downgrade

— HO = O retorno anormal médio diario do Ibovespa € igual a
Zero.
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— H1 = O retorno anormal médio diario do Ibovespa ¢ menor
do que zero.

» Upgrade

— HO = O retorno anormal médio didrio do Ibovespa € igual a
Zero.

— HI1 = O retorno anormal médio diario do Ibovespa ¢ maior do
que zero.

Estatisticat

Os retornos anormais médios foram padronizados conforme a equa-
cdo a seguir:

X
(S, \n) ®

em que X ¢ amédia dos retornos anormais em Dy, sendo DO o dia
da alteracdo de classificagdo de risco; S, ¢ o desvio padrdo amostral
do Ibovespa, excetuando-se as regides das janelas de evento; n é o
numero de eventos para cada um dos tipos de antincios de mudangas;
n =5, para rebaixamento de outlook; n = 6, para melhora de outlook;
n =6, downgrade; e n =9, upgrade.

Parametros de significancia

As estatisticas sdo significantes para p <10%, sendo que, para noticias
ruins (rebaixamento de outlook e ou downgrade), t <—1,28; e para
noticias boas (melhora de outlook e ou upgrade), t >1,28.

Analises e resultados empiricos

Se o evento de mudanga de classificacdo fosse positivo, esperava-se
que o Ibovespa também reagisse com mudangas no mesmo sentido.
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De modo analogo, se o evento fosse negativo, esperava-se um mo-
vimento do Ibovespa nessa mesma dire¢do. Os resultados encon-
trados para os tipos de eventos avaliados encontram-se analisados
na Tabela 3.

Considerando um nivel de significancia de 10%, os retornos anor-
mais médios da Tabela 3 foram significativos estatisticamente nos dias
Egol ol 5ot 50t (W00 L T, L, € I,.Nadatat, consideradaa data
em que foram feitos os antincios de rebaixamento de outlook pelas
agéncias, o retorno anormal médio encontrado nao foi estatisticamente
significativo. Os retornos anormais médios nos 18 dias anteriores aos
anuncios de rebaixamento foram negativos, sendo essa tendéncia
revertida exatamente no dia dos anuncios. Os retornos significativos
encontrados antes das datas dos antincios sugerem que o mercado ja
vinha antecipando ha alguns dias os anuncios posteriormente divul-
gados pelas agéncias, e, dessa forma, o Ibovespa ja havia incorporado
tal informagao, sinalizando eficiéncia semiforte. Como as agéncias de
classificagdo de risco utilizam informag¢des publicamente disponiveis,
assim como os agentes de mercado, é possivel que fatos negativos
sobre o pais ja tivessem vindo a publico antes dos rebaixamentos de
outlook e talvez também tenham influenciado as decisdes das agéncias
quanto as mudancas.

Por outro lado, a janela também apresentou estatisticas significan-
tes para dias posteriores aos anuncios de rebaixamento de outlook.
Esse fato pode ser interpretado de duas maneiras: ou os agentes
consideraram como relevante o conteudo informacional divulgado
pelas agéncias de classificacdo de risco e, dessa forma, o Ibovespa
incorporou essa nova informagao, ou a percepgao negativa verificada
antes dos antncios de rebaixamento de out/ook continuou exercendo
seus efeitos de forma gradual sobre o Ibovespa, independentemente
dos anuncios das agéncias. Sobre a primeira hipodtese, ressalte-se

212 Revista do BNDES 33, junho 2010



Tabela 3

Estatistica t para rebaixamentos de outlook

Dias Média Média Desvlo t P-valor (%)
acumulada padrao
-19 0,0071 0,0071 0,0165 0,5805 71,9
-18 (0,0098) (0,0027) 0,0120 -0,7981 21,2
-17 (0,0085) (0,0112) 0,0055 -0,6915 24,5
-16 (0,0111) (0,0223) 0,0378 -0,9055 18,3
-15 (0,0076) (0,0299) 0,0158 -0,6194 26,8
-14 (0,0139) (0,0438) 0,0153 -1,1295 12,9
-13 (0,0019) (0,0457) 0,0157 -0,1583 43,7
-12 (0,0033) (0,0490) 0,0250 -0,2670 39,5
-1 (0,0150) (0,0640) 0,0540 -1,2170 11,2
-10 (0,0129) (0,0769) 0,0177 -1,0532 14,6
-9 (0,0279) (0,1048) 0,0295 -2,2677 1,2
-8 (0,0037) (0,1085) 0,0439 -0,3033 38,1
7 (0,0001) (0,1087) 0,0131 -0,0110 49,6
-6 (0,0322) (0,1408) 0,0348 -2,6190 0,4
-5 (0,0245) (0,1654) 0,0373 -1,9940 2,3
-4 (0,0023) (0,1676) 0,0083 -0,1841 42,7
-3 (0,0162) (0,1838) 0,0303 -1,3200 9,3
-2 (0,0031) (0,1869) 0,0403 -0,2492 40,2
-1 (0,0225) (0,2094) 0,0855 -1,8311 3,4
o 0,0192 (0,1902) 0,0606 1,5639 94,1
1 0,0033 (0,1869) 0,0429 0,2674 60,5
2 0,0421 (0,1448) 0,0735 3,4288 100,0
3 (0,0080) (0,1527) 0,0124 -0,6469 25,9
4 (0,0272) (0,1800) 0,0425 -2,2167 1,3
5 (0,0007) (0,1807) 0,0314 -0,0590 47,6
6 (0,0227) (0,2033) 0,017 -1,8437 3,3
7 (0,0013) (0,2047) 0,0174 -0,1087 45,7
8 0,0034 (0,2012) 0,0570 0,2795 61,0
9 (0,0332) (0,2345) 0,0508 -2,7034 03
10 0,0055 (0,2290) 0,0218 0,4469 67,3
1 (0,0063) (0,2353) 0,0227 -0,5152 30,3
12 0,0112 (0,2241) 0,0316 0,9146 82,0
13 (0,0087) (0,2328) 0,0246 -0,7075 24,0
14 (0,0347) (0,2675) 0,0579 -2,8256 0,2
15 (0,0109) (0,2783) 0,0538 -0,8831 18,9
16 0,0053 (0,2730) 0,0359 0,4321 66,7
17 0,0088 (0,2642) 0,0203 0,7158 76,3
18 (0,0198) (0,2840) 0,0133 -1,6110 5,4
19 (0,0326) (0,3167) 0,0787 -2,6560 0,4
20 0,0257 (0,2900) 0,0637 2,0947 98,2

Fonte: Elaboragdo propria.
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ainda que um evento considerado relevante pode exercer efeitos
negativos, mesmo que efeitos negativos tenham sido incorporados
ao indice no passado. Em ambas as interpretagdes, a eficiéncia
semiforte se verifica, lembrando que eficiéncia de mercado na for-
ma semiforte implica incorporagdo de informagdes relevantes ao
Ibovespa, independentemente de a origem dessas informagdes ser
ou ndo um anuncio de mudanga de classificacdo de risco soberano
brasileiro pelas agéncias.

Como exemplo dos efeitos de rebaixamentos de outlooks sobre o
mercado de capitais, destaca-se o conteido da reportagem do jornal
O Globo de 12 de setembro de 1998. O artigo comenta os impactos
de um antincio de rebaixamento de outlook feito pela Standard and
Poor’s:

(...) O rebaixamento das perspectivas economicas do Brasil, anunciado
ontem de manha em Nova York por duas agéncias especializadas em
avaliar a credibilidade de paises, provocou a maior queda das acdes
brasileiras na bolsa de Wall Street nos ultimos 12 meses. O baque
foi tdo pronunciado que para cada interessado em papéis havia nove
vendedores. Até mesmo a Telebras, a favorita dos investidores, recebeu
um golpe duro: perdeu o equivalente a US$ 8,19 por agdo. Seu valor
fechou em US$ 51,31 (14,06% a menos). (...) A avalanche comegou
logo na abertura do mercado financeiro, quando a agéncia Standard and
Poor’s (S&P) de Nova York anunciou que acabara de por sob suspeita
a capacidade do Brasil em honrar seus compromissos. (...) Ela afirmou
que decidira rebaixar a perspectiva de progresso econdomico do pais
de “estavel para negativa”. Além disso, deixou no ar uma ameagca:
disse que “a credibilidade do pais podera se deteriorar ainda mais, a
medida que diminui a sua flexibilidade externa, a menos que o Governo
implemente um pacote fiscal amplo, confidvel e oportuno”.
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Melhoras de outlook

As estatisticas sobre os retornos anormais médios para os casos de
melhora de outlook foram significativas em £, € 7,, considerando
uma significancia de 10%. Esse resultado sugere que os anuncios de
melhora de outlook obtiveram uma resposta imediata do mercado e
foram imediatamente incorporados ao Ibovespa, o que indica eficiéncia
semiforte de mercado. A auséncia de estatisticas significativas nos dias
anteriores ao anuncio das agéncias pode ser entendida como uma nao
antecipa¢do do mercado em relacdo a esse tipo de evento. De outro
modo, a assimilacdo imediata pode ser interpretada como um indicio
de relevancia desse tipo de informagao para o mercado de capitais.
Ressalte-se também que o retorno anormal médio em #, foi o maior
(0,0148) dentro da janela de evento considerada.

Downgrades

Tal como o ocorrido na anélise da janela de eventos para antincios
de outlooks negativos, a janela de eventos de anuncios de downgra-
de apresentou um bom niimero de dias com retornos significantes
estatisticamente, dado o nivel de significancia de 10%. Os retornos
anormais médios foram significativos estatisticamente nos dias
[l st oot oot 4ot 5,0 8, © t,. Nos seis dias anteriores aos
anuncios de downgrade, os retornos anormais médios foram negati-
vos, sendo essa tendéncia revertida exatamente no dia dos anuncios, £,
Nessa data, tal como ocorreu na analise dos anuncios de rebaixamento
de outlook, o retorno anormal médio encontrado nao foi estatistica-
mente significativo. Considerando que rebaixamentos de outlooks e
downgrades sdo informacgdes relevantes para o mercado e, portanto,
afetam o Ibovespa, as estatisticas ndo significativas encontradas na
data do anuncio e as estatisticas significativas encontradas apds os
anuncios podem estar indicando que o mercado incorporou os efeitos
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Tabela 4
Estatistica t para melhoras no outlook

Dias Média Média Desvlo t P-valor (%)
acumulada padrao
-20 0,0101 0,0101 0,0157 0,9022 18,3
-19 0,0099 0,0201 0,0142 0,8860 18,8
-18 (0,0057) 0,0144 0,0269 -0,5077 69,4
-17 0,0010 0,0153 0,0096 0,0856 46,6
-16 0,0016 0,0169 0,0212 0,1385 44,5
-15 0,0084 0,0253 0,0185 0,7494 22,7
-14 (0,0024) 0,0228 0,0239 -0,2182 58,6
-13 (0,0004) 0,0224 0,0162 -0,0391 51,6
-12 (o,0071) 0,0153 0,0184 -0,6307 73,6
-1 (0,0016) 0,0137 0,0158 -0,1424 55,7
-10 0,0068 0,0205 0,0122 0,6019 27,4
-9 0,0031 0,0236 0,0168 0,2761 39,1
-8 (0,0021) 0,0215 0,0115 -0,1830 57,3
-7 (0,0008) 0,0207 0,0119 -0,0755 53,0
-6 0,0050 0,0257 0,0144 0,4449 32,8
-5 0,0102 0,0359 0,0200 0,9095 18,2
-4 (0,0100) 0,0258 0,0202 -0,8945 81,4
-3 0,0073 0,0332 0,0148 0,6529 25,7
-2 (o,0005) 0,0326 0,0212 -0,0484 51,9
-1 (0,00241) 0,0285% 0,0200 -0,3649 64,2
o 0,0148 0,0434 0,0179 1,3223 9,3
1 0,0070 0,0504 0,0082 0,6263 26,6
2 0,0153 0,0657 0,0131 1,3635 8,6
3 (o,00m) 0,0646 0,0030 -0,0997 54,0
4 (0,0019) 0,0626 0,0072 -0,1725 56,8
5 (0,0021) 0,0605 0,0214 -0,1857 57,4
6 0,0044 0,0649 0,0134 0,3921 34,7
7 0,0068 0,0717 0,0214 0,6062 27,2
8 0,0087 0,0804 0,0332 0,7728 22,0
9 (0,0072) 0,0732 0,0157 -0,6448 74,0
10 (0,0014) 0,0718 0,0134 -0,1253 55,0
1 0,0003 0,0721 0,0145 0,0261 49,0
12 (0,0043) 0,0678 0,0193 -0,3841 65,0
13 (0,0080) 0,0597 0,0170 -0,7163 76,3
14 0,0098 0,0695 0,0216 0,8702 19,2
15 0,0105 0,0800 0,0140 0,9377 17,4
16 0,0107 0,0907 0,0099 0,9520 17,1
17 0,0039 0,0946 0,0115 0,3466 36,4
18 (0,0033) 0,0913 0,0122 -0,2957 61,6
19 0,0029 0,0941 0,0225 0,2540 40,0
20 (0,0040) 0,0901 0,0167 -0,3544 63,8

Fonte: Elaboragdo propria.
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dos eventos um pouco depois de sua divulgacdo. Embora o niumero
de dias com estatisticas significantes para os antincios de downgrade
seja bem proximo ao observado para os anuncios de rebaixamento
de outlook, ainda que menor, o nimero de dias posteriores aos anun-
cios de downgrade com estatisticas significantes ¢ bem inferior. A
explicagdo sobre os retornos significativos encontrados antes de 7, ¢
a mesma considerada para a analise dos eventos de rebaixamento de
outlook, ou seja, uma possivel antecipacdo dos agentes, a partir do uso
de noticias negativas sobre a situagdo do pais, que nao as atribuidas
pelas agéncias de classificagdo, mantendo-se a consisténcia com a
eficiéncia de mercado na forma semiforte.

A existéncia de poucos dias estatisticamente significantes apds os
anuncios pode ser interpretada como uma incorporacdo completa e
antecipada ao Ibovespa do conteudo informacional dos antuincios de
downgrades. As duas datas estatisticamente significantes encontradas
apOs os anuncios, f, € f,, sugerem efeitos de outras noticias ndo
relacionadas as mudancas de classificacdo de risco soberano, dado o
seu isolamento e afastamento da data do anuncio, respectivamente.
A partir dos dados analisados nessa pesquisa, pode-se inferir que as
informagdes das agéncias sobre rebaixamentos de outlook do risco
soberano, aparentemente, exercem mais efeitos no mercado de capitais
do que as informagdes sobre downgrades.

Os fragmentos a seguir, retirados do jornal O Globo de 5 de setem-
bro de 1998, revelam os impactos de downgrades da agéncia Moody’s
sobre os mercados de capitais de varios paises. Os trechos também
apresentam indicios do chamado “efeito contdgio”. Entre outros
aspectos, esse fenomeno pressupde que alteragdes nas condig¢des
econdmico-financeiras em um determinado pais podem afetar mer-
cados de capitais além das fronteiras domésticas. Considerando que
mudangas de risco soberano podem afetar os mercados de capitais de
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um determinado pais, de acordo com o “efeito contagio”, esse mesmo

tipo de evento também pode afetar outros mercados de capitais:

218

As bolsas latino-americanas voltaram a sofrer ontem fortes quedas,
pressionadas pela noticia de que a agéncia de rating Moody’s rebai-
xou a classificagdo da divida do Brasil e da Venezuela e colocou em
observagdo os titulos das dividas mexicana e argentina. O medo de
uma fuga em massa dos investidores fez a Bolsa de Caracas, na Vene-
zuela, despencar 7,53%. Em Buenos Aires, o Indice Merval caiu 5,9%.
Também fecharam em baixa as bolsas do Chile (-2,48%), Cidade do
México (-2,4%), Bogota (-0,79%) e Lima (-1,06%).

(...) A adverténcia sobre a saude das economias latino-americanas
também derrubou a Bolsa de Nova York (sic), porque a crise finan-
ceira internacional fica cada vez mais proxima dos Estados Unidos,
ameagando reduzir os lucros das empresas americanas. O indice Dow
Jones fechou ontem em queda de 1,29%. O anuncio teve impacto
nas bolsas de todo o mundo. A Bolsa de Nova York, que ja operava
em baixa, mergulhou apds a divulgacdo do rebaixamento do Brasil e
chegou a estar caindo 2,4%. (...) O Indice Dow Jones acabou fechando
com queda de 1,28%.

A bolsa entrou em queda livre também em Sao Paulo, mas ndo teve
tempo de se recuperar. O Ibovespa acabou fechando com uma perda
de 8,61% em relacdo a véspera e muitos papéis ficaram com suas co-
tagdes no ponto mais baixo de todo o ano. Foi o caso de Telebras PN,
ainda a a¢@o mais negociada do mercado, que caiu 10,29%. O papel
chegou a estar custando quase o dobro este ano. A Moody s justificou
sua decisdo em comunicado no qual cita o aumento na instabilidade
do mercado financeiro como um problema para o pais, dependente de
recursos externos para fechar suas contas.

(...) As bolsas de valores brasileiras foram obrigadas a acionar, ontem
pela quinta vez desde a crise de outubro do ano passado, o circuitbreaker,
mecanismo que paralisa os pregdes quando o mercado cai 10%. Assus-
tados com a saida macica de capitais do pais, que se acelerou ontem,

Revista do BNDES 33, junho 2010



Tabela s

Estatistica t para downgrades

Dias Média Média Desvlo t P-valor (%)
acumulada padrao
-20 (0,0125) (0,0125) 0,0227 -1,1147 13,2
-19 (0,0032) (0,0157) 0,0190 -0,2870 38,7
-18 0,0034 (0,0123) 0,0113 0,3028 61,9
-17 0,0152 0,0029 0,0382 1,3571 91,3
-16 (0,0065) (0,0036) 0,0182 -0,5763 28,2
-15 0,0092 0,0056 0,0216 0,8178 79,3
-14 (0,0224) (0,0168) 0,0175 -1,9961 2,3
-13 (0,0087) (0,0255) 0,0273 -0,7785 21,8
-12 (0,0106) (0,0362) 0,0286 -0,9474 17,2
-1 (0,0319) (0,0680) 0,0308 -2,8403 0,2
-10 (0,0134) (0,0814) 0,0240 -1,1957 1,6
-9 (0,0174) (0,0988) 0,0537 -1,5494 6,1
-8 0,0456 (0,0532) 0,1225 4,0665 100,0
-7 0,0129 (0,0403) 0,0298 1,1512 875
-6 (0,0157) (0,0559) 0,0326 -1,3952 8,1
-5 (0,0028) (0,0587) 0,0234 -0,2477 40,2
-4 (0,0152) (0,0739) 0,0348 -1,3564 8,7
-3 (0,0068) (0,0808) 0,0457 -0,6083 27,1
-2 (0,0174) (0,0982) 0,0230 -1,5521 6,0
-1 (0,0174) (o,1156) 0,0569 -1,5511 6,0
o 0,0361 (0,0794) 0,1253 3,2218 99,9
1 0,0239 (0,0556) 0,0331 2,1265 98,3
2 0,0101 (0,0455) 0,0208 0,8973 81,5
3 0,0219 (0,0236) 0,0365 1,9485 974
4 (0,0208) (0,0445) 0,0302 -1,8569 3,2
5 (0,0072) (0,0516) 0,0112 -0,6392 26,1
6 0,0049 (0,0467) 0,0253 0,4390 67,0
7 0,0150 (0,0318) 0,0310 1,3336 90,9
8 0,0039 (0,0279) 0,0294 0,3446 63,5
9 (0,0000) (0,0279) 0,0224 -0,0013 49,9
10 0,0060 (0,0219) 0,0153 0,5343 70,3
1 0,0154 (0,0065) 0,0355 1,3766 91,6
12 (0,0067) (0,0132) 0,0119 -0,6010 27,4
13 (0,0174) (0,0306) 0,0265 -1,5489 6,1
14 0,0033 (0,0273) 0,0142 0,2956 61,6
15 (0,0001) (0,0274) 0,0182 -0,0118 49,5
16 (0,0083) (0,0357) 0,0286 -0,7373 23,0
17 (0,0097) (0,0454) 0,0232 -0,8632 19,4
18 0,0081 (0,0373) 0,0084 0,7219 76,5
19 (0,0081) (0,0456) 0,0311 -0,7448 22,8
20 0,0127 (0,0329) 0,0290 1,1364 87,2
Fonte: Elaboragio propria.
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investidores tentaram encerrar de qualquer forma suas aplicagdes na
bolsa e provocaram a queda, que continuou apos a retomada dos nego-
cios e chegou a ser de 13,9%. No fim do dia, entretanto, o BNDES ¢ os
fundos de pensdo entraram comprando a¢des e 0 mercado se reanimou.
No fechamento, a queda era de apenas 6,13% na Bovespa e de 5,45%
na Bolsa do Rio.

Upgrades

Dado o nivel de significancia de 10%, as estatisticas sobre os retornos
anormais médios para os casos de upgrades foram significativas em
! o,t,t,t, € f,.Aexisténcia de retornos anormais médios estatis-
ticamente significativos apds a data do anuncio pode estar indicando
uma incorporag¢do gradual da informagao pelo Ibovespa. A existéncia
de apenas um valor estatisticamente significativo antes da data dos
anuncios sinaliza que o mercado ndo estava antecipando ou aguardando
a noticia, mas as estatisticas significativas posteriores aos anuncios
de upgrades indicam que esse tipo de informacao € relevante para o
mercado, o que se comprova com a eficiéncia de mercado na forma
semiforte. Na reportagem de 4 de outubro de 2000 do jornal O Globo,
podemos constatar o quanto o mercado pode se movimentar baseado
somente em especulacdes em relagdo a possiveis upgrades das agéncias
de classificacdo de risco. Esse movimento vem mais uma vez confirmar
a relevancia desse tipo de informagao para o mercado de capitais:

Animado com rumores sobre uma melhora na classifica¢do de risco
do pais, o mercado brasileiro operou com otimismo ontem. A Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) chegou a subir 2,3%, mas depois
recuou e fechou com uma alta de apenas 0,47%. (...) A mudanca de
humor do mercado ao longo do dia foi provocada pelas fortes perdas na
Nasdaq e por um desmentido divulgado pela agéncia de classificagdo
Standard & Poor’s (S&P), afirmando que mantinha a nota B+ para o
chamado risco soberano do pais. (...) A confusdo comegou pela manha,
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quando a SR Rating, uma agéncia nacional de classificacdo de risco,
anunciou uma melhora em sua avaliagdo sobre o pais. O servigo de
noticias MMS, ligado a divisdo de investimentos da S&P, trocou as
letras do nome da agéncia brasileira e divulgou que a SP Rating e ndo
a SR tinha elevado a nota do Brasil. (...) A informagéo foi corrigida
minutos depois, mas nao a tempo de evitar a confusao. (...) Os investi-
dores aproveitaram a confusdo para especular no mercado. Rumores de
que outras agéncias importantes, como a Moody’s, também divulgariam
ainda ontem uma revis@o no risco se espalharam pelo mercado.

Apesar de sua relevancia para o mercado de capitais, eventos
positivos, como upgrades de risco soberano, aparentemente podem
ser ofuscados por outros eventos relevantes negativos num contexto
internacional ou podem precisar se apoiar em outros eventos rele-
vantes internacionais positivos para efetivamente exercerem seus
efeitos. O caso de um upgrade que teve seus efeitos ofuscados pode
ser verificado no trecho do artigo do jornal O Globo de 18 de outubro
de 2000, enquanto o reforco de outros eventos positivos para que o
upgrade gerasse impacto pode ser visto no trecho da edi¢do de 5 de
janeiro de 2001:

A elevagdo do rating do Brasil anunciada ontem pela Moody’s foi
recebida de forma positiva, mas ndo provocou maior euforia no mer-
cado brasileiro, ainda preocupado com os efeitos da crise no Oriente
Médio. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) chegou a subir
1,29% com a divulgagdo da reclassificacdo, mas logo voltou a operar
com tendéncia de baixa e fechou em queda (pelo sexto pregdo conse-
cutivo) de 0,93% (...). (O Globo, 18 de outubro de 2000.)

Numa decisdo que surpreendeu o mercado e provocou fortes altas nas
bolsas de valores em todo o mundo, o Federal Reserve (Fed), banco
central dos EUA, reduziu ontem sua taxa basica de juros em 0,5 pon-
to percentual, para 6%. (...) A Bolsa de Valores de Sao Paulo fechou
ontem em alta de 7,61%, como reflexo direto do anuncio do Federal
Reserve. Foi a maior alta da bolsa desde 15 de marco de 1999. O Ibo-
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Tabela 6
Estatistica t para upgrades

Dias Média Média Desvlo t P-valor (%)
acumulada padrao
-20 (0,0025) (0,0025) 0,0525 -0,2744 60,8
-19 0,0084 0,0059 0,0197 0,9184 17,9
-18 0,0071 0,0130 0,0248 0,7743 21,9
-17 0,0002 0,0132 0,0254 0,0247 49,0
-16 0,0116 0,0248 0,0405 1,2609 10,4
-15 (0,0046) 0,0202 0,0214 -0,5031 69,3
-14 0,0042 0,0243 0,0135 0,4540 32,5
-13 (0,0100) 0,0143 0,0164 -1,0928 86,3
-12 (0,0195) (0,0052) 0,0147 -2,1249 98,3
-1 0,0013 (0,0039) 0,0305 0,1369 44,6
-10 (0,0027) (0,0066) 0,0176 -0,2961 61,6
-9 (0,0018) (0,0084) 0,0271 -0,1985 57,9
-8 0,0015 (0,0070) 0,0202 0,1592 43,7
-7 0,0023 (0,0047) 0,0198 0,2508 40,1
-6 (0,0158) (0,0205) 0,0371 -1,7293 95,8
-5 0,0122 (0,0083) 0,0194 1,3298 9,2
-4 0,0036 (0,0047) 0,0207 0,3949 34,6
-3 0,0032 (0,0016) 0,0311 0,3454 36,5
-2 (0,0120) (0,0136) 0,0167 -1,3140 90,6
-1 (0,0040) (0,0176) 0,0432 -0,4348 66,8
o (0,0191) (0,0367) 0,0329 -2,0880 98,2
1 0,0003 (0,0364) 0,0242 0,0346 48,6
2 0,0138 (0,0226) 0,0270 1,5061 6,6
3 0,0073 (0,0153) 0,0218 0,7992 21,2
4 (o0,0154) (0,0307) 0,061 -1,6822 95,4
5 0,0113 (0,0194) 0,0442 1,2314 10,9
6 0,0132 (0,0062) 0,0272 1,4432 74
7 0,0226 0,0164 0,0596 2,4648 0,7
8 (0,0053) 0,01 0,0215 -0,5766 71,8
9 0,0101 0,0213 0,0321 1,1061 13,4
10 0,0055 0,0268 0,0216 0,6043 27,3
1 (0,0022) 0,0245 0,0200 -0,2449 59,7
12 (0,0031) 0,0215 0,0273 -0,3361 63,2
13 0,0195 0,0409 0,0360 2,1262 1,7
14 0,0104 0,0513 0,0417 1,1327 12,9
15 (0,0041) 0,0472 0,0176 -0,4517 67,4
16 0,0064 0,0536 0,0167 0,7016 24,1
17 0,0000 0,0536 0,0181 0,0044 49,8
18 (0,0075) 0,0462 0,0191 -0,8178 79,3
19 (0,0152) 0,0310 0,0410 -1,6551 95,1
20 0,0086 0,0396 0,0310 0,9397 17,4

Fonte: Elaboragéo propria.
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vespa fechou em 16.599 pontos — o mais alto patamar desde outubro
do ano passado — e o volume financeiro, considerado muito bom pelos
operadores, foi de R$ 960,9 milhdes. Embora a melhora no rating (re-
alizado pela Standard & Poors) para as moedas local e estrangeira do
Brasil tenha sido bem recebida no mercado (...), 0 entusiasmo tomou
conta dos investidores quando o Fed anunciou o corte da taxa de juro.
(O Globo, 5 de janeiro de 2001.)

Outras explicacoes para a existéncia
de retornos anormais

Evidentemente as informagdes geradas pelas agéncias de classificacdo
ndo sdo as unicas que podem impactar o mercado de capitais, havendo
outras informacdes que podem estar também exercendo influéncia
sobre os retornos verificados neste estudo. Outros fatores que podem
explicar os retornos anormais em varios dias dentro das janelas de

evento consideradas seriam:

* as varidveis de risco sistematico, como a persisténcia da alta

concentragdo das negociacdes da Bovespa em poucos titulos;

* as sucessivas crises internacionais (a do México de 1994, a da
Asia de 1997, a da Russia de 1998 ¢ a da Argentina de 2001)
ocorridas no periodo considerado para a pesquisa, que aumenta-
ram a variancia nas avaliagdes dos pre¢os € 0 movimento espe-
culativo, resultando na ma precificacdo dos titulos que compdem

o Ibovespa;

 adependéncia da economia brasileira de investimentos externos
de curto prazo (especulativos), que saem do mercado brasileiro

de forma repentina, também impactando o Ibovespa; e

* a desvalorizagdo cambial que o pais enfrentou a partir de 1999.
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Conclusoes

O objetivo deste estudo era comprovar a relevancia de mudancgas de
classificacdo de risco soberano brasileiro para o mercado de capitais
e verificar o comportamento semiforte do Ibovespa diante dessas
alteragdes, entre janeiro de 1994 e junho de 2003. Em termos da
relevancia do conteudo informacional de classifica¢des de risco, os
resultados encontrados estdo consistentes com o objetivo € vao ao
encontro daqueles obtidos por Griffin e Sanvicente (1982), Hand,
Holthausen e Leftwich (1992) e por Liu, Seyyed e Smith (1999).
Embora os autores tenham avaliado os efeitos de mudancas de ratings
de ativos individuais sobre as cotagdes desses mesmos ativos, se
considerarmos que o conjunto dos ativos, representado pelos retornos
do Ibovespa, pode ser afetado por eventos de mudangas de classi-
ficacdo de risco soberano, os resultados encontrados nesta pesquisa
corroboram a relevancia dos ratings para o mercado de capitais.
Embora os impactos das mudangas de classificagdo de risco tenham
sido verificados por meio dos retornos anormais médios encontrados
no Ibovespa, a intensidade desse tipo de impacto depende do tipo de
informacao divulgada pelas agéncias.

Os resultados deste estudo também viao ao encontro dos verificados
por Cantor e Packer (1996), Larrain, Reisen e Von Maltzan (1997) e
Heck (2002) sobre os efeitos de riscos soberanos no mercado de titulos
da divida soberana. Assim como naqueles estudos, as noticias ruins
foram mais sentidas no mercado de capitais do que as noticias boas,
especificamente os rebaixamentos de outlooks. Embora a variavel de
risco soberano aqui analisada seja distinta da variavel avaliada por
Heck (2002), bem como ¢ distinto o mercado onde os efeitos das mu-
dangas de classificag@o de risco soberano sdo sentidos, os resultados
encontrados quanto ao impacto de noticias ruins sdo semelhantes.
No estudo de Heck (2002), os resultados encontrados indicam que as
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noticias ruins exercem maior impacto nos spreads pagos pelos titulos
da divida de paises emergentes do que os aniincios positivos.

Outro resultado interessante da presente pesquisa em relagdo as
noticias ruins é que aparentemente os agentes de mercado se anteci-
pam as divulga¢des das agéncias, pois antes desses tipos de anincio o
Ibovespa apresentou retornos estatisticamente significativos em varios
dias da janela de evento considerada. Esse fato remete a pesquisa a
questdo lead ou lag. Apesar dos resultados encontrados para noticias
ruins se mostrarem a favor dos ratings das agéncias como /ag, ou
seguidores do mercado, foram também encontrados resultados esta-
tisticamente significantes apds os anincios nessas mesmas janelas.
Dessa maneira, o carater dos ratings das agéncias especializadas como
lead ou lag ndo pode ser determinado neste estudo, reforcando mais
uma vez o argumento de dependéncia da amostra.

Quanto aos eventos positivos, os resultados encontrados indicam
que eles exercem impactos menores que os de noticias ruins. Embora
o efeito ndo seja tdo significativo, ele existe e ndo ¢ antecipado pelo
mercado de capitais, segundo os dados utilizados. A importancia
dessa incorporagdo positiva, principalmente para paises como o
Brasil, ¢ sua significativa contribuicdo, seja por meio do aumento de
captagdes e investimentos externos, seja pela redugdo do custo de
capital para empresas residentes que desejem contrair empréstimos
no exterior. Apesar de o mercado ndo se ter comportado de acordo
com a eficiéncia semiforte devido somente aos antincios de mudan-
cas de classificag@o de risco soberano, ¢ importante ressaltar que ele
apresentou evidéncias de eficiéncia semiforte, ainda que sujeitas a
inferéncias quanto as informagdes incorporadas pelo mercado, como
no caso de rebaixamentos de outlook.

Verificada a importancia dos anuncios de classificacdo de risco
soberano e seus efeitos sobre o mercado de capitais, o ponto crucial
e relevante deste estudo sobre a influéncia das agéncias de risco no
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mercado de capitais é a responsabilidade delas sobre o tipo de infor-
macgao que divulgam em relagdo aos paises. De acordo com os dados
avaliados, os anuncios de carater negativo exercem mais impactos
sobre o Ibovespa do que os andncios positivos. Essa constatagdo
coloca sobre as agéncias uma responsabilidade ainda maior, no
caso de equivocos de avaliagdo. Se uma agéncia de renome atribui
um rebaixamento de outlook ou um downgrade para um pais com
estruturas bem fundamentadas, ndo sé esta cometendo um equivoco
como esta prejudicando a imagem do pais num contexto internacio-
nal. Com sua imagem manchada, os custos de captagao das empresas
domiciliadas no pais tendem a ficar maiores e a captag¢do de recursos
por meio do mercado de capitais para aplicagdo em investimentos
produtivos pode ser reduzida. Apesar de as agéncias se protegerem
de seus possiveis equivocos, destacando, em suas metodologias,
que fornecem opinides passiveis de erros, a percep¢do do mercado é
que essas opinides sdo muito relevantes e, talvez, indiscutiveis para
a tomada de decisdes. Conscientes de seu papel para o investidor
internacional, as agéncias de classifica¢do de risco deveriam enfati-
zar o posicionamento de seus ratings como opinides que devem ser
cuidadosamente avaliadas e consideradas juntamente com outras
informacdes para a tomada de decisdo.

Por fim, os resultados encontrados sdo um convite a nova reflexao
sobre os episddios recentes relacionando risco soberano e Ibovespa.
De fato, desde setembro de 2003 até o presente momento, foram
verificados eventos tais como: empresas brasileiras que obtiveram
classificac@o de risco superior ao risco soberano, elevagdo do risco
soberano brasileiro ao grau de investimento, empresas americanas
classificadas como triplo A que foram a bancarrota a partir de se-
tembro de 2008, contaminacdo mais intensa dos mercados europeus
pela crise dos subprimes, o Brasil passando do status de devedor
para credor internacional, a ascensdo e consolida¢do dos chamados
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BRICs (Brasil, Russia, india e China), a queda e fragmentacio dos
europeus PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha), entre
outros. Diante da peculiaridade e unicidade dos fatos mencionados,
nada mais apropriado que um novo estudo contemplando uma janela
de eventos a partir de junho de 2003 até os dias atuais.
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Diversificacao ou especializacao:
uma analise do processo de
mudanca estrutural da industria
brasileira nas ultimas décadas*

Laura Barbosa de Carvalho**

Resumo

Apos verificar o inicio prematuro do processo de especializagdo da
estrutura industrial brasileira em relacdo ao observado para outros
paises, este trabalho busca os fatores explicativos de tal estratégia
pela 6tica da demanda. As mudangas na composi¢ao do valor adicio-
nado industrial indicam que essa especializag¢do ¢ observada desde
a primeira metade da década de 1990 e aprofundada nos anos 2000
com o ganho de peso de setores que ja respondiam por uma parcela
elevada do produto industrial. Com base em trés recortes temporais
(1985-1990, 1990-1996 € 1996-2004), a decomposi¢ao do crescimen-
to do valor adicionado e do emprego realizada a partir de matrizes de
insumo-produto aponta a falta de dinamismo da demanda doméstica
e o processo de abertura comercial como os causadores do padrao de
mudanca estrutural observado.

* Este artigo ¢ uma sintese da dissertacdo de mestrado da autora, defendida no Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, em 2008, orientada pelo professor
David Kupfer, e que obteve o primeiro lugar no 31° Prémio BNDES de Economia.

** Mestre e doutoranda em Economia na New School for Social Research, assistente de pes-
quisa do Schwartz Center for Economic Policy Analysis e bolsista do CAPES/Fulbright
em Nova York.
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Abstract

After verifying the early launch of the process of specialization of
the Brazilian industrial structure when compared to other countries,
this study aims to find the factors explaining such trajectory from the
demand side The change in the composition of value added suggests
that specialization has started in the early 1990s and deepened in
the 2000s, with the relative expansion of sectors which previously
responded for a large share of industrial output. Based on three time
frames (1985-1990, 1990-1996 and 1996-2004), a decomposition of
employment and output growth based on input-output tables shows
that both low domestic demand and trade liberalization have helped
create such pattern of structural change.
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Introducao

Em uma visdo de longo prazo da industria brasileira, ¢ possivel iden-
tificar quatro fases distintas do crescimento industrial. Na primeira
etapa, entre 1932 e 1962, a taxa média de crescimento da industria
atingiu cerca de 9% ao ano. Como ¢ sabido, durante esse periodo,
principalmente a partir dos anos 1950, intensificou-se o processo de
industrializagdo por substituicdo de importagdes, que resultou em mu-
dangas estruturais significativas da matriz industrial. Posteriormente,
na segunda fase, o Brasil viveu o periodo do chamado “milagre eco-
noémico” (1967-1973), em que a produgdo industrial cresceu mais de
13% ao ano e o PIB, 12%. Nessa época, a substitui¢ao de importagdes
foi aprofundada, possibilitando a incorporagdo de novos setores na
industria, especialmente as atividades produtoras de bens de capital.

No entanto, esse processo de crescimento da industria € revertido
durante a década de 1980, quando a produg¢ao industrial tem péssimo
desempenho e sofre redu¢do média de 2% ao ano. Por fim, a década
de 1990 foi caracterizada por modesta recuperacdo da induastria em
relagdo a década anterior, mas com desempenho muito aquém do
observado ao longo de todo o periodo do pds-guerra.

Bonelli e Gongalves (1998) consideram que, durante as ultimas
duas décadas, o Brasil atravessou um processo de convergéncia para
o padrdo normal estimado para o conjunto dos outros paises, tendo
superado o viés pro-industria herdado do periodo de substituicao de
importagdes. Em linha complementar de argumentagao, autores como
Ferreira (2005) e Canédo-Pinheiro, Ferreira, Pessoa e Schymura
(2007) defendem que a economia brasileira foi longe demais em seu
processo de diversificagdo da estrutura produtiva, desviando recursos
que poderiam ser utilizados para o crescimento de setores nos quais
0 pais ja apresentava vantagens comparativas comprovadas, desace-
lerando assim o desenvolvimento econdmico. Segundo essa visdo,
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ndo haveria qualquer justificativa para a utiliza¢do de instrumentos
de politica industrial vertical, ou seja, para a promogdo de setores
tidos como estratégicos para a economia. Ao contrario, esses autores
acreditam que, em vez de procurar a diversificacdo da industria, o
pais deveria ter-se voltado para a especializag¢do nas atividades em
que mostrava vantagens comparativas estaticas.

Vale lembrar que a década de 1990 foi marcada no Brasil por dois
choques competitivos: a liberalizagdo econdmica e a estabilizacdo
monetaria. As reformas liberalizantes buscaram, em linhas gerais, a
desregulacdo da economia, a liberalizag¢do do setor externo (reducdo
de barreiras tarifarias e ndo tarifarias e abertura da conta de capital)
e a privatizacdo das industrias de transformacdo e dos servigos de
utilidade publica. Esse conjunto de medidas, combinado com as mu-
dangas macroecondmicas que se seguiram ao Plano Real, estabeleceu
um novo ambiente competitivo para a industria brasileira: a indastria
nacional passou a enfrentar um ambiente caracterizado pela sobreva-
lorizagdo cambial, pelas taxas de juros elevadas e pela redugdo das
barreiras a entrada de empresas estrangeiras.

Ap0s analisarem os impactos da liberalizagdo sobre a composi¢ao
e os niveis de produtividade da estrutura industrial brasileira, Ferraz,
Kupfer e Lootty (2004) concluiram que, de maneira geral, a industria
doméstica se adaptou diferenciadamente as reformas da década de
1990, tornando-se mais competitiva em alguns casos. Entretanto, parte
do aumento da produtividade na industria teria decorrido, segundo
os autores, da maior importagdo de insumos e bens intermediarios,
o que teria contribuido para o rompimento de alguns elos da cadeia
produtiva no Brasil e, portanto, para a desestruturacdo da matriz
industrial brasileira. Na realidade, como aponta Kupfer (2003), a
liberalizagdo comercial teria levado a uma modernizacao por via de
simplificacdo de produtos e processos e de outsourcing de insumos,
0 que, por sua vez, teria gerado aumento no patamar da produtivi-
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dade da industria, mas ndo teria sido capaz de estimular o aumento
sustentado desse patamar. Além disso, estaria havendo, em algum
grau, uma especializagdo regressiva no padrao de comércio exterior,
com aumento do peso de produtos mais simples nas exportagdes e
de maior sofisticagdo nas importagoes.

Assim, em linhas gerais, a visdo convencional defende a ideia
de que a especializacdo produtiva baseada em vantagens compara-
tivas, qualquer que seja a sua natureza, ¢ uma solucdo superior na
promoc¢do do bem-estar da sociedade. Por outro lado, os criticos
dessa visdo costumam considerar que os setores sdo distintos em
suas capacidades de afetar uns aos outros e, portanto, o conjunto
da economia, na medida em que diferem uns dos outros por meio de
elasticidades-renda, elasticidades-prego, potencial de avango tec-
nologico, entre outros aspectos. Sob esse ponto de vista, o padrio
de especializagdo importa, € muito, tanto para o ritmo quanto para
o proprio alcance do desenvolvimento econdmico.

Mais recentemente, a literatura vem explorando uma questao de
natureza um pouco distinta. Ao menos em economias que ainda estao
nas fases iniciais do desenvolvimento, algumas razdes justificariam
o fato de a especializagdo ndo ser a melhor trajetéria de mudanga
estrutural em termos de seu impacto no desenvolvimento econdmico,
sendo a diversificagdo produtiva um caminho alternativo mais eficaz.
A controvérsia relacionada ao dilema estrutural entre especializar
a estrutura produtiva em poucos setores e caminhar em direcdo a
uma industria mais diversificada tem estimulado a realizagdo de
grande numero de estudos empiricos, alguns dos quais estdo sendo
bem-sucedidos no estabelecimento de fatos estilizados relevantes
para o avang¢o do conhecimento sobre o tema.

Entre esses estudos, desponta o trabalho seminal de Imbs e
Wacziarg (2003). Ao relacionar indicadores de concentracao setorial
da produgdo com valores de renda per capita de diversos paises ao
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longo do tempo, os autores encontraram um padrdo na trajetoria de
especializagdo da estrutura produtiva em formato de U que mostra
que os paises diversificam sua estrutura produtiva até atingirem um
determinado nivel da renda per capita, a partir do qual voltariam a
se especializar. Além disso, conforme apresenta o estudo, o ponto
de inflex@o dessa trajetoria equivale a um nivel relativamente supe-
rior de renda per capita, levando a conclusido de que os paises, em
geral, sO voltam a se especializar apos conquistarem um alto grau
de desenvolvimento.

Conforme ressalta Rodrik (2004), a conclusdo de que, em geral,
apenas os paises ja desenvolvidos iniciam seu processo de especiali-
zacdo e de que, portanto, a especializacdo sucede o desenvolvimento
contradiz a visdo ricardiana tradicional, que v€ a propria especializa-
¢do como causadora do desenvolvimento econdmico. A partir desses
resultados, o autor considera mais plausivel a visdo oposta, ou seja,
a de que a diversificagdo da estrutura produtiva possa ter contribuido
para o avango dessas economias. Consequentemente, a diversificagao
poderia ser o melhor caminho a ser seguido por um pais subdesenvol-
vido para a obtencdo de maiores taxas de crescimento econdomico.

Nesse contexto, fica clara a relevancia de se determinar ndo so a
trajetéria de mudanga estrutural percorrida pela industria brasileira
(em termos de sua maior ou menor diversificagdo), mas também a
investigacao dos fatores, endogenos ¢ exdgenos, que afetaram tal traje-
toria, para uma possivel avaliacdo dos impactos dessas transformacdes
sobre o processo de desenvolvimento econdmico brasileiro.

Neste trabalho, buscou-se, em primeiro lugar, determinar a traje-
toria de mudanga estrutural que vem sendo percorrida pela industria
brasileira nas ultimas décadas, para entdo compara-la com o padrao
encontrado por Imbs e Wacziarg (2003) e com a trajetoria de alguns
paises selecionados. Partindo desse resultado, o trabalho tenta encon-
trar os fatores explicativos desse processo aparentemente prematuro
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de especializag¢do da industria brasileira. Para atender a esse objetivo,
o estudo analisa a composi¢do da estrutura industrial brasileira em
termos de valor adicionado ao longo desse periodo, de modo a veri-
ficar a dinamica da especializagdo no tempo e, mais precisamente, a
direcdo dessa especializa¢do (o peso dos distintos setores). Em se-
guida, buscam-se os fatores explicativos para a trajetéria de mudanga
estrutural estimada pelo lado da demanda. A metodologia de anélise
utilizada ¢ a de decomposicdo estrutural, realizada a partir de dados
da matriz de insumo-produto brasileira.

Mudanca estrutural e desenvolvimento econémico

O papel da mudanga estrutural no crescimento econdmico foi um tema
muito presente nas visdes pioneiras sobre desenvolvimento, como
se depreende dos trabalhos classicos de Hirschmann e Prebisch na
década de 1950. No entanto, a medida que as contribui¢des tedricas
e empiricas do mainstream passaram a se concentrar em modelar o
crescimento econdmico com base em fungdes de produgdo agrega-
das, que por defini¢cdo ignoram diferengas setoriais, o tema foi sendo
deixado em segundo plano. A anélise estrutural sé voltou a tona apos
a metade dos anos 1980, quando passou a receber atenc¢do renovada
nas agendas de pesquisa ligadas a inovagao tecnoldgica.

Em meio a todas as tentativas, tedricas e empiricas, de se esta-
belecerem relagdes entre estrutura produtiva, mudanca estrutural e
crescimento econdmico, alguns trabalhos seminais se orientaram no
sentido de encontrar padrées de mudancga estrutural que pudessem
ser aplicados a diferentes paises em distintos momentos do tempo.
A opcdo pela identificagdo desses padrdes de crescimento industrial,
apesar de simplificadora, pode ser muito util. Por um lado, esses
estudos permitem inferir sobre os tipos de mudanga econdmica que
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resultam da industrializag@o. Por outro, podem sugerir algumas das
causas e consequéncias da divergéncia em relagdo a esses padrdes.

De forma geral, alguns desses trabalhos tinham como objetivo
identificar padrdes na dindmica de relagdes entre a industria e os dois
outros grandes setores da economia (agricultura e servigos), de acordo
com esquemas de proporgdes intersetoriais. Pode-se considerar que
um estudo exemplar desse grupo foi o de Kuznets (1957), que utilizou
dados de paises desenvolvidos agrupados segundo niveis de renda
per capita e demonstrou que, para o periodo estudado, conforme a
renda crescia, havia declinio da parcela agricola no produto nacional e
aumento consistente da parcela da industria. Posteriormente, estudos
de Chenery (1960 e 1979) e Chenery e Syrquin (1975) avaliaram a
existéncia de um padrdao normal de industrializacdo entre diversos pa-
ises e a importancia dos fatores explicativos dessas trajetorias a partir
da constru¢ao de modelos econométricos com analises cross-section,
criando um verdadeiro paradigma para essa linha de argumentagdo.

Mais recentemente, ainda nessa categoria de trabalhos, Rowthorn
e Wells (1987) estudaram uma etapa do desenvolvimento econd-
mico dos paises na qual o setor de servi¢os passaria a ganhar peso
em detrimento dos setores agricola e industrial: a etapa chamada
de desindustrializagio.

Apos estabelecerem padrdes de mudanga estrutural para um
grupo de paises, os autores distinguem dois tipos de desindustria-
liza¢do. De um lado, a desindustrializagdo “positiva”, que ocorreria
como resultado natural do crescimento econdmico sustentado, em
uma economia em pleno emprego e altamente desenvolvida. De
outro, a desindustrializacdo “negativa”, considerada pelos autores
um fendmeno patoldgico que ocorreria em economias em qualquer
estagio de desenvolvimento caracterizadas por severa recessdo, na
qual renda real e produ¢do industrial ficam estagnadas. Nesse caso,
o emprego ndo ¢ absorvido pelo setor de servigos € ha aumento do
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desemprego. Por fim, o terceiro tipo de desindustrializacdo ¢ aquele
causado por mudancas na estrutura de comércio, ou seja, quando o
padrdo de exportacdes liquidas muda dos bens manufaturados para
outros bens ou para os servigos. Os autores consideram que o padrao
de especializagdo comercial € o fator mais importante na explicagdo
de diferengas na estrutura do emprego de um pais avangado para
outro e até¢ mesmo de variagdes dentro de um mesmo pais ao longo
do tempo.

Além dos trabalhos mencionados, outros estudos buscaram detalhar
padrdes de crescimento dentro do setor industrial. Nesse grupo de
estudos, um trabalho pioneiro foi desenvolvido por Hoffmann [apud
Sutcliffe (1971, p. 33)]. Partindo da divisao do produto industrial entre
o setor de bens de capital e o de consumo, ele concluiu que, indepen-
dentemente da dotacao de fatores de producao, dos fatores locacionais
ou do estado da tecnologia, a estrutura industrial das economias seguiu
um padrdo uniforme. No padrio encontrado, as atividades produtoras
de bens de consumo (alimentos, té€xteis, couro e méveis) se desenvol-
veram primeiro e foram logo seguidas pelas industrias por ele clas-
sificadas de bens de capital (metais, veiculos, engenharia e quimica),
que avangaram mais rapidamente que o primeiro grupo.

Conforme observa Teixeira (1983, p. 28), a analise de Hoffmann ¢
interessante por vincular a evolucdo por etapas ao crescimento setorial,
constatando a existéncia de setores lideres. O argumento principal do
autor postula que, nos sucessivos estagios de desenvolvimento, novas
industrias tomariam a frente, assumindo o posto da industria domi-
nante original. Por essa e outras particularidades, a obra de Hoffmann
exerceu forte influéncia sobre os autores que trataram, nas décadas
de 1950 e 1960, da questdo da industrializagao.

Ha grande divergéncia de opinides acerca do valor e da relevancia
das analises estatisticas que tentaram identificar padrdes normais de
desenvolvimento e de industrializacdo. Este trabalho assume uma
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visdo similar a de Kirkpatrick, Lee e Nixson (1984). Eles reconhecem
que o padrdo de desenvolvimento e industrializacdo de cada pais in-
dividual ¢ influenciado pela sua prépria histdria politica e econdmica,
pelas suas relagdes com outros paises, por mudancas no ambiente
externo e por uma infinidade de outros fatores. Ainda assim, os au-
tores defendem que a identifica¢do de padrdes normais de mudanga
estrutural e a determinacdo de trajetérias de paises individuais em
relagdo a esse padrdo podem ser uteis nao pelo fornecimento de guias
rigidos, mas pela evidéncia de aspectos importantes relacionados com
a natureza e as consequéncias da mudanga estrutural.

A trajetoria de especializacao
da industria brasileira

Buscando seguir a mesma linha utilizada por Imbs e Wacziarg (2003)
para visualizar uma relacdo que varia ao longo do tempo (nesse
caso, para cada pais), o estudo recorreu a um método baseado em
regressoes locais ndo paramétricas (Lowess). Nele, a variavel respos-
ta y corresponde a uma medida do grau de especializag¢do setorial,
enquanto a variavel independente x ¢ a renda per capita de cada pais
(em ddlares de 1990). As distintas observagdes de x e y sdo os valores
anuais de cada um dos indicadores para o pais considerado.

Para a medigdo do grau de especializag¢do industrial, foi utilizado
o coeficiente de Gini-Hirschmann (GH), que nada mais € do que uma
normalizacdo no intervalo de 0 a 100 da raiz quadrada do indice de
Hirschmann-Herfindahl (IHH), usualmente utilizado para a medi¢ao
do grau de concentragdo industrial.! Quanto maior o indice GH, mais

1/
[N . }// _ n 2 Y2 ,
' O GH de um paisj é dado por: GH‘/. =100-IHH > = (zi=1(Xi//X,~) ) em que le éo
valor adicionado/emprego da i-ésima atividade produzida pelo pais j; X j ¢ o valor adicionado/

emprego total da industria do pais j; e #n ¢ o nimero de setores da estrutura industrial.
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especializada (menos diversificada) ¢ a estrutura industrial do pais.
O GH admite o valor 100 quando a especializagdo ¢ total, isto &,
quando ha apenas uma atividade produtiva. Inversamente, quanto
menos especializada (mais diversificada) for a produgdo, menor
serd o peso de cada setor na estrutura produtiva, levando o GH a se
aproximar de zero.

Os Gréficos 1A e 1B apresentam as trajetorias estimadas para a
industria brasileira, em relagdo ao valor da transformacao industrial
(VTI) em pregos correntes e ao pessoal ocupado, excluindo as ativi-
dades de extragdo e refino de petréleo. No periodo considerado para o
Brasil (1966-2003), o GH, calculado a partir da participacdo de cada
setor no VTI total a pregos correntes € no emprego (pessoal ocupa-
do), seguiu uma trajetoria em U. Entretanto, a inflexdo da trajetdria
no caso brasileiro ocorreu a um nivel de renda muito menor do que
o verificado nos outros paises estudados. No Brasil, essa inflexdo se

Grafico1
Curvas estimadas para a trajetoria de especializacao
da industria brasileira

A) Dados de VTl a precos correntes B) Dados do emprego
Gini-Hirschmann Gini-Hirschmann
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deu a uma renda per capita, em dolares internacionais, de cerca de
I$ 4.000 constantes de 1990 (contra cerca de I$ 8.000 na Coreia do

Sul, I$ 12.000 em Taiwan, I$ 16.000 no Japao e acima de I$ 18.000
no Reino Unido, na Holanda e nos Estados Unidos).

Uma dimensdo que merece analise para melhor compreender a
trajetéria de especializacdo estimada para a industria brasileira em
relagdo a renda per capita € a evolucdo desse processo de especiali-
zacdo no tempo. Nesse contexto, uma evidéncia bastante simplificada
das caracteristicas da especializacdo da industria doméstica vem
com a simples observacdo da evolucdo da participacdo dos setores
industriais brasileiros e dos indicadores de especializacdo ao longo
dos anos. Pode-se considerar que essa observacao preliminar permite
vislumbrar o tipo de especializagdo que vem ocorrendo no Brasil e,
mais especificamente, se ela foi em dire¢do a setores de maior ou
menor contetido tecnologico.

Com essa finalidade ou como um insumo inicial para uma analise
mais fina, foram construidas as Tabelas 1 a 4, a seguir, que apresentam
a evolucdo da composi¢ao setorial do valor da transformagao industrial
no Brasil, excluindo o setor de petroleo (extragao e refino), a pregos
correntes, para os anos disponiveis na base de dados, dentro do periodo
de 1966 a 2005.? Cabe enfatizar que a analise da composi¢io setorial
da industria em termos de VTI a pregos correntes tem a desvantagem
de contar com uma oscilagdo maior, j& que em alguns periodos as
participagdes dos setores parecem mudar muito com a variagdo de
precos relativos. Por outro lado, a analise da estrutura do emprego,
por ser afetada pelos diferenciais de produtividade entre os setores,
poderia prejudicar uma possivel determinacao da direcdo do processo
de especializagdo, sobretudo em termos do contetido tecnoldgico da

2 A pesquisa ndo foi realizada para os anos de 1970, 1971, 1972, 1975, 1980, 1985, 1986,
1987 e 1991, para os quais ndo ha dados. A decisdo de excluir o setor de petrdleo da analise
deve-se ao grande crescimento concentrado no periodo recente que ele vem apresentando,
somado a alguns problemas de classificacdo de suas atividades pelo IBGE.
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estrutura industrial, pois setores de maior intensidade tecnoldgica
muitas vezes exigem, por defini¢do, menor quantidade de emprego e
tendem a ver sua produtividade crescer ainda mais rapidamente.

As tabelas também apresentam, na tltima linha, os valores obtidos
para o indicador GH (Gini-Hirschmann), que foi utilizado nas regres-
sOes ndo paramétricas para medir o grau de concentracdo da estrutura
industrial brasileira; o coeficiente de Gini, usualmente utilizado como
medida de concentracdo de renda, mas que também ¢ calculado por
Imbs e Wacziarg (2003) como indicador de especializagdo da estrutura
produtiva; e, finalmente, um indicador sumario de contetido tecnolo-
gico da estrutura industrial — o pardmetro de intensidade tecnoldgica
(PIT) —, formulado a partir da classifica¢do de setores e produtos de
alta tecnologia da OCDE (OECD High-Technology Sector and Pro-
duct Classification),’ que varia entre 0 e 1 (admitindo valor unitario na
situagdo hipotética em que todo o VTI da industria estd concentrado
nos setores classificados como de alto contetudo tecnologico). Consi-
derando a deficiéncia de uma medida de diversificagao/especializacio
que se baseia em uma classificacdo excessivamente agregada (pode
ndo captar uma eventual diversificagdo dentro de cada grande setor),
calculou-se para os anos posteriores a 1996 — quando a Pesquisa Indus-
trial Anual (PIA), do IBGE, passa a ser disponibilizada na Classificagao
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) — o GH obtido também
pelas participagdes dos setores a trés digitos (CNAE 3). Embora a trés

3 Apartir da revisio da classificacdo de setores e produtos de alta tecnologia da OCDE realizada
em Hatzichronoglou (1997), calculou-se o pardmetro de intensidade tecnoldgica (PIT) da
estrutura produtiva no ano ¢ da seguinte forma:

PIT, :O.Zsl. +§Zsj +§Zsk +ZS,

em que S € a participagdo no VTI dos setores classificados como de baixo conteudo tecnologico;
A} F; ¢ aparticipacdo no VTI dos setores classificados como de médio-baixo conteudo tecnoldgico;
8, € aparticipagdo no VTI dos setores classificados como de médio-alto contetido tecnoldgico;
e S, ¢ a participagdo no VTI dos setores classificados como de alto contetido tecnologico.
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digitos o indicador possa oscilar mais, esse calculo pode ser util para
testar a hipotese de a tendéncia a especializacdo estar aparecendo
apenas como decorréncia de problemas de agregacio.

Quando observamos a evolugdo da composicdo do VTI da in-
dustria entre 1966 e 1979 (Tabela 1), apesar da mudanca estrutural
relativamente lenta, notam-se especialmente trés grandes setores
perdedores de participagdo e um grande setor ganhador de peso.
Do lado dos perdedores, estdo o setor de alimentos e bebidas, que passa
de 17,39% para 13,06% do VTI entre 1966 e 1979; o setor de material
de transporte (que inclui principalmente a automobilistica), que pas-
sa de 9,5% do VTI em 1966 para 6,82%; e, em especial, a industria
téxtil, que respondia por 11,13% do VTI e cai para apenas 7,07%.
Do lado dos ganhadores, seguindo o mesmo critério, destaca-se a in-
dustria mecanica, que passa de 4,59% do VTI em 1966 para 10,53% em
1979. No entanto, muitos setores menores, ou seja, que respondem por
uma participagdo relativamente pequena do VTI, elevaram de forma
continua seu peso no VTI durante o periodo, entre os quais as industrias
de borracha e plasticos; material elétrico e de comunicagdes; minerais
ndo metalicos; papel e celulose; e vestudrio, couro e calgados. Por fim,
alguns setores grandes se mantiveram mais estaveis em termos de sua
participa¢do no produto industrial (com pequenas quedas ou pequenos
aumentos), com destaque para a metalurgia e a quimica.

Dessa forma, caracterizam o processo aqui denominado “diversi-
ficagdo da estrutura industrial” (o VTI passa a estar mais bem distri-
buido entre as atividades da industria) o ganho de participagdo, nas
décadas de 1960 e 1970, durante o processo de industrializagdo por
substituicdo de importagdes, de setores que ocupavam inicialmente
menor peso no VTI e a perda (ou a manuten¢do) de participagdo
de setores que tinham no inicio maior peso. Esse processo pode
também ser observado diretamente pelos indicadores sinteses de es-
pecializagdo: o GH cai de 30,56 em 1966 para 28,85 em 1979 (ainda
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Tabelan

Evolucao da composicao setorial do valor da transformacao industrial, exclusive petréleo e derivados,
no Brasil,em % do total nas décadas de 1960 e 1970

g;fgg;i@ 1966 1967 1968 1969 1973 1974 1976 1977 1978 1979
Alimentos e bebidas 17,39 17,61 15,52 16,03 14,1 12,75 13,14 13,57 13,44 13,06
Borracha
e plasticos 3,24 3,59 3,97 3,98 4,25 4,48 4,12 3,93 4,16 4,00
Diversas 2,14 1,91 1,81 1,76 2,07 2,54 2,21 2,39 2,40 2,57
Editorial e grafica 2,72 3,16 3,06 3,06 3,33 3,26 3,32 3,19 2,95 2,74
Extrativa 3,16 2,68 2,69 2,96 2,58 2,69 2,59 2,68 2,63 2,73
Fumo 1,13 1,52 1,46 1,51 1,21 1,12 1,10 1,18 1,05 1,16
Madeira 2,47 2,23 2,54 2,69 3,31 3,25 2,69 2,51 2,46 2,49
Material de
transporte 9,50 8,68 8,17 8,89 7,79 7,30 7,56 7,57 8,03 6,82
Material elétrico e
de comunicacoes 6,06 6,32 6,61 6,44 5,90 5,00 6,1 6,13 6,89 6,46
Continua
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Classificacao

agregada 1966 1967 1968 1969 1973 1974 1976 1977 1978 1979
Mecanica 4,59 5,24 5,55 6,17 8,97 9,39 10,71 10,71 10,66 10,53
Metalurgica 11,31 10,82 11,91 11,75 12,29 14,75 12,36 13,17 12,58 12,91
Minerais nao

metalicos 5,04 5,76 6,11 5,99 5,14 5,45 6,24 6,53 6,15 5,75
Mobiliario 1,69 1,75 1,68 1,63 2,03 1,87 2,03 1,98 1,96 1,86
Papel e celulose 2,46 3,34 2,79 2,73 3,06 3,80 2,66 2,58 2,72 3,32
Quimica 1,86 11,10 11,02 10,51 10,00 9,84 10,89 10,44 10,49 1,16
Téxtil 11,13 10,18 1,23 10,37 9,56 7,49 714 6,57 6,46 7,07
Vestuario, couro

e calcados 4,10 4,10 3,88 3,56 4,41 4,12 5,13 4,87 4,96 5,37
GH 30,56 30,04 29,64 29,61 28,79 28,81 28,78 29,03 28,91 28,85
Gini 0,403 0,385 0,381 0,379 0,354 0,350 0,355 0,362 0,360 0,355
PIT 0,316 0,312 0,319 0,323 0,325 0,336 0,348 0,349 0,357 0,348

Fonte: Elaboragao propria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.



que em ritmo quase nulo desde 1974) e, de forma muito similar, o Gini
¢ reduzido de 0,403 para 0,355. Finalmente, além de um processo de
diversificac¢do, nota-se que houve aumento do contetido tecnologico
da estrutura industrial brasileira no periodo em questio: o PIT passa
de 31,6% em 1966 para 34,8% em 1979.

Olhando apenas para as mudancas ocorridas entre o primeiro € o
ultimo ano da Tabela 2 (ou seja, entre 1981 e 1989), deduz-se que
a década de 1980, a chamada “década perdida”, reflete um periodo
de maior estagnacdo e, em alguns casos, de reversdo da evolucdo na
composi¢ao do VTI brasileiro (fendmeno esse que ja vinha sendo ob-
servado desde a segunda metade da década de 1970, conforme vimos).
Nesse contexto, as industrias de alimentos e bebidas e téxtil perderam
peso no produto industrial durante a década, passando, respectiva-
mente, de 12,56% e 6,59% em 1981 para 11,42% e 5,21% em 1989.
Ao contrario, a industria de materiais de transporte passa a ganhar
peso no periodo, aumentando sua participacao de 7,64% para 9,12%.
Por fim, outra mudanga geral observada foi na industria mecanica, que
reverte na década de 1980 o seu processo de crescimento, reduzindo
sua participacdo de 11,28% em 1981 para 9,37% em 1989.

Da mesma forma, os indicadores de especializacdo também variam
pouco entre 1981 e 1989 (o GH cai ligeiramente e o Gini sobe ligei-
ramente no periodo inteiro). J4 o indicador de contetido tecnoldgico
aumenta um pouco mais, passando de 37,1% para 38,7%.

No entanto, por meio de uma analise mais fina da Tabela 2, nota-se
que ha um recorte na evolugdo da composi¢do do VTI dentro da
propria década de 1980, mais precisamente antes e depois dos anos
1983-1984. Esse recorte pode ser observado diretamente pelos indica-
dores de especializacdo da estrutura industrial, que apresentam queda
até¢ 1982, aumento entre 1982-1984 e nova queda ap0s esse periodo,
voltando em 1989 a um valor proximo de seu patamar inicial. O com-
portamento do indicador de contetdo tecnologico também varia ao
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Tabela 2

Evolucao da composicao setorial do valor da transformacao
industrial, exclusive petrdleo e derivados, no Brasil,em %
do total na década de 1980

Classificacao agregada 1981 1982 1983 1984 1988 1989

Alimentos e bebidas 12,56 13,03 14,32 14,23 12,38 11,42
Borracha e plasticos 3,72 4,03 3,77 3,56 4,14 4,36
Diversas 2,25 2,16 2,46 2,08 2,57 2,75

Editorial e grafica 2,98 3,66 2,46 2,07 1,83 1,86
Extrativa 2,85 2,08 5,32 8,72 3,92 5,00
Fumo 1,27 1,15 1,03 1,00 1,29 1,09
Madeira 2,28 2,49 1,53 1,61 1,04 1,19

Material de transporte 7,64 7,55 8,53 7,00 9,61 9,12

Material elétrico e

de comunicacoes 7,19 6,91 6,52 5,70 9,27 9,41
Mecanica 11,28 10,34 9,02 8,49 9,53 9,37
Metalurgica 11,50 10,97 10,27 10,78 12,55 13,78
Minerais nao

metalicos 579 5,91 4,77 4,25 4,19 3,92
Mobiliario 1,67 1,76 1,38 1,33 1,03 1,20
Papel e celulose 2,63 3,03 3,14 3,63 3,50 3,62
Quimica 12,80 11,85 13,42 14,04 12,05 10,37
Téxtil 6,59 6,25 5,71 5,73 5,12 5,21
Vestuario, couro

e calcados 4,98 5,91 6,34 5,78 5,97 6,33
GH 29,08 28,54 29,20 29,49 29,38 29,02
Gini 0,366 0,347 0,372 0,382 0,383 0,370
PIT 0,371 0,355 0,361 0,352 0,393 0,387

Fonte: Elaboragdo propria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.
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longo do periodo, com reducdo durante a primeira metade da década
¢ aumento a partir de 1985.

De fato, a evolugao da participacdo dos setores no VTI apresenta
oscilagdes: o setor de alimentos e bebidas, por exemplo, aumenta sua
participagdo no VTI até 1983, reduzindo seu peso a partir de entdo,
enquanto as induastrias mecénica e de material elétrico e de comuni-
cacdes seguem a trajetoria contraria (reduzem sua participagdo para
depois aumenta-la).

De todo modo, ainda que tenha ocorrido uma oscilagdo maior na
estrutura industrial durante a década de 1980, inclusive com um cer-
to esbogo de especializagcdo da industria até meados da década, ndo
parece razoavel considerar que o Brasil iniciou qualquer processo
significativo de mudanga estrutural, seja de especializacdo, seja de
diversificag@o, durante esse periodo. Ao contrario, os movimentos
de pregos relativos podem ter sido responsaveis pelas oscilagdes, mas
as mudancas ocorridas ao longo da década praticamente se anularam
em termos de seu impacto sobre a concentracdo da estrutura indus-
trial e geraram um pequeno aumento liquido no nivel de contetido
tecnoldgico da industria doméstica.

Na Tabela 3, que apresenta os mesmos dados para a década de 1990,
a direcdo das mudancas na estrutura industrial torna-se muito mais
evidente. Ainda que em menor ritmo na segunda metade da década
(notam-se pequenas oscilagdes entre 1995 e 1998), ambos os indica-
dores de especializa¢do sofrem aumento consideravel no periodo em
questdo — GH e Gini passam de 29,01 e 0,372, respectivamente, em
1990 para 31,21 € 0,417 em 1999. Quando calculado com base nos
setores a trés digitos, o indicador de GH também apresenta aumento
entre 1996 e 1999. Além disso, o indicador de conteudo tecnologico
sofre redugdo expressiva e quase continua ao longo da década, pas-
sando de 38,3% em 1990 para 35,5% em 1999 (patamar proximo ao
que vigorava no final da década de 1970).
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Tabela 3

Evolucao da composicao setorial do valor da transformacao industrial, exclusive petréleo e derivados,
no Brasil,em % do total na década de 1990

Classificacao agregada 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Alimentos e bebidas 12,43 15,49 15,23 16,08 17,04 18,51 18,63 18,91 18,25
Borracha
e plasticos 3,94 4,34 3,66 37 3,75 4,37 4,31 4,27 4,20
Diversas 2,52 2,17 2,09 2,27 2,09 0,99 0,97 1,06 1,03
Editorial e grafica 2,29 2,06 2,12 2,64 3,70 5,29 5,58 5,61 4,64
Extrativa 5,51 4,56 3,57 3,64 3,69 2,37 2,39 2,78 3,29
Fumo 1,41 1,24 1,17 0,99 0,87 1,18 1,10 1,01 1,15
Madeira 0,89 0,81 1,15 0,87 0,76 1,19 1,20 1,17 1,54
Material de transporte 9,06 10,88 10,62 12,42 12,62 9,63 10,31 9,79 8,30
Material elétrico e
de comunicacoes 8,94 7,99 8,91 7,52 7,36 8,08 8,06 7,87 7,70
Mecanica 8,95 7,30 6,68 6,48 6,25 7,32 737 6,84 6,38
Continua



[e1>adsa no oededyisianlq

oedezl

€9z

Continuacdo

Classificacao agregada 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Metalurgica 1,15 1,08 1,37 10,82 10,63 9,91 10,17 10,12 10,43
Minerais nao metalicos 3,50 4,33 4,03 4,14 3,94 3,66 3,88 4,35 4,09
Mobiliario 1,10 0,64 0,85 0,96 0,95 1,47 1,45 1,53 1,35
Papel e celulose 3,32 3,32 2,95 3,33 4,36 4,02 3,64 3,75 4,46
Quimica 12,58 14,11 14,57 14,36 14,23 13,61 13,66 13,56 15,50
Téxtil 5,62 4,61 5,19 4,60 3,78 3,51 3,04 3,14 3,40
Vestuario, couro

e calcados 6,80 5,10 5,85 5,19 3,99 4,88 4,24 4,23 4,28
GH 29,01 30,42 30,58 30,86 31,16 31,02 31,29 31,19 31,21
GH (CNAE 3) - - - - - 13,62 13,56 13,74 14,17
Gini 0,372 0,414 0,420 0,423 0,424 0,422 0,432 0,425 0,417
PIT 0,383 0,384 0,385 0,380 0,375 0,356 0,362 0,355 0,355

Fonte: Elaboragéo propria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.



Entre os setores grandes que mais ganharam peso na producao
industrial durante a década de 1990, correspondente ao periodo de
aprofundamento da abertura comercial, e que, portanto, explicam
grande parte do aumento dos indicadores de especializagdo, estdo o
de alimentos e bebidas (que eleva sua participagdo de 12,43% para
18,25%) e a industria quimica. Por outro lado, os setores produtores
de material elétrico e de comunicag¢des, a industria mecanica, a me-
talargica, a téxtil e, finalmente, a industria de artigos de vestuario,
couro e cal¢ados reduziram significativamente seu peso no VTI
durante o periodo.

Por fim, segue-se da analise da Tabela 4 que, de forma geral, os anos
2000 reproduziram ou aprofundaram as transformacdes estruturais
iniciadas na década de 1990. Os indicadores de GH e Gini elevam-
se de forma continua e sustentada ao longo da década (embora com
maior oscilacdo, a tendéncia ao aumento do GH também ¢ verificada a
trés digitos), enquanto o indicador de contetido tecnologico decresce,
passando de 36,8% para 35,6%. As tendéncias observadas para os di-
versos setores também parecem ter-se reproduzido na presente década,
especialmente o aumento do peso do setor de alimentos e bebidas e a
reduc¢do de peso do setor de material elétrico e de comunicagdes e da
industria téxtil. A metalurgia e a industria de materiais de transportes
(que engloba a automobilistica) passaram a crescer em termos de sua
participagdo no VTI.

Apesar de os dados sugerirem uma inflexao na evolucao da estru-
tura produtiva apos a década de 1980, esse movimento nio parece
ter uma dimensdo muito significativa. De todo modo, até entdo
predominavam os setores de maior conteudo tecnoldgico entre os
que mais ganhavam peso na matriz industrial do pais. Desde entdo,
o crescimento tem ocorrido de forma mais acelerada nos setores
tradicionais ou de commodities. Embora com variacdes absolutas
indicativas de mudangas estruturais de pequeno porte em ambos 0s
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Tabela 4

Evolucao da composicao setorial do valor da transformacao

industrial, exclusive petrdleo e derivados, no Brasil,em %

do total na década de 2000

Classificacao agregada 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alimentos e bebidas 16,35 18,41 18,66 19,18 18,00 19,35
Borracha e plasticos 4,24 3,63 3,70 4,50 3,95 4,16
Diversas 1,06 0,88 0,84 0,82 0,79 0,83
Editorial e grafica 4,75 4,22 3,70 3,59 3,43 3,51
Extrativa 3,18 3,26 3,33 3,29 3,62 4,58
Fumo 0,93 1,00 0,98 0,83 0,85 0,79
Madeira 1,39 1,44 1,62 1,93 1,92 1,69
Material de transporte 9,74 9,76 10,35 10,93 1,42 1,35
Material elétrico e

de comunicacoes 9,03 9,16 7,47 6,01 6,22 6,68
Mecanica 6,15 6,78 6,96 6,65 6,86 6,26
Metalurgica 11,02 10,83 1,65 12,05 14,37 14,04
Minerais nao

metalicos 4,30 4,38 4,48 4,24 3,81 3,51
Mobiliario 1,46 1,41 1,36 1,22 1,13 1,15
Papel e celulose 4,99 4,41 5,17 5,08 4,48 3,97
Quimica 13,85 13,24 12,80 13,12 12,83 12,17
Téxtil 3,31 2,01 2,81 2,57 2,53 2,41
Vestuario, couro

e calcados 4,24 4,31 4,12 4,01 3,78 3,54
GH 30,40 31,14 31,23 31,65 31,83 32,17
GH (CNAE 3) 15,88 15,04 15,01 16,16 15,90 17,32
Gini 0,407 0,425 0,428 0,436 0,444 0,451
PIT 0,368 0,367 0,356 0,348 0,358 0,356
Fonte: Elaboragao propria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.
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periodos, os valores encontrados para os indicadores de concentra-
¢do GH e Gini e para o indicador de conteudo tecnolégico (PIT)
corroboram essa percep¢ao.

Esses resultados podem sugerir que o processo de especializagao
da industria brasileira, além de prematuro, pode estar sendo prejudi-
cial para o desenvolvimento econdomico do pais. Em todo caso, uma
compreensao melhor desse processo € possivel a partir da distingdo
entre os diversos fatores explicativos dessa especializagdo.

Os fatores explicativos da trajetoria
de especializacao

Esta se¢do tentard encontrar os fatores que geraram, pelo lado da
demanda, a trajetoria de mudancga estrutural da industria brasileira
encontrada na secdo anterior. Ao considerar a especializagdo uma per-
da de peso relativo de alguns setores industriais em relacdo a outros,
cabe a averiguagdo empirica do poder explicativo dos trés principais
grupos de fatores utilizados no debate sobre a industrializagdo ¢ a
desindustrializacdo (fatores de demanda, de tecnologia e de inser¢ao
internacional) para a perda de participagdo de algumas atividades da
industria e, portanto, para o padrio de especializa¢do que vem sendo
observado no Brasil.

Nesse sentido, serdo decompostos os efeitos de determinadas
varidveis na explicagdo da participacdo de cada grupo de setores no
produto e no emprego. Para tanto, serd utilizado um procedimento
de decomposig¢ao estrutural analogo aos usados em Chenery (1960)
e em Chenery, Robinson e Syrquin (1986), entre outros trabalhos,
que buscaram, a partir de um marco analitico de insumo-produto,
identificar e quantificar os fatores que contribuem para que uma
determinada mudancga na estrutura ocorra.
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Metodologia

De forma andloga ao realizado em Chenery, Robinson e Syrquin
(1986), esta se¢do tem como ponto de partida uma metodologia de
analise ex post de decomposicao estrutural — Structural Decompo-
sition Analysis (SDA) —, em uma versdo desenvolvida no estudo de
Kupfer, Freitas e Young (2003) e aprimorada em Dweck, Kupfer e
Freitas (2008) para aplica¢do na matriz de insumo-produto brasileira.
Pode-se considerar que o método em questdo, conforme apontado
no segundo trabalho, contesta o arcabougo neoclassico de modelos
que veem o crescimento econdmico como um processo restrito pelo
lado da oferta, especialmente pelo fator trabalho, e assim distinguem
as contribui¢des do capital, do trabalho e da produtividade total dos
fatores sobre tal processo. De fato, como destacam os autores, esse
tipo de visdo ndo parece apropriado para a analise de economias cuja
expansao nao esta restrita pela disponibilidade de recursos, princi-
palmente de fator trabalho, como a brasileira.

Nesse contexto, a analise de decomposic¢ao estrutural, ao contrario,
pode ser vista como um tipo de contabilidade do crescimento pelo lado
da demanda. O método permite captar a contribui¢do de componentes
da demanda doméstica (final e intermediaria), do comércio exterior
(importagdes e exportagdes) e da mudancga tecnologica sobre a perda
ou o ganho de peso de cada setor na estrutura industrial (em termos
de valor adicionado, valor da produgdo e emprego).

Conforme ressalta Dweck, Kupfer e Freitas (2008), ha muitas
formas de se implementar a SDA. As decomposig¢des realizadas em
Kupfer, Freitas e Young (2003) e em Dweck, Kupfer e Freitas (2008)
partem das seguintes equacgdes basicas:

g'=(1-4")" f* (1
f=r-r @
A'=4-4" (3)
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em que g ¢ o vetor de producdo da industria; 4 é a matriz de coefi-
cientes técnicos; e /¢ o vetor de demanda final. Os sobrescritos M e d
correspondem, respectivamente, aos valores importados e domésticos
(sem sobrescrito, indica o valor total).

A equagdo (1) mostra que a variagdo no nivel de produgdo pode ser
decomposta entre a variacdo nos coeficientes técnicos € a variagao
na demanda final doméstica. Essas varia¢des podem, por sua vez, ser
parcialmente explicadas por mudanga no valor total ou por variagao
nas importagdes — equagdes (2) e (3).*

A partir dessas equagdes basicas, a decomposi¢ao das mudangas
na producdo, no emprego ou no valor adicionado se da em quatro
componentes distintos:

1) O efeito da demanda doméstica indica o nimero de novas
ocupagdes ou o acréscimo de valor adicionado que pode ser
atribuido ao efeito puro da expansio da produg¢do para atender
o crescimento da demanda no mercado interno ocorrida no
periodo (inclui os componentes de consumo das familias, con-
sumo dos governos e formagao bruta de capital fixo). De forma
simplificada, conforme apontam os autores, esse efeito ¢ cal-
culado por meio de um exercicio de estatica comparativa, isto
¢, a partir da hipotese de que o valor da produgao da economia
no fim do periodo tivesse sido obtido com a mesma tecnologia
(coeficientes técnicos de insumo-produto ¢ produtividade do

* No caso das mudangas no emprego ou no valor adicionado, a decomposigdo parte dessas
mesmas equagdes, considerando:

VA=v.g
L=Ig

em que os coeficientes v e / representam, respectivamente, as razdes do valor adicionado e do
emprego sobre a produgdo. Dessa forma, a mudanga em ambos pode ser explicada pela mudanga
nesses coeficientes. Cabe ressaltar que as mudangas em qualquer coeficiente (incluindo os coefi-
cientes técnicos) sdo incluidas no componente de mudanga tecnologica.
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trabalho) e a mesma estrutura de exportagdes e importagdes
existente no inicio do periodo considerado e vice-versa.

i1) O efeito das exportacdes, de modo similar, indica o numero
de postos de trabalho ou o volume de valor adicionado criado
pela expansdo das exportagdes, a partir da hipdtese de que os
demais fatores geradores de emprego ou de valor adicionado
mantiveram-se no fim do periodo nos mesmos niveis do inicio
e vice-versa.

i11) O efeito das importagdes € analogo ao das exportagcdes, com a
diferenca de que a expansdo das importacdes tende a eliminar
empregos ou o valor adicionado.

iv) O efeito da mudanga tecnoldgica indica a variacdo na ocupacao
ou no valor adicionado decorrente das mudangas nos processos
produtivos que alteram os coeficientes técnicos de insumo-
produto e, no caso do emprego, os valores da producdo médios
por trabalhador das diversas atividades produtivas. Nesse
ultimo caso, esses efeitos refletem, portanto, modifica¢des na
eficiéncia e na produtividade, que, quando positivas, tendem
a implicar menor necessidade de mao de obra. Tal como nos
exercicios de estatica comparativa anteriores, conforme pro-
pdem os autores, o efeito ¢ calculado a partir da comparagao
do numero de ocupagdes correspondentes ao valor da producao
da economia brasileira no fim da anélise com os coeficientes
técnicos do primeiro ano da anélise e vice-versa. Os autores
destacam, nesse ponto, que estimativas na matriz de insumo-
produto ndo conseguem captar adequadamente os efeitos sobre
o emprego, em geral positivos, da introducdo de inovagdes
tecnologicas de produto, isto €, os empregos que normalmente
sdo gerados por novas atividades produtivas decorrentes do
surgimento de novos produtos.
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Os autores atualizaram a matriz de insumo-produto brasileira a
partir da informac3o parcial das tabelas de recursos e usos de 2004 e
da ultima matriz de insumo-produto divulgada (baseada em dados de
1996), de forma anédloga a realizada em Kupfer, Freitas e Young (2003).
Os valores foram colocados em pregos constantes de 2003, valendo-se
de um deflator especifico para cada setor nos dados de valor adicio-
nado, demanda final e valor da producao de 1985 e 1996. Para 2004,
utilizaram-se os dados originais a pregos constantes publicados pelo
IBGE, j4 que eles sdo disponibilizados a precos do ano anterior.

Partindo da mesma base de dados e da mesma metodologia de
decomposi¢do e dos resultados ja encontrados em Dweck, Kupfer e
Freitas (2008), este trabalho tentou identificar os quatro componentes
mencionados (demanda doméstica — final e intermediaria —, exporta-
coes, substituicdo/penetracio das importacdes e mudanga tecnoldgica)
e atribuir-lhes a importancia sobre o crescimento do emprego e do
valor adicionado da industria (de transformacéo e extrativa®).

Para uma andlise mais sumaria dos fatores explicativos da espe-
cializacdo (entendida aqui com a perda de peso de alguns setores e
o ganho de peso de outros), realizou-se uma decomposi¢cdo desses
componentes para uma classificacdo das atividades em dois grandes
grupos, divididos segundo a evolucdo da composi¢do do emprego e
do valor adicionado industrial no periodo 1985-2004. Sao estes:

1) Grupo I: setores ascendentes, isto €, que ganharam peso relativo
no emprego/valor adicionado da industria no total do periodo;

i1) Grupo 2: setores em declinio, isto €, que perderam peso relativo
no emprego/valor adicionado da industria no total do periodo.

5 As atividades de servigos e agropecuaria ndo sdo excluidas da matriz para calculo da demanda,
jé& que sdo setores demandantes de produtos desenvolvidos nos setores industriais considerados
para o estudo. No entanto, para a analise dos resultados, sdo mantidos apenas o setor da
industria de transformagdo e o da industria extrativa, excluindo as atividades de extragio e
refino de petréleo.
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Os dados foram separados em trés periodos distintos: 1985-1990,
1990-1996 ¢ 1996-2004.

Resultados da decomposicao

A partir de uma andlise preliminar da evolu¢do da composi¢do do
emprego na industria, nota-se que hd pouca mudanga nas participagdes
dos diferentes setores ao longo do periodo em questdo (cf. Tabela 5),
embora existam algumas oscilagdes nessas participagdes de um ano
para outro. Dentre os setores do Grupo 1, quais sejam, aqueles que
ganharam peso entre 1985 e 2004, destacam-se alguns relativamente
grandes em termos de participacdo no emprego: sdo eles alimentos e
bebidas (que nessa classificagdo também inclui o fumo), madeira e
mobiliario, a industria mecanica e a industria de vestuario, couro
e calgados. Por outro lado, entre os setores que perderam peso na
estrutura industrial (Grupo 2), apenas a industria metalirgica conta
com alta participa¢do no emprego, sendo os outros setores do grupo
relativamente menores, o que justifica o aumento do indice GH ao
longo do periodo (especialmente até 1996).

A partir das informag¢des da Tabela 6, nota-se, primeiramente, que
entre 1985 e 1990 o crescimento do emprego na industria foi maior
do que na média no periodo inteiro, somando cerca de 17%. Além
disso, diferentemente do que foi observado para 1985-2004, o grupo
dos setores ditos “perdedores”, em termos de seu peso relativo no
emprego industrial no periodo inteiro, ainda nio estava sofrendo
reducdo do emprego: ao contrario, entre 1985 e 1990 o crescimento
total do emprego foi maior no Grupo 2 do que no Grupo 1. Em terceiro
lugar, nota-se que as diferengas entre os dois grupos em relacdo a
importancia dos distintos componentes da demanda final (e da mu-
danga tecnoldgica) ainda ndo eram tao pronunciadas nesse periodo: a
demanda doméstica em ambos os casos responde por um crescimento
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Tabela s
Composicao do emprego entre os setores da industria brasileira,
exclusive extracao e refino de petréleo (em %)

Grupo Classificacdo 198 1990 1996 200
P agregada 905 99 929 4
Alimentos e
bebidas
(inclusive
fumo) 14,53 15,57 18,26 16,83
Borracha e
plasticos 2,73 2,96 2,88 3,27
Diversas 2,95 2,85 2,84 3,70
Grupo 1 Madeira
P (inclusive
mobiliario) 9,85 9,45 10,52 10,45
Mecanica 6,23 5,59 5,13 7,54
Papel e
grafica 4,69 4,93 5,20 5,06
Vestuario,
couro e
calcados 22,53 22,71 23,74 23,30
Extrativa 3,78 3,24 2,54 2,76
Material de
transporte 4,38 4,29 3,59 3,63
Material
elétricoede
comunicacoes 3,56 3,94 3,12 2,59
Grupo 2
Metalurgica 10,07 9,85 9,42 9,92
Minerais nao
metalicos 5,51 5,87 5,36 4,57
Quimica 4,48 4,38 4,37 3,82
Téxtil 4,71 4,39 3,03 2,56
Total geral 100,00 100,00 100,00 100,00
GH 33,36 33,67 35,39 34,79

Fonte: Elaboragdo propria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.

262 Revista do BNDES 33, junho 2010



[e1>adsa no oededyisianlq

oedezl

€9t

Tabela 6

Decomposicao do crescimento do emprego para os setores da industria brasileira, exclusive extracao

e refino de petréleo, no periodo 1985-2004 (em %)

Classificacao Demanda ~ Penetracao Mudanca
Grupo ’ s Exportacoes das P Estoques Total
agregada domeéstica . ~ tecnoldgica
importacoes
Alimentos e
bebidas
(inclusive
fumo) 6,03 2,19 -0,50 -3,35 0,01 4,37
Borrachae
plasticos 0,66 0,69 -0,62 0,30 -0,09 0,94
Diversas 1,08 0,77 -0,79 -0,08 0,22 1,20
Grupo 1 Madeira
(inclusive
mobiliario) -0,68 3,98 -0,68 -0,47 -0,26 1,89
Mecanica 2,62 1,63 -1,02 -1,18 0,17 2,23
Papel e grafica 1,61 1,32 -0,66 -1,18 -0,09 1,00
Vestuario,
couro e
calcados -6,90 2,17 1,44 9,90 -0,15 3,59
Continua
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Continuacdo
Classificacao Demanda ~ Penetracdo Mudanca
Grupo ’ M Exportacoes das P Estoques Total
agregada doméstica . ~ tecnoldgica
importacoes
Extrativa 0,38 1,28 -0,47 -1,71 -0,16 -0,68
Material de
transporte 1,00 1,88 -0,91 -1,98 -0,29 -0,30
Material
elétricoede
comunicacoes 1,49 0,77 -1,37 -1,51 -0,02 -0,64
Grupo 2
Metalurgica 2,62 2,81 -2,08 -2,26 -0,01 1,06
Minerais nao
metalicos 1,20 0,72 -0,59 -1,69 -0,01 -0,37
Quimica 1,36 0,62 -0,96 -1,14 -0,08 -0,20
Téxtil -0,32 0,35 -1,00 -1,30 0,44 -1,84
Total geral 12,14 21,17 -13,09 -7,66 -0,32 12,25

Fonte: Elaboragdo propria a partir das matrizes de insumo-produto (MIP) de 1985 ¢ 1996 do IBGE e da MIP de 2004, atualizada por Dweck,

Kupfer e Freitas (2008).



modesto do emprego (apesar de um pouco maior no segundo grupo);
o componente de comércio exterior gera uma pequena reducdo em
ambos os grupos (tanto as exportacdes quanto as importagdes causam
pequeno impacto negativo); e, finalmente, o componente tecnoldgico
¢ o principal a explicar o maior crescimento do emprego nos dois
grupos (especialmente no Grupo 1).

Entre 1990 e 1996, principalmente pelo efeito da mudanca tecno-
logica, que passa a contribuir com uma reduc¢do muito significativa
nos dois grupos de setores (maior no Grupo 2), mas também pelo
efeito do acumulo de estoques, o emprego total da industria sofre
reducdo de 23,3% (com reducdo do emprego em ambos os grupos —
maior no Grupo 1). Mais precisamente, nesse periodo, o pequeno
efeito positivo da demanda doméstica ¢ parcialmente anulado pelo
impacto negativo do comércio exterior em ambos os grupos (o baixo
crescimento gerado pelas exportagdes — sobretudo no Grupo 2 — ¢
compensado pela penetragdo das importagdes).

Por fim, é no periodo 1996-2004 que surgem as maiores diferencas
entre os dois grupos de setores, tornando a andlise dessa tltima faixa
de tempo crucial para a compreensao do processo de especializagdo
da industria. Em primeiro lugar, nota-se que o Grupo 1 contribui
para um crescimento do emprego de 12,5%, enquanto o Grupo 2 tem
contribui¢do de 3,1% para o crescimento total. Em segundo lugar,
conclui-se que o crescimento de 12,5% do emprego no Grupo 1 € ex-
plicado quase exclusivamente pela contribui¢do do comércio exterior
(11%), a qual, por sua vez, € explicada por um impacto positivo de
11,8% nas exportagdes (com pequena penetracdo das importagdes).
A demanda doméstica ndo contribui para o crescimento do emprego
no Grupo 1, tendo inclusive um pequeno impacto negativo nessa
variavel (-0,3%), enquanto a mudanga tecnoldgica gera um aumento

do emprego de aproximadamente 1,5%.
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No Grupo 2, o baixo crescimento do emprego pode ser explicado da
seguinte forma. Assim como no Grupo 1, a demanda doméstica ndo con-
tribui para a variagdo do emprego naquele grupo (0,1% de contribui¢do
para o crescimento). No entanto, nesse caso, a mudanca tecnologica tem
impacto negativo de 2,5%, e o saldo do comércio exterior ndo € grande
o suficiente para superar esse efeito, pois a contribuicdo de 8,1% das ex-
portacdes ¢ decrescida em 2,7% devido a penetra¢do das importagoes.

A partir de uma analise comparada da decomposi¢@o do crescimento
do emprego nos trés periodos de tempo (cf. Grafico 2), chega-se a al-
gumas conclusdes principais. Primeiramente, nota-se que, em nenhuma
das faixas de tempo, a contribui¢do da demanda doméstica é o compo-
nente mais importante na variacdo do emprego em algum dos grupos
de setores, nem costuma ser o componente de diferenciacio entre esses
grupos: particularmente entre 1996 e 2004, quando as diferengas entre
os dois grupos tornam-se mais relevantes, o impacto desse componente
no crescimento do emprego € préximo de zero em ambos.

Grafico 2
Analise de decomposicao do crescimento do emprego para dois
grupos de setores da industria brasileira
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Fonte: Elaboragdo propria a partir das matrizes de insumo-produto (MIP) de 1985 e 1996 do
IBGE e da MIP de 2004, atualizada por Dweck, Kupfer e Freitas (2008).
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Dessa forma, em todos os periodos, ou o componente de comércio
exterior ou o de mudanca tecnoldgica aparece como o mais importante,
tanto em termos de sua contribui¢do para o crescimento do emprego
na industria, quanto na geracao de diferencas no crescimento dos dois
grupos de setores e, portanto, para a dire¢@o e o ritmo do processo de
mudanga estrutural na industria em termos da composi¢ao do emprego.
Nesse contexto, cabe destacar que, no periodo anterior a 1996, a con-
tribuicdo e as diferencas maiores eram geradas pelo componente de
mudanga tecnologica. Por outro lado, no periodo entre 1996 e 2004,
o comércio exterior foi o principal determinante do crescimento do
emprego na industria e, especialmente, do crescimento do emprego
no grupo dos “ganhadores”. Dentro desse componente, pode-se con-
siderar que ¢ a contribui¢do das exportagdes a principal responsavel
por esse crescimento, apesar de a penetragdo das importacdes também
variar entre os grupos de setores (muito baixa no Grupo 1).

Na medida em que, por defini¢do, o componente tecnoldgico tem
maior impacto no emprego do que no valor adicionado — ja que, no
caso dessa primeira variavel, costuma refletir, além das mudancas
nos coeficientes técnicos da matriz de insumo-produto, o aumento
da eficiéncia e da produtividade da mao de obra (coeficiente produto-
emprego) —, uma andlise andloga de decomposi¢do para a estrutura
industrial, em termos de valor adicionado, pode ser interessante para
uma possivel conclusdo sobre a importancia do comércio exterior e
da (falta de) demanda doméstica na determinagdo do processo recente
de especializacdo da industria.

A partir de uma analise da evolucdo da composi¢do do valor adi-
cionado a pregos constantes nos anos de 1985, 1990, 1995 e 2004,
apresentada na Tabela 7, notam-se algumas mudangas relevantes nas
participacdes dos diferentes setores ao longo do periodo. De modo
geral, essas mudancas estdo de acordo com o que foi observado a
partir dos dados de VTI a precos correntes da PIA. O Grupo 1, que
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Tabela 7
Composicao do valor adicionado entre os setores da industria
brasileira, exclusive extracao e refino de petréleo (em %)

Grupo Classificagao 198 1990 1996 200
P agregada 905 929 99 4
Alimentos
e bebidas
(inclusive
fumo) 13,87 15,60 17,04 16,93
Diversas 2,45 2,73 2,36 2,58
Grupo1  Mecanica 9,58 9,97 10,82 12,84
Metalurgica 13,25 13,46 13,67 18,28
Papel e
grafica 6,23 5,36 5,52 6,71
Quimica 13,00 12,90 13,07 13,04
Borracha e
plasticos 4,55 5,34 5,12 3,77
Extrativa 3,73 2,94 2,32 3,17
Madeira
(inclusive
mobiliario) 4,35 4,19 3,72 3,08
Material de
transporte 6,98 6,13 7,86 6,72
Grupo2  paterial
elétricoe de
comunicacoes 5,51 6,01 6,40 4,04
Minerais nao
metalicos 4,92 5,70 5,31 3,97
Téxtil 5,23 5,01 3,14 1,63
Vestuario,
couro e
calcados 6,36 4,66 3,66 3,26
Total geral 100,00 100,00 100,00 100,00
GH 29,97 30,57 31,63 33,63

Fonte: Elaboragao propria a partir das matrizes de insumo-produto (MIP) de 1985 e 1996 do
IBGE e da MIP de 2004, atualizada por Dweck, Kupfer e Freitas (2008).
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abrange os setores ganhadores de participagdo ao longo do periodo
1985-2004, contém algumas industrias de peso relativamente alto na
estrutura industrial, como a de alimentos e bebidas (que aqui inclui o
fumo), a mecanica e a metalurgica, além do setor de papel e grafica, de
menor tamanho. Ja no Grupo 2, que inclui os setores que reduziram sua
participagdo ao longo desses quase 20 anos, encontram-se atividades
essencialmente menores em termos de seu peso no valor adicionado
(borracha e plésticos, extrativa, madeira € mobilidrio, minerais nao
metalicos, além das industrias de material de transporte, material
elétrico e de comunicacdes, téxtil e vestudrio, couro e calcados).
As industrias quimica e diversas, apesar de terem sido incluidas no
Grupo 1, mantiveram suas participagdes aproximadamente constantes
entre 1985 e 2004. Como resultado, o indicador de especializagdo
cresce de forma continua ao longo do periodo (também de acordo com
0 que ja havia sido observado a precos correntes na secao anterior).

No periodo 1985-1990, o crescimento do valor adicionado foi
negativo nos dois grupos de setores, com redu¢do ainda maior no
Grupo 2. O comércio exterior e a mudanga tecnoldgica tiveram efeitos
similares nos dois grupos, ambos levando a uma redug@o em torno de
2% do valor adicionado (exportagdes e importacdes trazem impacto
negativo nesse periodo). Por outro lado, a demanda doméstica pare-
ce ter contribuido mais para o crescimento do valor adicionado no
Grupo 1 (cerca de 5% contra 1,5% no Grupo 2), sendo responsavel
pela diferencga entre o crescimento total dos dois grupos.

Na primeira metade da década de 1990, comeca a haver cres-
cimento do valor adicionado em ambos os grupos de setores, mas
de forma desequilibrada entre os dois grupos: o crescimento do
valor adicionado no Grupo 1 ¢ de 18,3% contra 6,6% no Grupo 2,
somando um crescimento de cerca de 25% do produto industrial
total no periodo. Esse desequilibrio vem essencialmente de dois
componentes: a demanda doméstica, que contribui com quase 14%
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Tabela 8

Decomposicao do crescimento do valor adicionado para os setores da industria brasileira,

exclusive extracao e refino de petréleo, no periodo 1985-2004 (em %)

Penetracao

Classificacao Demanda - Mudanca
Grupo ’ s Exportacoes das . Estoques Total
agregada doméstica . ~ tecnoldgica
importacoes
Alimentos e
bebidas
(inclusive
fumo) 6,42 3,17 -0,49 0,57 0,33 9,99
Diversas 1,02 0,69 -0,69 -0,01 0,20 1,21
Grupo 1 Mecanica 5,80 3,62 -2,04 0,68 0,42 8,49
Metalurgica 3,76 6,37 -3,43 2,41 3,37 12,48
Papel e grafica 2,03 2,09 -0,74 -0,11 -0,10 3,17
Quimica 3,34 3,14 -2,77 1,70 -0,08 5,32
Continua
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Continuacdo
Classificacao Demanda ~ Penetracdo Mudanca
Grupo ’ - Exportacoes das . Estoques Total
agregada domeéstica . ~ tecnoldgica
importacoes
Borracha e
plasticos 1,34 1,21 -1,07 -0,50 -0,18 0,80
Extrativa 0,36 1,84 -0,47 -0,82 -0,18 0,73
Madeira
(inclusive
mobiliario) -0,23 1,51 -0,27 -0,93 -0,10 -0,02
Material de
transporte 2,39 3,84 -1,57 -1,84 -0,37 2,46
Grupo2  Material
elétricoede
comunicacoes 3,17 1,50 -2,85 -1,58 -0,01 0,24
Minerais nao
metalicos 1,19 0,33 -0,60 -0,77 0,01 0,65
Téxtil -0,28 0,27 -1,07 -2,12 0,27 -2,92
Vestuario,
couro e
calcados -1,53 0,78 -0,40 -0,49 -0,10 1,74
Total geral 28,77 30,86 -18,46 -3,78 3,48 40,86

Fonte: Elaboragao propria a partir das matrizes de insumo-produto (MIP) de 1985 e 1996 do IBGE e da MIP de 2004, atualizada por Dweck,
Kupfer e Freitas (2008).



do crescimento no Grupo 1 (e 7,5% no Grupo 2), e a mudanca tec-
noldgica, que explica mais 4% de crescimento do valor adicionado
no Grupo 1 (e queda de 0,3% no Grupo 2). Puxado por uma alta pe-
netracdo das importacdes, o saldo do comércio exterior gera impacto
negativo no crescimento do valor adicionado de ambos os grupos de
setores (com maior reducdo no Grupo 1).

A segunda metade da década de 1990 parece ter seu processo de
mudancga estrutural gerado por fatores distintos. Assim como no
caso do emprego, € nesse periodo que se acentuam as diferengas no
crescimento dos dois grupos de setores: enquanto o Grupo 1 cresce
22,7% em valor adicionado, o Grupo 2 reduz seu valor adicionado em
6,7%. Essas diferencas estdo presentes na contribuicdo dos diversos
componentes para o crescimento. Nesse periodo, pode-se considerar
que a demanda doméstica da lugar ao comércio exterior como o
principal componente a afetar o crescimento do valor adicionado em
ambos os grupos de setores. Nesse componente, as exportagcdes sao
responsaveis pela maior parte da contribui¢ao total ao crescimento e,
também, pelo desequilibrio entre os setores (respondem por 14,4% do
crescimento no Grupo 1 e 9,3% no Grupo 2), embora tal desequilibrio
seja acentuado pela penetracido de importagdes, que € um pouco maior
no Grupo 2. Ainda assim, a demanda doméstica assume papel relevan-
te na determinacao do crescimento diferenciado do valor adicionado
de cada grupo, na medida em que contribui para um crescimento de
3,7% no Grupo 1 e para uma reducio de 1,85% no Grupo 2.

A andlise conjunta das trés faixas de tempo, que pode ser visualiza-
da no Grafico 3, sugere algumas questdes importantes. Em primeiro
lugar, como era de se esperar, o impacto da mudanga tecnoldgica
sobre o crescimento do valor adicionado € relativamente pequeno em
todas as faixas de tempo (embora um pouco maior na primeira faixa,
quando o crescimento dos dois grupos € negativo). Até 1990, o peso
dos diferentes componentes sobre o crescimento do valor adicionado
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Grafico 3

Analise de decomposicao do crescimento do valor adicionado
para dois grupos de setores da industria brasileira
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Fonte: Elaboragdo propria a partir das matrizes de insumo-produto (MIP) de 1985 ¢ 1996 do
IBGE ¢ da MIP de 2004, atualizada por Dweck, Kupfer ¢ Freitas (2008).

parece se distribuir de forma mais igualitaria dentro de cada grupo
(com a demanda doméstica assumindo papel um pouco maior que
os outros componentes no Grupo 1). No entanto, pela observagao
do Grafico 3, fica claro que a demanda doméstica e o comércio ex-
terior ndo desempenharam uma contribui¢do relativa constante ao
longo de todo o periodo de analise. Ao contrario, durante a década
de 1990 (ou 2000), pode-se dizer que ha quase uma inversdo dos
papéis desses dois componentes, tanto em termos da dimensdo de
seu impacto total sobre o crescimento do valor adicionado de cada
grupo, quanto em termos do desequilibrio desse impacto entre os
dois grupos de setores.

Mais precisamente, enquanto no inicio da década de 1990 a de-
manda doméstica foi a principal responséavel pelo crescimento do
valor adicionado nos dois grupos (em maior escala no Grupo 2),
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entre 1996 e 2004, quando se acentua a diferenca no crescimento do
valor adicionado entre o Grupo 1 € o Grupo 2, € o comércio exterior o
componente mais importante para esse processo. Quando se observa
1soladamente o que ocorre no Grupo 2, conclui-se que esse € o inico
componente a levar o valor adicionado desse conjunto de setores
para cima nessa ultima faixa de tempo do periodo. Isso porque a
demanda doméstica, a mudanca tecnoldgica e os estoques estariam
contribuindo para uma redugdo dessa varidvel. Por fim, embora
no Grupo 1 todos os componentes tenham gerado crescimento do
valor adicionado, o comércio exterior também gerou o maior im-
pacto nesse sentido (sendo que contribuia para a reducao do valor
adicionado do grupo entre 1990 e 1996).

Conclusao

A realizag¢do de um trabalho empirico baseado em regressdes locais
ndo paramétricas, correlacionando graus de especializacao e diversi-
ficacdo estrutural com niveis de renda per capita de diversos paises,
levou a obten¢do de curvas suaves com formato em U similares as
encontradas por Imbs e Wacziarg (2003) para quase todos os paises
estudados, inclusive o Brasil. Porém, a comparagdo das trajetorias
de diversificacdo e especializagdo seguidas por paises como Estados
Unidos, Japao, Reino Unido, Coreia do Sul e Taiwan evidencia que
a transicao estrutural em dire¢do a especializacdo na industria bra-
sileira se deu em niveis de renda per capita relativamente inferiores
aos verificados nesses paises.

Como acentua Rodrik (2004, p. 7), se em geral é esperado que
a especializa¢do apenas ocorra em estagios avancados de desen-
volvimento, ndo ¢ possivel que essa especializagdo seja vista como
causadora do desenvolvimento econdmico. Logicamente, esse fato
estilizado vem em uma direcdo contraria a dos modelos convencio-
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nais de comércio, que defendem a especializagdo produtiva com
base em vantagens comparativas, independentemente do estagio de
desenvolvimento de cada pais.

Uma andlise, no tempo, do processo de especializacio da estrutura
industrial brasileira em termos de valor adicionado indica que foi
um processo iniciado na primeira metade da década de 1990 e apro-
fundado nos anos 2000, com o ganho de peso de alguns setores que
ja respondiam por uma parcela elevada do produto industrial. Além
disso, uma andlise superficial sugere que a intensidade tecnoldgica da
estrutura industrial brasileira em termos da participa¢ao dos diversos
setores no valor adicionado ndo vem aumentando nas ultimas décadas,
ao contrario do que ocorria no periodo de diversificagdo da industria,
trazendo um elemento a mais de preocupagao.

Pela abertura comercial ou ndo, o fato de a inflexdo da trajetoria
brasileira ter-se dado em niveis de renda per capita muito inferiores
aos dos demais paises estudados neste trabalho levanta a hipdtese
de que o processo de especializacdo da industria estd ocorrendo de
forma precoce no pais, por algum fator exdgeno ao seu processo
de desenvolvimento econdmico. A investigacdo dessa hipotese
motivou a realizacdo do segundo estudo empirico deste trabalho,
que por meio de uma analise de decomposicao estrutural de dados
de matrizes de insumo-produto brasileiras procurou atribuir as
trés grandes categorias de fatores (demanda doméstica, comércio
exterior e mudanga tecnolodgica) importancia no processo recente
de especializagdo da industria.

Com base em trés recortes temporais (1985-1990, 1990-1996 e
1996-2004), os resultados da decomposi¢ao do valor adicionado e do
emprego industrial indicam que ndo foi um fator Unico a nortear a
mudanca estrutural da induastria brasileira nas ultimas décadas. De
modo geral, a combina¢do da falta de dinamismo da demanda do-
méstica com a abertura comercial parece ter sido determinante para

Diversificacdo ou especializacao 275



a configuracdo de um processo de especializagdo e, mais especifica-
mente, para a dire¢do tomada por esse processo (setores ganhadores
e perdedores de participacdo).

Na realidade, os resultados evidenciam um duplo efeito da libe-
raliza¢do comercial. Em um primeiro momento, o crescimento ou a
reducdo diferenciada entre os setores no caso do emprego parecem
ser explicados por um aumento no patamar da produtividade que
pode ter sido consequéncia da competicdo dos produtos importados
gerada pela abertura. Em um segundo momento, o efeito maior ¢
sobre o comércio exterior, seja pelo lado das exportagdes, seja pelo
lado da penetracdo das importagdes. Nesse sentido, parece evidente
que, diante do baixo dinamismo da demanda doméstica, os setores
que crescem mais sdo aqueles que exportam mais ¢ sofrem menos

com as importagdes.

Dessa forma, o processo de especializagdo da industria brasileira
pode ter sido mais passivo do que ativo, no sentido de que decor-
reu do baixo dinamismo da demanda e da economia brasileira em
geral. Mais precisamente, ao contrario do que vem ocorrendo nos
paises asidticos, o baixo nivel de crescimento que tem caracterizado
a nossa economia nas ultimas décadas pode ter gerado uma certa
rigidez estrutural na industria nacional, além de ter favorecido a
especializagdo em alguns setores. De fato, a estagnagdo econdmica
traz consigo um déficit de investimentos, o que naturalmente limita
o desenvolvimento de novas atividades ¢ o processo de mudanga
estrutural da industria. Além disso, entre as atividades industriais
existentes, em condi¢des de baixo dinamismo, as que tendem a
crescer proporcionalmente mais em participagdo sao as que revelam
um perfil de investimentos de retorno rapido e de baixo risco, em
geral baseados exclusivamente em ativos tangiveis, como no caso
dos bens de menor contetdo tecnoldgico.
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Além disso, como ressaltou Shafaeddin (2005), a liberalizacdo
tende a favorecer os setores ja maduros da economia. Em um con-
texto de baixo crescimento industrial, parece razodvel imaginar
que os setores que conseguem se manter €, portanto, aumentam sua
participag¢do relativa sdo aqueles que ja tém potencial exportador. No
entanto, no caso brasileiro, os setores mais competitivos no exterior
e, assim, de maior potencial exportador sdo essencialmente os seto-
res classificados como menos intensivos em tecnologia, tais como
commodities ¢ bens tradicionais, o que explicaria as observagoes
realizadas na secao anterior (indicador de contetido tecnologico).

Essa visdo traz a tona algumas consideracdes que fogem ao dmbito
deste trabalho, mas que fazem parte de uma outra agenda de pes-
quisa aberta pelo tema. E razoavel supor que, mesmo com o baixo
dinamismo da demanda doméstica e com o processo de liberalizagdo
comercial, o impacto de ambos os fatores poderia ter sido revertido,
ou minimizado, pela utilizagdo de politicas industriais ou comerciais
de determinado tipo. Além de uma politica industrial de diversifi-
cacdo da cadeia produtiva, a adogdo de regimes macroecondomicos
mais favoraveis a expansao da demanda doméstica, bem como de
politicas de distribuicdo de renda, poderia reverter esse processo de
especializacdo daqui para a frente.

Ao se tratar da politica industrial, cabe ressaltar que, nos paises
em desenvolvimento, a inovagao e a diversificacdo da industria estao
muito mais restritas pelo lado da demanda do que pelo lado da oferta.
O problema ndo seria, portanto, a falta de laboratérios de P&D, de
engenheiros e cientistas ou de protecdo a propriedade intelectual,
e sim a falta de usuarios de inovagdo. E, portanto, principalmente
pelo lado da demanda, intermediéria e final, que a continuidade do
processo de diversificacdo da industria exigiria algum tipo de inter-

vengdo governamental.
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Custo-efetividade de politicas

de reducao do tamanho da classe
e de ampliacao da jornada escolar:
uma aplicacao de estimadores

de matching*

Jaqueline Maria de Oliveira™

Resumo

O objetivo do presente estudo € contribuir para a identificagdo do
impacto de politicas de reducdo do tamanho da classe e de aumento da
jornada escolar sobre o rendimento escolar. Para tanto, a metodologia
de matching ¢ aplicada aos dados do Sistema de Avaliacdo do Ensino
Basico (SAEB). Os resultados indicam que a ampliag@o de quatro para
cinco horas na jornada dos estudantes estd associada a um movimento
de 0,20 desvio padrao na distribui¢do de notas. No caso do tamanho
da classe, o efeito estimado de uma redugdo de 38 para 30 alunos € de
um movimento de 0,26 desvio padrdo na distribui¢do de proficiéncia.
A comparagdo dessas duas politicas sugere que a amplia¢do da jornada
escolar de quatro para cinco horas tem a maior razao beneficio-custo,
comparativamente as politicas de reducdo do tamanho da classe,

* Este artigo é uma sintese da dissertagdo de mestrado da autora, defendida no Departamento
de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo, em 2008,
orientada pelo professor Naércio Aquino de Menezes-Filho, e que obteve o segundo lugar
no 31° Prémio BNDES de Economia.

** Mestre em Economia pelo Instituto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de Sao Paulo
(USP); doutoranda em Economia pela Yale University.
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quando as classes tém 33 alunos ou menos. Para classes maiores, a
politica de redugdo das classes € mais custo-efetiva.

Abstract

The purpose of this study is to help identify the impact on school
performance of policies aimed at reducing class size and increasing
the school day. For this, the matching methodology is applied to
data from the Elementary School Assessment System (SAEB). The
results indicate that a change from four to five hours in the school
day increases math test scores by 0.20 standard deviations. As for
class the size, the expected outcome from reducing the number of
students from 38 to 30 is an increase of 0.26 standard deviations
in test scores. The comparison between these two policies suggests
that increasing the school day from four to five daily hours has the
most advantageous cost/benefit ratio, compared to the policies to
reduce class size, when the classrooms have 33 students or less.
However, class size reduction policy is more cost-effective when
class size is large.
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Introducao

Grande parte dos estudos em economia da educagdo desenvolvidos no
Brasil concentrou-se nos beneficios de se promover anos de estudos
adicionais aos individuos, considerando ser essa a principal forma de
investimento direto em capital humano. Nesse sentido, as politicas
educacionais voltaram-se principalmente para a expansao do acesso
a educacdo. Contudo, o problema da qualidade do ensino tornou-se
recentemente o principal tema de estudos na agenda de pesquisa em
economia da educag@o no pais, em face do desempenho insatisfatorio
dos estudantes brasileiros em testes padronizados. No que se refere a
educacdo publica, o governo tem papel fundamental na trajetoria de
construcdo de capital humano de suas criangas, que constituirdo parte da
for¢a de trabalho futura. E seja qual for o tipo de beneficio advindo
da educacio, a questdo a ser levantada refere-se a quantidade de recursos
que deve ser investida e, principalmente, como deve ser investida, dado
que os investimentos em educagdo se realizam a expensas de alternati-
vas, tanto publicas quanto privadas, de uso de tais recursos.

A questdo da identificacdo dos impactos dos gastos em recursos es-
colares sobre o desempenho educacional tem implicagdes importantes
para a formulagdo de politicas publicas. No que se refere a avaliagao
quantitativa desse impacto, como potencialmente a selecdo dos in-
sumos escolares empregados no processo educacional ¢ endogena,
ou seja, pode estar correlacionada com fatores ndo observaveis que
também interferem no resultado escolar, faz-se necessario o uso de
estratégias de identificacdo do efeito causal desses insumos sobre a
proficiéncia. Além disso, tdo importante quanto detectar qual tipo de
investimento tem maior impacto ¢ verificar os custos associados a
cada intervengdo. Trata-se de identificar ndo apenas se o aumento dos
gastos em insumos escolares impacta a proficiéncia, mas também se
os beneficios justificam os custos e em que medida.
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A andlise que se segue concentrou-se em duas politicas: redu¢do do
tamanho da classe e ampliac¢do da jornada escolar. A escolha justifica-
se pelo fato de que para essas intervengdes, extensamente discutidas
na literatura internacional, poucas evidéncias foram produzidas para
o Brasil, embora sejam frequentemente citadas em propostas de for-
mulag¢des de politicas educacionais. Além disso, a disponibilidade de
informacdes torna a andlise viavel. Assim, o presente estudo tem como
objetivo contribuir para a identificacdo do efeito causal de redugdes
do tamanho da classe e da ampliag¢do da jornada escolar sobre o ren-
dimento escolar em matematica dos estudantes brasileiros da 4* série
do ensino fundamental de escolas de area urbana que pertencam a
rede publica de ensino. Para tanto, os estimadores de matching foram
aplicados aos dados do Sistema de Avaliacdo da Educagdo Basica
(SAEB) referentes ao ano de 2005. Num segundo momento, os custos
associados a essas duas politicas foram avaliados em contraposi¢ao
aos beneficios por meio de uma analise de custo-efetividade.

Tamanho da classe, jornada escolar e proficiéncia

Os estudos a respeito do efeito tamanho da classe sobre a proficiéncia
geram resultados bastante discordantes. De um lado, alguns autores
defendem a ideia de que politicas de reducdo do tamanho da classe
ndo tém impacto significativo sobre o desempenho do aluno e, ao
mesmo tempo, ¢ uma medida bastante cara, sendo, por essa razao,
ineficiente [Hanushek (1998 e 2005)]. Contudo, outros especialistas
na area afirmam que os ganhos de se reduzir as salas de aula sdo con-
sideraveis [Krueger (1999), Finn e Achiles (1990) e Urquiola (2000)].
Se na verdade o numero de alunos dentro de uma mesma sala de aula
ndo afeta o desempenho individual, € possivel cada vez mais atrair
alunos para as escolas sem se preocupar com a perda da qualidade
do ensino. Logo, mais recursos poderiam ser direcionados a outros
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insumos que ndo apenas para salas de aulas reduzidas. Se, por outro
lado, o tamanho das salas de aula for fundamental para os objetivos
de provimento de uma educac¢io de mais qualidade, isso significa que,
para um dado nivel de eficiéncia, o aumento do nimero de matricu-
las requer o crescimento da quantidade de recursos, de forma a se
manter ou mesmo ampliar a qualidade do ensino. Como a expansao
do acesso ao ensino, principalmente em niveis iniciais, tem sido um
objetivo comum dos governos de paises em desenvolvimento, essa é
uma questao que deve ser levada em conta.

Para avaliar as implica¢des de uma politica de reducdo do tamanho
da classe, € preciso compreender melhor quais sdo os mecanismos pe-
los quais essa varidvel pode afetar a proficiéncia. A principio, existem
dois canais pelos quais o acréscimo de um estudante em sala de aula
afeta o desempenho: o efeito tamanho da classe e o efeito dos pares
(ou peer effect). O primeiro canal pode atuar por meio da reducdo do
“insumo professor” e ou pelo “efeito lotagdo”. O acréscimo de um
aluno na classe reduz a quantidade de insumo professor destinado a
cada aluno individualmente. O efeito lotacao ¢ talvez o mais comu-
mente associado ao aumento do tamanho da classe. Em uma sala de
aula com 40 alunos, por exemplo, o aprendizado pode ser prejudicado
pelo aumento das interrupgdes devido a indisciplina, € o atendimento
das necessidades especificas de cada aluno ¢ praticamente inviavel.
Além disso, classes superlotadas sdo vistas pelos professores como
sobrecarga de trabalho, podendo incentivar as faltas e a diminuig¢do
do esforgo por parte desses professores, impactando negativamente
a proficiéncia.

O segundo canal ¢ a externalidade gerada pelos pares, conhecido
por peer effect. Quando um estudante é adicionado a uma sala de aula,
ele ird interagir com os demais alunos e, possivelmente, ird influenciar
o desempenho escolar. O argumento ¢ que o acréscimo de um aluno
na sala de aula, sendo ele diferente de pelo menos um dos demais,
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pode gerar o que se chama de learning spillovers. E, se ¢ verdade que
existe uma assimetria em que os piores alunos se beneficiam mais da
exposi¢do a bons alunos do que o contrario [Hoxby (2000)], é provavel
que ao adicionar-se um novo aluno diferente dos demais, controlando-
se pelo efeito tamanho da classe, as externalidades geradas sejam
positivas. Se o aluno adicional for igual aos demais em termos de
habilidade, entdo ndo existiriam learning spillovers, € o0 inico meio
de esse aluno adicional impactar a proficiéncia seria por intermédio
do efeito tamanho da classe [Duflo, Dupas e Kremer (2007)].

Diante do exposto, fica claro que estimar o efeito tamanho da classe
ndo ¢ uma tarefa simples. Além das interagdes desse efeito com o efeito
dos pares, existe o fato de que a alocag@o dos alunos entre diferentes
tamanhos da classe ndo ¢ exdgena, ou seja, € tipicamente correlacio-
nada com fatores ndo observados que também afetam o desempenho
escolar. As fontes de viés de sele¢do comprometem as conclusdes de
estudos que ndo empregam uma estratégia de identificagdo satisfatoria
e ¢ fonte de toda controvérsia na literatura discutida anteriormente. O
objetivo deste trabalho € tentar amenizar esses problemas por meio da
aplica¢do do propensity score matching para tratamento continuo.

No que se refere a jornada escolar, diversos estudiosos da area de
educacgdo advogam a favor da ampliacdo do tempo de permanéncia
dos alunos na escola e alegam que os beneficios sdo considerdveis
ndo apenas para os alunos, mas também para a sociedade. A maior
permanéncia dos alunos nas escolas pode reduzir, por exemplo, o
trabalho infantil e a marginalidade, além de constituir uma alternativa
para as maes que precisam trabalhar durante todo o dia e ndo tém com
quem deixar os seus filhos. Do ponto de vista pedagdgico, a extensao
do tempo na escola pode possibilitar, entre outras coisas, mais tempo
para trabalhar o conteido académico bésico, suporte para estudantes
com dificuldades de aprendizado, ampliacdo e aprofundamento da
cobertura do curriculo, estreitamento da rela¢do entre o aluno e o
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ambiente escolar e oportunidade para o desenvolvimento profissional
e a colaboracdo entre os professores. Todos esses fatores associados
teriam um impacto esperado positivo sobre o desempenho escolar,
ndo apenas no que diz respeito as notas em testes de proficiéncia, mas
também sobre a reducdo da evasdo escolar e da reprovacao.

Assim como no caso do tamanho da classe, a identifica¢ao do efeito
da jornada escolar sobre a proficiéncia pode ser comprometida pelo
viés de selecdo. Uma vez que a jornada escolar € um insumo escolar
e, dessa forma, € associado a qualidade da escola, a possivel sele¢do
dos alunos com maior habilidade e com pais que valorizam mais a
educagdo de seus filhos em escolas com jornada escolar mais extensa
deve ser levada em conta. Do contrario, o efeito da jornada escolar
¢ superestimado. O estimador de matching também sera empregado
na tentativa de lidar com esse problema.

Metodologia

Os estimadores de matching tém sido utilizados para obter o efeito
causal ao reduzir o viés ocasionado pela selecdo ndo aleatoria do
tratamento. A técnica de estimagdo do efeito tratamento baseada em
propensity score, também conhecida como “estimador de propensity
score matching”, foi desenvolvida por Rosenbaum e Rubin (1983).
Essa técnica ¢ aplicada em casos em que o tratamento ¢ binario.
Contudo, o método de generalized propensity score matching (GPS
matching) foi recentemente desenvolvido por Hirano e Imbens (2004).
Esse método estende a andlise de propensity score quando o trata-
mento € continuo e permite estimar o efeito tratamento da reducao
do tamanho da classe.

Suponha que temos uma amostra aleatdria i =1,...,N. Para cada
unidade / existe um conjunto de resultados potenciais Y, (f), parat €,
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conhecido como fungdo resposta a dose da unidade de analise i. No
caso continuo, J ¢ um intervalo [to , tl]. O objetivo € estimar a fun¢do
resposta a dose média (ARDF), u(¢) = E [K (t)], e obter o efeito tra-
tamento médio (ATE), u(f) — u(t + At) = E[Y.(t) |- E[Y.(t + Ap) ]
Sob a hipotese de inconfundibilidade fraca, ou seja, de que o trata-
mento ¢ “puramente aleatdrio” para individuos com valores similares
das variaveis pré-tratamento, a ideia basica ¢ comparar os individuos
que receberam um determinado nivel de tratamento # com outros
individuos na amostra cujas covariadas sdo similares. Dado que o
matching baseado em um vetor n-dimensional ¢ invidvel quando »
¢ grande, a metodologia de propensity score matching propde que
as caracteristicas pré-tratamento sejam sumarizadas em apenas uma
variavel, o propensity score. Essa variavel descreve a probabilidade
de o individuo receber o nivel de tratamento z.

Para obter o efeito tratamento de um aumento da jornada escolar
de quatro para cinco horas, o estimador de matching utilizado foi o
nearest neighbor matching, aplicado quando o tratamento ¢ biné-
rio. A légica do estimador ¢ a mesma. O objetivo € estimar o efeito
tratamento médio, dado por E[Y,(1)]- E[Y,(0)] em que Y(1) ¢ o
resultado potencial se o individuo i recebe o tratamento e Y (0)
¢ o resultado potencial se o individuo ndo recebe o tratamento. A
diferenca ¢ que este ndo se baseia no propensity score, mas sim na
distancia entre os vetores de covariadas.

Fonte de dados

A base de dados utilizada neste trabalho € o Sistema de Avaliacdo
da Educacao Basica (SAEB), coordenado pelo Instituto Nacional de
Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP). Os dados
obtidos com a aplicagdo de provas de matematica e leitura aos alunos
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da 4% e 8" séries do ensino fundamental e da 3? série do ensino médio
permitem acompanhar a evolucdo do desempenho e dos diversos
fatores associados a qualidade e a efetividade do ensino ministrado
nas escolas. O ano de referéncia dos dados empregados neste traba-
lho € 2005, e as informacdes correspondem aos alunos da 4? série do
ensino fundamental. Foram utilizados os resultados dos exames de
proficiéncia em matematica.

A variavel de resposta ¢é a proficiéncia em matematica dos alunos
da 4* série do ensino fundamental. O tamanho da classe e a jornada
escolar sdo as variaveis de tratamento de interesse. As variaveis pré-
tratamento escolhidas referem-se as caracteristicas dos alunos, ao
background familiar, as caracteristicas dos diretores e professores
¢ da turma, a infraestrutura da escola e a localizag¢do. A escolha das
variaveis baseou-se na necessidade de eliminar as diversas fontes de
selecdo, sejam estas entre escolas ou dentro das escolas.

A amostra que sera utilizada nas estimagdes se refere aos alunos da
4* série do ensino fundamental da rede publica de areas urbanas per-
tencentes aos departamentos administrativos estaduais € municipais.!
A amostra referente ao Brasil ¢ composta por 29.643 observagoes, que
correspondem ao niimero de alunos. Esses 29.643 alunos estio distribui-
dos em 1.523 escolas, das quais 774 sdo estaduais e 749, municipais.

Resultados

A funcgdo resposta a dose e o efeito tratamento estimados para o
tamanho da classe aparecem no Gréafico 1. Esses resultados foram
obtidos pela aplicacdo da metodologia GPS a amostra de alunos de
escolas publicas brasileiras.

! Foram excluidos da andlise os alunos pertencentes as escolas do departamento administrativo
federal, uma vez que se acredita que essas escolas possuam algumas peculiaridades que as
tornam diferentes das demais.
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Graficon
Funcao resposta a dose e funcao efeito tratamento
para o tamanho da classe (Brasil, 2005)
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Idealmente, o objetivo ¢ identificar o efeito tamanho da classe con-
trolando pelo peer effect. Contudo, € possivel que no intervalo de 23
a 30 o tamanho da classe nao seja suficientemente pequeno para que
o efeito da reducdo do insumo professor atue ou seja suficientemente
grande para que o efeito lotagdo prevaleca. Assim, se 0 GPS matching
ndo foi capaz de separar esses dois canais, 0 acréscimo de um aluno
no tamanho da classe pode afetar positivamente a proficiéncia nesse
intervalo por via de peer effect.

Na tentativa de separar ou, pelo menos, amenizar a interagdo do
efeito classe com o efeito dos pares, a amostra foi separada em alunos
cujo diretor forma as turmas na escola por critério de homogeneidade
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de rendimento escolar e de heterogeneidade de rendimento.” O argu-
mento ¢ que, nas turmas homogéneas, os alunos sdo mais parecidos
entre si € que, dessa forma, o aluno adicional gera menos externali-
dades (positivas ou negativas) sobre os demais. Assim, se o matching
consegue isolar o peer effect, entdo as fungdes resposta a dose nao
devem ser significativamente diferentes para esses dois grupos de
alunos. As fung¢des resposta a dose estimadas, bem como as fungdes
efeito tratamento, sdo apresentadas nos Graficos 2 e 3.

Grafico 2
Funcao resposta a dose para o tamanho da classe
em turmas homogéneas e heterogéneas (Brasil, 2005)
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2 As amostras de alunos em turmas heterogéneas e homogéneas sdo compostas por 2.934 e
1.467 observagdes, respectivamente.
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Grafico 3
Funcao efeito tratamento para o tamanho da classe
em turmas homogéneas e heterogéneas (Brasil, 2005)
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A funcgdo efeito tratamento para a amostra de turmas heterogéneas
apresentou o mesmo padrdo daquele estimado para toda a amostra.
Contudo, analisando a fungdo efeito tratamento para a amostra de
alunos em turmas homogéneas, percebe-se que o efeito positivo do
aumento do tamanho da classe na faixa de 23 a 30 alunos desaparece.
Uma explicacdo possivel para esse resultado € que, ao utilizarmos a
amostra de turmas homogéneas, conseguimos amenizar o efeito dos
pares associado ao acréscimo de mais alunos na sala de aula, de forma
que o canal pelo qual o tamanho da classe afetaria positivamente o
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desempenho escolar € controlado. Apenas a partir de um tamanho de
classe superior a 30 alunos o efeito adverso do aumento da classe, o
efeito lotagdo, ¢ observado.

Como explicar o fato de que a proficiéncia escolar é maior entre
os alunos de turmas heterogéneas? Vamos supor que um grupo de
200 alunos com determinada distribui¢dao de habilidade tenha de ser
alocado em 10 turmas de 20 alunos cada, de forma que cada turma
seja a mais heterogénea possivel. Nesse caso, os alunos com rendi-
mento mais baixo estardo expostos a colegas com maior habilidade e
podem se beneficiar de learning spillovers positivos, 0 que ocorreria
em menor grau se as turmas fossem homogéneas. Se a assimetria &
relevante, ou seja, se os piores alunos ganham mais com a exposicao
aos bons alunos do que esses bons alunos perdem ao serem expostos aos
alunos com rendimento inferior, entdo as turmas heterogéneas geram
efeitos positivos sobre o desempenho escolar.

Para obter o efeito do aumento da jornada escolar de quatro para
cinco horas, o estimador de nearest neighbor matching com corre¢ao
de viés foi utilizado e o ATE estimado ¢ apresentado na Tabela 1.

Assim, o ATE estimado do aumento da jornada escolar de quatro
para cinco horas € de 8,36 pontos na proficiéncia em matematica, o que
corresponde a cerca de 0,20 desvio padrio da distribui¢do das notas.

Tabela1

Efeito tratamento médio estimado para o aumento da jornada
escolar com base no estimador nearest neighbor matching

com correcao de viés

Numero de observacoes = 4.637

Proficiéncia Coeficiente Desvio padrao P-valor

ATE 8,357 4,435 0,059

Custo-efetividade de politicas de reducao do tamanho da classe 293



Avaliacao de politica publica: analise
de custo-efetividade

A aplicagdo da metodologia GPS matching permitiu estimar o efeito
tratamento de politicas de redugdo do tamanho da classe no caso em
que essa reducdo ultrapassou o nimero de 30 alunos por turma. Além
disso, o efeito tratamento do aumento da jornada escolar de quatro
para cinco horas foi estimado aplicando-se o estimador de nearest
neighbor matching para tratamento bindrio. Considerando que a
hipotese de identificagcdo ¢ valida, os resultados obtidos por meio
dessa aplicagdo representam o efeito causal dessas politicas sobre a
proficiéncia. Contudo, para recomendar politicas educacionais que
sejam mais eficientes em atingir o objetivo desejado, mais importante
do que identificar qual politica tem maior impacto sobre a proficiéncia
escolar ¢ apontar aquela que gera maior beneficio em relagdo aos
custos associados a sua implementagao.

No presente trabalho, sugere-se a comparagdo entre politicas de
reducdo do tamanho da classe e a ampliacdo da jornada escolar por
meio da analise de custo-efetividade. A andlise de custo-efetividade —
ou cost-effectiveness analysis (CEA) — é uma das técnicas de avaliacio
econdmica destinadas a comparar os custos e beneficios de alternativas
de intervengdo politica e avaliar qual vale mais a pena. Nesse caso, a
intervengao que possui a maior razao entre beneficio e custo incremental
deve ser implementada.

Custos
Uma das etapas da CEA € a estimacdo dos custos associados as poli-

ticas que estdo sendo analisadas. A andlise que se segue sera baseada
no estudo realizado por Levin, Glass e Meister (1984), intitulado
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“Cost-effectiveness of four educational interventions”, cujo objetivo
foi avaliar e comparar politicas de tutoramento, assisténcia por meio
de computadores, reducdo do tamanho da classe e ampliagdo da jor-
nada escolar. As duas ultimas interven¢des analisadas no mencionado
estudo sdo de interesse direto para o presente trabalho.

De acordo com os autores, os custos de redugdo do tamanho da
classe envolvem professores e salas de aula adicionais. Também deve
ser levado em conta que os custos por estudante aumentam, uma vez
que os custos totais, mais elevados, devem ser divididos entre menos
estudantes. O custo de uma redugio especifica do tamanho da classe
pode ser calculado com base no niimero de salas e professores adicio-
nais necessarios para implementar a reducao. Por sua vez, os custos
associados a ampliacdo da jornada escolar podem ser estimados de
forma direta. Levin, Glass e Meister (1984) consideram que o tinico
custo adicional dessa intervencao sdo os maiores salarios, que devem
ser pagos pela hora adicional de trabalho dos professores.

Para obter os custos dessas politicas, foi utilizada uma planilha
de calculo dos custos de operagdo de uma escola de 1* a 4* série,
desenvolvida pela Tendéncias Consultoria (ver Tabela 2), com o
objetivo de estimar o custo aluno-qualidade (CAQ). Com base nos
dados contidos nessa tabela, calculou-se o custo da hora adicional de
um professor, principal componente do custo da redu¢do do tamanho
da classe e do aumento da jornada escolar. O custo do professor por
hora foi obtido da seguinte forma: o custo anual de um professor
com nivel superior com carga semanal de 40 horas é de R$ 19.995;
como o0 ano letivo € composto por 200 dias de aula, o total de trabalho
no ano letivo € de 40 semanas; dessa forma, o total de trabalho no
ano, em horas, ¢ de 40*40 = 1.600, o que faz com que o salario/hora
de um professor seja igual a 19.995/1.600 = 12,50. Para calcular o
custo do aumento da jornada escolar, considera-se que o ano letivo
¢ mantido em 200 dias.
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Tabela 2

[lustracao do calculo dos custos totais e custos por aluno
para um dado tamanho de classe e jornada escolar

Insumos
Numero de alunos 400
Jornada dos alunos (horas) 5
Alunos por turma 25
Turmas 16 (= Nimero de alunos +
Alunos por turma)
Horas totais por semana 400 (= Turmas x
Jornada x 5)
Quantidade de professores 10 (= Horas totais
poT semana + 40)
Custo anual total com um
professor 19.995
(= Custo anual total com
Custo de professor/hora 12,50 um professor + 1.600)
Custo anual com bens ={A+B+C+[[D+E+F+
€ servicos 139.688 G)/16] x Turmas}
A — Material didatico 40.000
B - Projetos de acoes
pedagdgicas 40.000
C - Conservacao predial 11.688
D - Agua, luz e telefone 19.200
E - Material de limpeza 4.800
F — Material de escritério 4.800
G — Manutenc3do e reposicao
de equipamentos 19.200
Custo Custo
anual anual
total por aluno
Professor 199.950 499,88
Pessoal (outros) 113.972 284,93
Alimentacao 42.662 106,66
Custos na administracao
central 125.635 314,09
Bens e servicos 139.688 349,22

Total

621.907 1.554,77

Nota: Para calcular os custos para diferentes tamanhos de classe e jornada escolar, foram im-
putados diversos valores para as variaveis “Jornada dos alunos” e “Alunos por turma”.
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O outro custo variavel com o tamanho da classe, mas ndo com a
jornada escolar, € o custo com bens e servigos. Isso ocorre devido as
salas de aula adicionais, que implicam mais gastos com agua, energia
elétrica, limpeza, manutengdo e reposi¢cao de equipamentos etc. Os
itens dgua, luz e telefone, material de limpeza, material de escritorio
e manutencdo e reposi¢do de equipamentos, que compdem os custos
com bens e servicos, variam conforme aumenta o numero de turmas.
Os demais itens sdo mantidos constantes.

A Tabela 2 ilustra o calculo dos custos anuais totais e por aluno
para uma escola com 400 alunos, turmas de 25 alunos e jornada de
cinco horas.

Beneficios

Os beneficios incrementais da reducdo do tamanho da classe sao os
acréscimos na proficiéncia, dados pelos efeitos tratamento estimados
pelo método GPS matching aplicado a amostra das turmas homogé-
neas. Acredita-se que esses resultados estardo menos contaminados
pelo efeito dos pares. Foram considerados apenas os valores para os
quais o efeito tratamento mostrou-se significativo, de acordo com o
intervalo de confiancga calculado, de 95%. Por sua vez, o beneficio
incremental de aumento da jornada escolar de quatro para cinco
horas ¢ o ATE obtido pela aplicacdo do estimador nearest neighbor
matching, apresentado na Tabela 3.

A Tabela 3 mostra que o beneficio incremental do aumento da jorna-
da escolar de quatro para cinco horas ¢ de 8,36 pontos na proficiéncia
em matematica, ou 0,20 desvio padrdo na distribui¢cdo de notas. Por
sua vez, o beneficio incremental de reduzir o tamanho da classe de
41 para 40 alunos ¢ de 1,39 ponto na proficiéncia em matematica de
um aluno da 4° série; de 37 para 36 alunos, o beneficio incremental
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Tabela 3

Beneficio incremental de reducoes no tamanho da classe
e ampliacao da jornada escolar, em termos de aumento
na proficiéncia escolar

Reducao no tamanho da classe Beneficio incremental
(nimero de alunos) (proficiéncia)
41-40 1,39
40-39 1,45
39-38 1,49
38-37 1,53
37-36 1,54
36-35 154
35-34 1,50
34-33 1,41
33-32 1,26
32-31 1,07
31-30 0,82
Ampliacao da jornada escolar Beneficio incremental
(horas) (proficiéncia)
4-5 8,36

correspondente ¢ de 1,54 ponto; e 0,82 ponto ¢ o beneficio de uma
reducdo de 31 para 30 alunos. A partir de 30 alunos, a redugdo do
numero de alunos ndo gera beneficios.

Considerando a redu¢ao média de oito alunos no tamanho da classe
gerada pelo Projeto STAR,? os resultados da Tabela 3 mostram que
uma reducdo de 38 para 30 alunos esta associada a um aumento de
10,67 pontos ou, equivalentemente, a um movimento de 0,26 desvio

3 O Projeto STAR (Student/Teacher Achievement Ratio experiment) ¢ um estudo longitudinal
no qual estudantes da pré-escola no Tennessee, nos Estados Unidos, e seus professores
foram aleatoriamente distribuidos entre trés diferentes tamanhos de classe: pequenas
classes (13-17 estudantes), classes regulares (22-25 estudantes) e classes regulares com
professor ajudante (22-25 estudantes). A distribuicdo aleatdria foi feita dentro das escolas.
Cada aluno alocado para uma classe pequena nela permanecia da pré-escola até a terceira
série. Ao fim de cada série, todos os estudantes, de classes pequenas e regulares, foram
submetidos a testes padronizados.
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padrdo na distribuicdo de proficiéncia. Esse resultado ¢ compativel
com o limite superior do intervalo encontrado por Finn e Achiles
(1990) para o efeito classe, que corresponde a 0,13-0,27 desvio
padrdo. Da mesma forma, Urquiola (2000) encontra um intervalo
de 0,17 a 0,26 desvio padrio para o efeito classe de uma reducao de
oito alunos na Bolivia.

Custo-efetividade

Para o célculo do indicador de custo-efetividade da reducdo do ta-
manho da classe, serdo considerados os custos anuais incrementais
por aluno associados a redu¢do, mantendo-se a jornada escolar fixa
em quatro horas. Esses custos incrementais variam de acordo com o
tamanho da classe.

No que se refere a ampliacdo da jornada escolar, dado que o
custo incremental por aluno aumenta a medida que o tamanho da
classe diminui, diferentes tamanhos de classe foram considerados
no calculo do indicador de custo-efetividade dessa intervencdo. O
beneficio incremental, contudo, € constante e igual a 8,36 pontos. As
Tabelas 4 ¢ 5 mostram os indices de custo-efetividade associados as
politicas de redu¢do do tamanho da classe e de aumento da jornada
escolar, respectivamente.

De acordo com os resultados, a redu¢cdo do tamanho da classe ¢é
mais custo-efetiva do que o aumento da jornada escolar quando par-
timos de tamanhos de classe maiores. Se considerarmos uma situa¢ao
inicial em que a jornada € de quatro horas e o tamanho da classe ¢
de 41 alunos, a reducdo de 41 para 33 alunos, por exemplo, gera um
beneficio de 11,85 pontos, enquanto os custos sdo iguais a R$ 76,85,
o que corresponde a um indice de custo-efetividade de 0,154, maior do
que o indice de 0,137, associado a um aumento da jornada de quatro
para cinco horas partindo de uma classe de 41 alunos.
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Tabela 4
Indice de custo-efetividade associado a reducdes
no tamanho da classe

.. Reducao no
Cenario - ; . . Custo anual :L
. tamanho Beneficio . Indice de
jornada dad . tal incremental ¢
escolar a classe incrementa por aluno custo-
(ntimero de (proficiéncia) efetividade
(horas) (RS)
alunos)

4 41-40 1,39 7,93 0,176
4 40-39 1,45 8,33 0,174
4 39-38 1,49 8,77 0,170
4 38-37 1,53 9,24 0,166
4 37-36 1,54 9,76 0,158
4 36-35 1,54 10,32 0,150
4 35-34 1,50 10,92 0,137
4 34-33 1,41 11,58 0,121
4 33-32 1,26 12,31 0,103
4 32-31 1,07 13,10 0,081
4 31-30 0,82 13,98 0,059
Tabela s
Indice de custo-efetividade associado ao aumento da jornada escolar
Cenario - Am.'phagao Beneficio Fusto anual indice de
tamanho da jornada . incremental

incremental custo-
de classe escolar (proficiéncia) por aluno efetividade
(alunos) (horas) P (RS)
PN 4-5 8,36 60,96 0,137
40 4-5 8:36 62:48 0,134
39 4-5 8,36 64,09 0,130
38 4-5 8,36 65,77 0,127
37 4-5 8,36 67,55 0,124
36 4-5 8,36 69,43 0,120
35 4-5 8,36 7,41 0,117
34 4-5 8,36 73,51 0,114
33 4-5 8,36 75,74 0,110
32 4-5 8,36 7811 0,107
31 4-5 8,36 80,62 0,104
30 4-5 8,36 83,31 0,100
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Contudo, o0 aumento da jornada escolar torna-se mais custo-efetivo
do que politicas de redugdo do tamanho da classe quando as classes
sd0 menores. Reduzir o tamanho das salas de 33 para 30 alunos gera
um beneficio incremental de 3,15 pontos e um custo anual adicional
por aluno de R$ 39,39, sendo o indice de custo-efetividade igual a
0,080. Por sua vez, partindo de um tamanho de classe de 33 alunos, o
indice de custo-efetividade do aumento da jornada escolar de quatro
para cinco horas € de 0,110. Para tamanhos de classe menores do que
30 alunos, a reducdo ndo gera beneficios, de forma que o indice de
custo-efetividade dessa politica € zero. O aumento da jornada escolar
continua sendo custo-efetivo.

Os resultados implicam que, quando os custos sdo considerados,
politicas de aumento da jornada escolar dos estudantes sd@o mais
efetivas do que politicas de redu¢do do tamanho da classe quando as
classes t€ém menos de 34 alunos. Do contrério, a redu¢do do tamanho
da classe se mostra mais efetiva.

Consideracoes finais

Boa parte dos trabalhos produzidos na area de economia da educacéo
procurou avaliar o impacto dos insumos escolares sobre o desempenho
escolar como forma de propor politicas educacionais com o objetivo
de melhorar a qualidade do ensino. Essa investigacdo assume carater
estratégico, uma vez que o provimento desses insumos € o instrumento
mais direto a disposi¢ao dos responsaveis pela formulacao das politicas
publicas. Assim, a falta de consenso entre os estudiosos do tema torna
necessaria a producdo de investigagdes mais profundas sobre a questao,
principalmente no que se refere a estudos especificos para o Brasil.

Nesse sentido, o presente trabalho buscou contribuir para o estudo
dos determinantes da qualidade da educagdo no Brasil, ao propor a
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estimacdo dos efeitos de politicas de reducdo do tamanho da classe
e de ampliacdo da jornada escolar por meio dos estimadores de
matching. Como a selecdo dos insumos escolares empregados no
processo educacional é possivelmente endogena, utilizou-se o referido
método na tentativa de identificar o efeito causal desses insumos —
tamanho da classe e jornada escolar — sobre a proficiéncia.

Os resultados obtidos favorecem a conclusido de que os recursos
escolares impactam o desempenho escolar. O efeito estimado da
ampliagdo da jornada escolar de quatro para cinco horas foi de 8,36
pontos de acréscimo na proficiéncia em matematica dos alunos da 4*
série, o que corresponde a um movimento de 0,20 desvio padrio na
distribui¢do das notas.

No caso do tamanho da classe, a identificacdo do efeito tratamento
¢ dificultada pela interacdo do efeito tamanho da classe com o efeito
dos pares. Na tentativa de lidar com a questdo, o efeito tratamento foi
estimado considerando-se apenas a amostra de alunos em turmas ho-
mogéneas. Houve evidéncias de um efeito tamanho da classe apenas
para turmas a partir de 30 alunos. A reducdo do tamanho da classe
de 38 para 30 alunos esta associada a um aumento de 10,67 pontos
ou, equivalentemente, a um movimento de 0,26 desvio padrdo na
distribuicdo de proficiéncia. Esse resultado é compativel com o efeito
classe estimado por alguns trabalhos na literatura sobre tamanho da
classe, entre eles Finn e Achiles (1990) — cujo efeito classe estimado
esta entre 0,13 € 0,27 desvio padrao — e Urquiola (2000) — com efeito
classe estimado entre 0,17 ¢ 0,26 desvio padrio.

Apesar de ambas as politicas apresentarem impacto sobre o de-
sempenho escolar, conclusdes a respeito da politica mais adequada
devem levar em conta os custos de sua implementacdo. A analise de
custo-efetividade foi utilizada para verificar quais das duas inter-
vengdes envolvem o maior beneficio, em termos de proficiéncia, em
relagdo aos custos. O indicador de custo-efetividade de uma politica
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de ampliacdo da jornada escolar supera o indicador de uma politica
de redu¢do do tamanho da classe quando o ponto de partida € uma
jornada de quatro horas e o tamanho da classe ¢ de 33 alunos ou me-
nos. Nesse cendrio, os resultados sugerem que o aumento da jornada
¢ a melhor intervengdo. Para tamanhos de classe maiores do que 33
alunos e menores do que 41 alunos, a comparagdo dos indicadores
sugere que diminuir o tamanho das turmas ¢ a melhor intervengao.
Aproximadamente 28% dos alunos da 4? série das escolas estaduais
e municipais do todo o Brasil estudam em salas de aula de tamanho
entre 30 e 40 alunos. Os resultados da andlise de custo-efetividade
indicam que a proficiéncia desses alunos pode ser melhorada pela
reducdo do tamanho da classe e que essa medida tem uma razao
beneficio-custo maior, comparativamente ao aumento da jornada
escolar. Para os 72% restantes, a medida mais efetiva seria o aumento
da jornada escolar.

Outro resultado importante apresentado neste trabalho ¢ que os
alunos de classes heterogéneas, em termos de rendimento escolar,
apresentaram melhor desempenho, relativamente aqueles de classes
homogéneas. Se os piores alunos ganham mais com a exposi¢do aos
bons alunos do que esses bons alunos perdem ao serem expostos
aos alunos com rendimento inferior, entdo as turmas heterogéneas
geram efeitos positivos sobre o desempenho escolar. Dessa forma, a
formagdo de turmas heterogéneas seria uma das formas de melhorar
a proficiéncia.

Por fim, se a aplicagdo dos estimadores de matching eliminou o
viés gerado pela ndo aleatoriedade do tratamento, isso depende da
verificacdo da hipdtese que identifica os resultados do método como
o efeito causal das intervengdes sobre a proficiéncia. Em outras
palavras, a hipotese de que todas as variaveis pré-tratamento empre-
gadas produziram um bom pareamento dos estudantes ndo deve ser
rejeitada. Os resultados dos testes da propriedade de balanceamento

Custo-efetividade de politicas de reducao do tamanho da classe 303



do propensity score para o tamanho da classe e a jornada escolar
sugerem que um bom pareamento foi obtido. Contudo, € necessario
considerar a possibilidade de que o procedimento aplicado ndo tenha
lidado completamente com o problema de variaveis ndo observaveis
que afetam a seleg¢do ao tratamento. Um ponto importante a ser con-
siderado, entretanto, ¢ que a dire¢do do viés levaria a subestimar o
efeito da reducdo do tamanho da classe. Como houve evidéncias de
um efeito positivo, pelo menos para classes a partir de 30 alunos,
1sso sugere que, se o vi¢s ndo foi eliminado, o efeito da reducdo do
tamanho da classe ¢ pelo menos o encontrado neste trabalho. Por
outro lado, no caso da jornada escolar, a direcdo do viés nos levaria
a superestimar o efeito do aumento da jornada de quatro para cinco
horas. Se o viés ndo foi eliminado, o efeito dessa politica seria menor
do que o mostrado aqui.

Referéncias

ABADIE, A.; IMBENS, G. W. Simple and bias-corrected matching
estimators for average treatment effects. NBER Technical Working
Paper, n. 283, Department of Economics, UC Berkeley, outubro de
2002. Disponivel em: <http://emlab.berkeley.edu/users/imbens/>.
Acesso em: 3.3.2008.

Bia, M.; MatTEL A. A Stata package for the estimation of the dose-
response function through adjustment for the generalized propensity
score. The Stata Journal, v. 8, n. 3, p. 354-73, setembro de 2008.

Brown, B. W.; Saks, D. H. Measuring the effects of instructional
time on student learning: evidence from the beginning teacher eva-
luation study. American Journal of Education, n. 480. Chicago: The
University of Chicago, 1986.

304 Revista do BNDES 33, junho 2010



Durro, E.; Duras, P.; KREMER, M. Peer effects, pupil-teacher ratios,
and teacher incentives: evidence from a randomized evaluation in
Kenya. 2007, 47p. (mimeo).

Fmn, J. D.; AcHILLES, C. M. Answers and questions about class size:

a statewide experiment. American Educational Research Journal,
p. 557-77, outono de 1990.

HanusHek, E. A. Conceptual and empirical issues in the estimation

of educational production function. Journal of Human Resources,
v. 14, n. 3, p. 351-88, verdo de 1979.

. The economics of schooling: production and efficiency
in public schools. The Journal of Economic Literature, v. 24, n. 3,
p. 1.141-77, setembro de 1986.

. The evidence on class size. Occasional Paper, n. 98-1.
Rochester, N.Y.: University of Rochester, W. Allen Wallis Institute
of Political Economy, 1998.

. The failure of input-based schooling policies. Working
Papers, n. 9040. Cambridge: NBER, 2002a.

. The economics of school quality. German Economic Re-
view, v. 6, n. 3, p. 269-86, 2002b.

—— . The long run importance of school quality. Working Papers,
n. 9071. Cambridge: NBER, 2002c.

HanusHek, E. A.; KiMko, Dennis D. Schooling, labor force quality,

and the growth of nations. American Economic Review, v. 90, n. 5,
p. 1.184-208, dezembro de 2000.

HanusHek, E. A.; Lavy, V.; Hitomi, K. Do students care about
school quality? Determinants of dropout behavior in developing
countries. 2007.

Hirano, K. IMBENS, G. W. The propensity score with continuous tre-
atments, 2004, 13p. (mimeo).

Custo-efetividade de politicas de reducao do tamanho da classe 305



Hoxsy, C. Peer-effect in the classroom: learning from gender and race
variation. Working Paper, n. 7867. Cambridge: NBER, 2000.

KRUEGER, A. B. Experimental estimates of educational production func-
tion. Quarterly Journal of Economics, v. 114, n. 2, p. 497-532, 1999.

. Economic considerations and class size. The Economic
Journal, v. 113, n. 485, p. F34-63, fevereiro de 2003.

LeviN, H. M.; GLass, G. V.; MEISTER, G. R. Cost-effectiveness of four
educational interventions. [Stanford, Calif.?]: Institute for Research on
Educational Finance and Governance, School of Education, Stanford
University, 1984.

Rivkin, S. G.; HanusHek, E. A.; KaIN, J. F. Teachers, schools, and
academic achievement. Econometrica, v. 73, n. 2, p. 417-58, marco

de 2005.

RosenBaum, P. R.; RuBiN, D. B. The central role of the propensity

score 1n observational studies for causal effects. Biometrika, v. 70,
n. 1, p. 41-55, 1983.

Urquiora, M. Identifying class size effects in developing countries:
evidence from rural schools in Bolivia. Working Paper,n. 2711. World
Bank Policy Research, 2000.

306 Revista do BNDES 33, junho 2010



Documento historico
A privatizacao no Sistema BNDES

Licinio Velasco Jr.*

Para Sergio Zendron, em memoria

Introducao

A elaboragdo deste texto foi concebida como um projeto destinado a
cumprir o papel de um legado de transmissdo de conhecimento sobre
o BNDES — énfase que julgo necessaria —, uma vez que se aproxima
a minha aposentadoria.

Do ponto de vista pessoal, aprendi, com a observagdo da experién-
cia dos meus colegas de Banco que se tém aposentado recentemente,
o que inclui, em especial, minha mulher, Maria Isabel Aboim, que
existe uma longa jornada pessoal ndo explicita nessa viagem, a do
BNDES para nossas casas. Foi nesse sentido que compreendi que
esse projeto, além do seu objetivo de transmissdo de conhecimento,
também se adequava exemplarmente a esse regresso. A reconstituicao
de nossas histérias no Banco ndo deixa de ser uma forma de lidar
com essa jornada.

* Engenheiro do BNDES.
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Comeceli a trabalhar no Banco em setembro de 1975, como fun-
cionario da Ibrasa, uma das trés subsidiarias do BNDES que deram
origem a BNDESPAR. Estive envolvido com privatizagdes em parte
expressiva do meu tempo no Banco, como superintendente e diretor
da BNDESPAR e como superintendente e chefe de departamento do
BNDES. Como sera visto a seguir, esse envolvimento se deu nio so6
diretamente, mas também academicamente.

Participei das privatizagdes a época do governo Sarney e poste-
riormente nas dos governos Collor, Itamar Franco e FHC, com duas
interrupgdes, dentro de uma linha que eu chamaria de “variagdes
sobre o mesmo tema”. Em 1995-1996, fiz o mestrado em Ciéncia
Politicano IUPERJ. Retornei ao Banco, participei da privatizagdo do
Sistema Telebras e tornei a voltar ao IUPERJ para fazer o doutorado.
As minhas teses de mestrado e de doutorado tiveram por objeto a
analise do processo decisorio das politicas publicas, as privatiza-
coes sendo utilizadas como casos empiricos. Essas duas teses foram
transformadas em Textos para Discussdo (TD), publicagdo do Banco,
disponiveis no seu site: TDs 54,55 ¢ 105. Os TDs 54 e 55, escritos em
1997, baseiam-se na tese de mestrado, ¢ 0 TD 105, de 2005, na tese de
doutorado. Participei ainda, em 1999, do livro publicado pelo Banco
A economia brasileira nos anos 90, com um artigo também baseado
nas experiéncias com as privatizagdes e nas pesquisas académicas

realizadas. Este artigo também esta disponivel no site do Banco.

Em anexo, sdo listadas as privatizacdes em que estive direta-
mente envolvido e os textos que escrevi sobre a politica publica de
privatizagdo.

Este ndo ¢ um texto sobre os resultados e consequéncias das pri-
vatizagdes para o pais, ainda que eu ndo tenha qualquer duvida sobre
seus beneficios. Tampouco se pretende uma teoria das privatizagoes.
Também ndo € uma histdéria documental das privatizagdes, ndo hd uma
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tentativa de ser exaustivo. A cronologia ¢ utilizada apenas quando
atende os objetivos do texto.

O texto que se segue ¢, sim, uma tentativa de consolidar a minha
percepedo sobre a participacdo do BNDES no processo decisdrio das
privatizacdes, as razdes para essa participagdo, mesmo quando o Ban-
co ndo era estritamente compelido a isso, € o progressivo aprendizado
na implementacdo dessa politica publica. As conclusdes decorrem
da andlise dos processos de privatizacdo conduzidos pelo Sistema
BNDES de que participei e acompanhei, em combinacdo com 0s
ensinamentos proporcionados pelos cursos de mestrado e doutorado
no IUPER]J sobre o processo decisdrio das politicas publicas.

Diferentemente dos meus demais trabalhos, o texto atual ndo tem
um formato académico. Embora minhas pesquisas e textos escritos
fornegam sua base, o foco aqui € a efetiva participacdo do BNDES
¢ ndo, como nos trabalhos académicos, as privatizagdes como uma
politica publica geral, tendo como fonte de pesquisa as privatizacgdes
que foram conduzidas pelo Banco. Nesse sentido, alerto que, embo-
ra muitas das minhas percepg¢des e conclusdes estejam amparadas
em pesquisas ¢ textos de outros autores, nao ha a preocupag¢do com
citagdes. Na verdade, dado o formato deste trabalho, exceto em
ocasides pontuais, procurei deliberadamente evita-las. Mas, como
ndo poderia deixar de ser, constam dos meus textos académicos as
referéncias as pesquisas dos autores que auxiliaram a construcio
das minhas conclusdes.

Hé4 uma assimetria na forma de apresentacdo dos periodos, de
Sarney a FHC. Diferentemente do periodo do Programa Nacional
de Desestatizacdo, que ¢ fartamente documentado, pouca memoria
escrita ficou registrada para a fase do governo Sarney, quando, de fato,
comecou o envolvimento do BNDES com as privatizacdes. Nesse
sentido, optei por um nivel de detalhamento maior na descri¢do dos
procedimentos adotados nesse periodo, ao contrario dos demais, em que
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foram escolhidos processos de privatizagao e formas de implementagao
julgadas exemplares para apoiar a narrativa sobre o papel do Banco.

Um ultimo comentério. Como funcionario do BNDES hé mais de
34 anos, aprendi, acima de tudo, a valorizar o trabalho em equipe.
As privatizacdes foram, assim, o resultado do trabalho de equipes muito
dedicadas e capazes, que trabalharam de forma transversal no Banco.
Isso basta. As pessoas que estiveram envolvidas nessa atividade ficam
citadas dessa forma.

Como tnica excecdo, fica a dedicatoria deste trabalho a Sergio
Zendron. Nao tenho duvida de que todos aqueles que trabalharam
em privatizagdes no BNDES saberdo reconhecer o mérito dessa
escolha. Nao poderia deixar de registrar que, ao escrever este texto e
recordar-me dos ajustes prévios e da definicdo de modelos de venda
de processos de privatizacdo de grande complexidade, reconheco o
quanto o €xito na implementa¢do das privatizagdes em seus periodos
iniciais, nos governos Sarney e Collor, ¢ devedor de sua ousadia e
criatividade técnica, as quais, ainda hoje, afiguram-se, para mim,
admiraveis.! De outro lado, ndo era uma pessoa que trabalhava de
forma isolada. Formou equipes. Algumas das suas qualidades como
chefe influenciaram profundamente meu comportamento no trato das
questdes profissionais: nunca o vi entrar em panico diante de situagdes
de grande tensdo, nunca o vi culpar suas equipes por eventuais falhas e,
acima de tudo, nunca o vi de mau humor. Nao foi dificil, assim, para
suas equipes, extrair muito prazer do trabalho e dar o maximo de
dedicagdo ao Banco.

! Sergio Zendron comegou a trabalhar no Banco em 1976, como funcionério da Embramec, uma
das trés subsidiarias do BNDES que deram origem a BNDESPAR. Trabalhou nas privatizagdes
conduzidas pelo Banco desde o seu inicio, no governo Sarney, até a da Acominas, em 1993,
no governo Itamar Franco. Como exemplos das privatizagdes que, ainda hoje, olhando em
retrospectiva, me causam especial admiragéo, eu citaria as da Siderurgica N. S. Aparecida,
Caraiba Metais, Cimetal Siderurgia e Cia. Brasileira do Cobre (CBC), antes do PND, e o
da Usiminas, privatizacdo que inaugurou o PND. Foram, de fato, processos complexos que
demandaram ajustes prévios e modelagens de venda incomuns, além de uma ativa coordenagio
micropolitica para suas implementagdes.
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Privatizacoes conduzidas pela BNDESPAR
no periodo 1987-1989, antes da Lei do PND

Em 1985, foi criado no governo Sarney o Conselho Interministerial
de Privatizagdo, substituido posteriormente, em 1988, pelo Conselho
Federal de Desestatiza¢do (Decreto n° 95.886, de 28.3.88). Esses
conselhos substituiram a Comissdo Especial de Desestatizagdo,
criada no governo Figueiredo. As criacdes desses 0rgaos no governo
Sarney funcionaram como uma resposta ao novo contexto interna-
cional e as demandas antiestatistas existentes, ainda que difusas.
Os decretos instituidos apds 1985 introduziram algumas inovagdes

importantes, tais como:

1) as vendas deveriam ser realizadas por meio de mecanismos
publicos e ndo mais com base em negociagdes diretas com
os compradores;

2) as empresas deveriam ser avaliadas por empresa de consultoria
privada especializada; e

3) umaempresa de auditoria deveria acompanhar o processo de ven-
da para garantir a transparéncia e o respeito as leis pertinentes.

Essas inovagdes, em especial o fato de as vendas terem passado a
ser realizadas em bolsas de valores, forneceram alguma visibilidade ao
programa, permitindo sua discussdo e questionamento por segmentos
interessados da sociedade.

A BNDESPAR (BNDES Participacdes S.A.), subsidiaria integral
do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e So-
cial), empreendeu, durante o governo Sarney, no periodo de 1987 a
1989, um trabalho de devolver a iniciativa privada as empresas que
se encontravam, transitoriamente, sob o controle acionario do Sis-
tema BNDES. A assunc¢do do controle dessas empresas decorreu do

A privatizacao no Sistema BNDES 3N



insucesso dos acionistas controladores e administradores na gestio
dessas companhias em um periodo de crise.

Isso porque, com o advento da crise que se abateu sobre a economia
brasileira no final da década de 1970 e inicio dos anos 1980, as trés
subsidiarias do Banco — Ibrasa, Embramec e Fibase? — constituidas
em 1974 e unificadas em 1982 sob o0 nome de BNDESPAR, em
conjunto com o BNDES, passaram a exercer um papel de sustenta-
¢do do parque industrial instalado. Isso incluiu, em alguns casos, a
garantia da sobrevivéncia de grupos privados nacionais que tiveram
seus investimentos maturados em plena crise. Algumas empresas
ndo foram capazes de pagar os financiamentos e ou honrar avais e
fiangas que obtiveram do BNDES. Como forma de equacionamento
dessa situagdo, os créditos do Banco foram convertidos em capital,
resultando na assuncdo do controle dessas empresas.

Ao final do governo Sarney, 17 processos de desestatizagdo
tinham sido concluidos, gerando uma arrecadagdo equivalente a
USS$ 549 milhdes e uma transferéncia de dividas ao setor privado
da ordem de US$ 620 milhdes (dividas constantes no ultimo ba-
lancete das empresas, antes da venda). Adquire importancia o fato
de estarem incluidas na lista dos processos de desestatizacdo trés
importantes empresas industriais: Sibra, maior empresa produtora
de ferro-ligas a época; Aracruz Celulose, uma das mais importantes
do setor; e Caraibas Metais, inica metalurgia de cobre do pais. Além
disto, a Siderbrés, holding das siderargicas estatais, decidia-se a ven-
der o controle acionario de duas de suas empresas: Cia. Ferro e Ag¢o
de Vitoria (Cofavi) e Usinas Siderturgicas da Bahia (Usiba).

% Essas empresas foram criadas tendo como objeto a participa¢do em renda variavel, atividade
a que o0 BNDES nio se dedicava. A Fibase, cabia atuar no setor de insumos bésicos, a
Embramec, no setor de bens de capital, e a Ibrasa, no de bens de consumo e outros setores
ndo abrangidos pelas demais.
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Dos 17 processos de desestatizagdo, 11 foram de empresas con-
troladas pela BNDESPAR e outros dois, relativos as vendas da
Siderbras, foram também conduzidos pela propria BNDESPAR,
na qualidade de agente de privatizacdo daquela holding, em que o
BNDES detinha créditos, tanto na 4olding como nas suas empresas
controladas. Do total de recursos arrecadados nas vendas de ativos
estatais no periodo, 98% foram obtidos, direta ou indiretamente, por
meio da gestao do Sistema BNDES.

A despeito desses resultados e dos decretos instituidos no governo
Sarney contendo diretrizes para as privatizacdes, estas ndo compu-
nham, de fato, a agenda publica. Nao havia um instrumento legal, a
exemplo da lei que criaria o Programa Nacional de Desestatizagdo
(PND), no governo Collor, que efetivamente gerasse um comprome-
timento do governo com as privatizacdes.

De fato, no governo Sarney, primeira administra¢do civil apds
o periodo militar, a énfase era a reconstitui¢do do sistema politico,
sendo os problemas econdmicos vistos como associados ao regime
militar. A contragdo dos empréstimos internacionais nos anos 1980
ndo teve o efeito de provocar uma politica de ajustes, e a questdo
da fragilidade do setor publico e o carater mais estrutural da crise
econdmica ndo eram vistos como prioridade. A agenda econdmica
se caracterizava por esforcos em dominar a inflagdo sem langar mao
de politicas econdmicas tidas como ortodoxas.

Internamente, no contexto da recessdo dos anos 1980, por conta
da crise do petroleo e da divida externa, era lancada em 1984 a con-
cepcao estratégica do BNDES para o pais, o denominado projeto
de integracdo competitiva, expressao que hoje talvez fosse cunhada
simplesmente por globalizagdo.

De outro lado, a questdo financeira no Banco ganhava centralidade,
auxiliada pelo fantasma da extingdo do BNH (Banco Nacional da
Habitagdo) em 1986.
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Foi nessa conjuntura que a administragdo do BNDES buscou uma
politica econdmico-financeira interna de autossustentacido na qual
as privatizacdes, que ja estavam inscritas na sua politica operacio-
nal de 1984, adquiriram efetiva relevancia. Essa politica, embora
ndo representasse um consenso interno, seria avalizada pela linha
de comando do Banco, que envolvia a Presidéncia e a Diretoria
Financeira, cujo titular era também o principal diretor-executivo
da BNDESPAR.

A BNDESPAR foi encarregada de conduzir as privatizagdes.
Na medida em que a condugdo de privatizagdes nio fazia parte do
objeto principal do BNDES, optou-se por uma estrutura pequena,
ancorada em uma das superintendéncias da BNDESPAR, que, auxi-
liada por consultores externos contratados, atuava transversalmente

com o restante do Banco.

Duas avaliagdes posteriores a esse periodo servem como anteci-
pacdo e reforgo as consideracdes que serdo feitas. Uma do cientista
politico Ben Ross Schneider, em 1991, e outra do ex-presidente do
Banco Marcio Fortes, em 1994:

As privatizacdes tiveram pouco a ver com o Conselho de Desestati-
zacdo criado pelo governo Sarney, mas sim por conta da atuagao do
BNDES. Tratava-se de uma orientacdo pragmatica do Banco, que
entendia a privatizacdo com um meio de fortalecer uma intervencao
desenvolvimentista em setores outros situados na ponta do desenvol-
vimento tecnoldgico. Em outras palavras, o BNDES estaria buscando
uma reciclagem alocativa dos seus recursos. Assim, dada a posi¢ao
pouco privatizante do governo, o surpreendente € que o seu programa
de desestatizagdes tenha ido tdo longe. E, se isso ocorreu, devia-se,
fundamentalmente, a preocupacao de funcionarios de escaldo interme-
diario em racionalizar o Estado desenvolvimentista. O setor privado

ndo so ndo teria tido influéncia, como também teria lutado contra,
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nos bastidores, apesar de professarem publicamente seu apoio ao
programa.’ Por outro lado, na medida em que as firmas objeto de venda
ndo constituiam pegas-chave no jogo politico de Sarney, este era capaz
de endossar as propostas da burocracia.* (Ben Ross Schneider, “A
politica de privatizagdo no Brasil e no México nos anos 80: variagdes

em torno do tema estatista”, Dados, v. 34, n. 1.)

A privatizacdo, na realidade, ndo foi uma politica tdo central. Foi a
necessidade que o BNDES teve, em primeiro lugar, de gerar recursos
dentro do seu proprio patrimonio; em segundo lugar, de obter liquidez
para suas atividades normais; e, em terceiro lugar, porque sua propria
administracdo interna era fortemente prejudicada pelo acumulo de atos
de gestdo necessarios ao seu dia-a-dia, tendo em vista o Banco ser
proprietario de mais de 25 empresas de grande complexidade. (Marcio
Fortes, Folha de S.Paulo, 19.10.94.)

De fato, o BNDES se comprometeu com o programa de privatiza-
¢oes do governo Sarney por entender que representava um excelente
mecanismo de recuperagdo da sua capacidade economico-financeira
para que o Banco voltasse a exercer com maior plenitude o seu papel
de agente de desenvolvimento. Esse diagnostico se estende, em parte,
como sera visto, ao periodo seguinte, na vigéncia do PND.

3 Essa afirmagéo se coaduna com a pressdo exercida contra a privatizagdo da Caraiba Metais, por
parte das principais empresas laminadoras e trefiladoras que adquiriam o seu produto. Essas
empresas solicitaram, formalmente, ao BNDES, a susta¢do ou anulag@o do processo de venda.
Como as companhias laminadoras e trefiladoras se beneficiavam do fato de a Caraiba ser uma
empresa permanentemente as voltas com a desatualizagio de precos, em regime inflacionario,
essa manifestagio foi percebida como uma tentativa de manutenc¢do do status quo.

* Vale recordar que, apesar dessa observacdo de Schneider, ao final do governo, durante o
periodo que antecedeu as novas elei¢des para presidente da Republica, os processos de pri-
vatizag@o foram suspensos, por ordem do presidente. O motivo foi a intensa polémica que
cercou o processo de privatizagdo da Mafersa S.A., que se encontrava em andamento a época
do periodo eleitoral. Significativamente, essa empresa, também de propriedade do BNDES,
seria privatizada posteriormente, no governo Collor, sem maiores polémicas.
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Contexto historico

A BNDESPAR foi constituida, em julho de 1982, como sucessora
das empresas Embramec, Fibase e Ibrasa, subsididrias do entdo
BNDE, criadas em 1975 no ambito de uma politica governamental
para promover a capitalizagdo da empresa privada nacional.

Nessa ocasido, o parque industrial do pais, no ambito da politica
econdmica de substituicdo de importacdes, ja contava, para sua
implantagcdo, com o financiamento do Banco e de sua subsididria
FINAME. As trés subsidiarias foram criadas tendo em vista a
necessidade de complementacdo dessas fontes de recursos com
um mecanismo de fortalecimento do capital proprio das empresas
nacionais. A forma de aporte de recursos seria mediante a aquisi-
cdo de agdes, cuja permanéncia nas carteiras das subsidiarias teria
carater transitorio.

Conforme antes exposto, diante da crise que se abateu sobre a eco-
nomia brasileira no final da década de 1970 ¢ inicio dos anos 1980,
o Sistema BNDES assumiu o controle de empresas que ndo foram
capazes de pagar os financiamentos e ou honrar avais e fiangas que
obtiveram do Banco.

O Sistema BNDES acumulou, ainda, expressiva participagdo em
algumas empresas, por intermédio de acdes e créditos detidos, im-
plicando a elaboracdo de acordos de acionistas que se caracterizaram
como um efetivo controle compartilhado.

Performance da BNDESPAR no periodo 1982-1985

A BNDESPAR, a partir de 1982, terminou por se envolver na ad-
ministracdo das empresas que se tornaram suas controladas, fosse,
diretamente, por meio de suas proprias operagdes com essas empresas,
fosse por meio daquelas absorvidas pelo BNDES, as quais foram
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Tabelan

Empresas com controle assumido pelo Sistema BNDES*

Setor de Porte An.o da:
Empresas .. P UF estatizacao/
atividade economico A
desestatizacao
Caraiba Metais Mineracao e Grande BA 1974
S.A. metalurgia empresa 1988
do cobre
Celpag - Cia. Papel e Grande SP 1981
Guatapara de celulose empresa 1988
Papel e Celulose
CCB-Cia.de Papel e Grande BA 1978
Celulose da Bahia  celulose empresa 1989
CBC-Cia. Mineracao Média RS 1974
Brasileira do empresa 1989
Cobre
Cia. Nacional Téxtil Grande RJ 1985
de Tecidos Nova empresa 1987
América
Cosinor - Gia. Siderurgia Grande PE 1982
Siderurgica do empresa 1991
Nordeste
Mafersa S.A. Bens de Grande SP 1964
capital empresa no PND
Maquinas Bens de Pequena SP 1982
Piratininga S.A. capital empresa 1987
Maquinas Bens de Pequena PE 1982
Piratininga do capital empresa 1987
Nordeste S.A.
Sibra-— Ferro-ligas Grande BA 1982
Eletrosiderurgica empresa 1988

S.A.

*Sobre a venda dessas empresas: 1) a Caraiba Metais foi adquirida por uma associagdo de
companhias (Marvin, Paraibuna de Metais e Banco da Bahia Investimentos) e hoje faz parte
do Grupo Paranapanema; 2) a Celpag, pelo Grupo Votorantim; 3) a CCB, pelo Grupo Klabin;
4) a CBC, pelos seus funcionarios; 5) A Nova América, pelo Grupo Cataguases Leopoldina,
por meio da Multifabril; 6) a Cosinor, pelo Grupo Gerdau; 7) Maquinas Piratininga S.A. e
Maquinas Piratininga do NE, por Wippetal Ind. de Maquinas e Cimento Portland Poty, respec-
tivamente; e 8) a Sibra, pelo Grupo Ferro Ligas Paulista, hoje pertencendo a Vale. A Mafersa
foi vendida no periodo do PND para o fundo de pensdo dos funcionarios da RFFSA.

A privatizacao no Sistema BNDES

317



gLE

Tabela 2

Empresas nao controladas com grande envolvimento com o Sistema BNDES*

Empresas Setor de atividade Porte econémico UF Participacdo acionaria

Aracruz Papel e Grande empresa ES Controle compartilhado entre

Celuloses S.A. celulose a BNDESPAR e outros grupos,
regulado por meio de acordo de
acionistas

Cimetal Siderurgia Grande empresa MG Controle compartilhado entre o

Siderurgia BNDES e 0 BDMG; venda em 1988

S.A.

Cobra- Informatica Grande empresa RJ Controle compartilhado entre o

Computadores BNDES, a CEF e o Banco do Brasil

e Sistemas

Brasileiros S.A.

CRN -Cia. Energético Média empresa RS Controle compartilhado entre a

Riograndense BNDESPAR, a Petrofértil e o estado

de Nitrogenados do Rio Grande do Sul; entrou em
processo de liquidacao

Siderurgica N.S. Siderurgia Média empresa SP Embora nao detivesse o controle

Aparecida S.A.

da companhia, o Sistema BNDES
possuia responsabilidades que
o identificavam quase como
acionista controlador (detentor
de 55% do capital total, 38,4%
do capital votante e 80% do
endividamento da empresa);
venda em 1987

oLoz oyun[ ‘€€ s3ANg Op BISIAY

*Sobre a aquisi¢@o das participacdes mais relevantes: 1) a Aracruz, pelo Grupo Safra; 2) Siderurgica N. S. Aparecida, pelo Grupo Villares (os
ativos de siderurgia do Grupo Villares foram posteriormente adquiridos pelo grupo espanhol Sidenor, o qual, mais recentemente, foi adquirido pelo
Grupo Gerdau); ¢ 3) a Cimetal foi liquidada e seu principal ativo, a Usina de Laminagdo Bardo de Cocais, foi adquirido pelo Grupo Gerdau.



posteriormente transferidas ao controle da subsidiaria. Tipicamente,
passou a desempenhar um papel fora do seu objeto de atuagdo, para
o qual ndo se encontrava estruturada.

Sobre esse aspecto, vale exemplificar, entre outros, os casos da
Cosinor, Sibra e Caraiba Metais. A Cosinor teve como presidente
um funciondrio da BNDESPAR. A Sibra teve funciondrios do
quadro da BNDESPAR em sua presidéncia e diretoria. A Caraiba
Metais teve um presidente do quadro técnico da BNDESPAR e
varios representantes do Sistema BNDES em seu conselho de ad-
ministracdo. Até ser tomada a decisdo pela sua privatizacao, foram
contratados estudos técnicos visando a sua adequagdo tecnologica
e foi elaborado um esbogo de proposta de contrato de gestdo para
ser apresentado ao governo federal, de forma a permitir maior
flexibilizagdo na fixa¢cdo do preco de venda dos seus produtos, em
linha com as negociagdes que estavam sendo desenvolvidas pela
Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce. Essa foi uma privatizacio
cuja decisdo s6 foi tomada depois do convencimento muito forte
da BNDESPAR sobre a impossibilidade de torna-la lucrativa em
sua configuracao estatal.

Principais fatos e consequéncias associados a decisao
de assumir o controle de empresas

1) Asempresas controladas pela BNDESPAR chegaram a concen-
trar mais de 50% do volume de seus desembolsos no periodo
1982-1985. Mais grave ainda: os desembolsos se voltaram
basicamente para custear gastos correntes das controladas,
relegando a segundo plano os investimentos da BNDESPAR
em participacdes minoritarias.

2) Ocorreu um forte direcionamento de esfor¢os para a administra-
¢do e para o acompanhamento financeiro e operacional dessas
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empresas, uma vez que elas se encontravam, como regra, em
situacdo extremamente critica.

3) Os aportes de capital nas empresas controladas se revelaram ine-
ficazes, em face do contexto que envolvia as empresas estatais:

a) dificuldade em se garantir uma administragdo profissional;

b) reduzida flexibilidade gerencial para operar em mercados
competitivos; €

¢) dificuldade em se manter uma politica estdvel de reajustes de
precos, em fungdo da pratica vigente de utilizagdo das em-
presas estatais para combater a realimenta¢ao inflaciondria.

(Sobre esse ultimo aspecto, vale exemplificar os casos da Sibra
e da Caraiba Metais.

O Conselho Interministerial de Precos (CIP)° concedia a
Companhia Ferro Ligas Paulista, empresa privada, reajustes
de pregos sistematicamente superiores aos da Sibra, apesar de
ambas terem produtos similares.

Na época do Plano Cruzado, durante o governo Sarney, a Caraiba
Metais chegou a enfrentar um periodo em que o pre¢o de venda
do seu produto final, fixado em moeda corrente nacional, era
inferior ao preco em dodlares do minério de cobre que a empresa
importava do Chile e Peru para processamento metalirgico.)

4) A BNDESPAR passou a acusar sucessivos prejuizos, no pe-
riodo 1982-1987, cujas causas se relacionavam ao exposto nos
itens anteriores.

Sendo a BNDESPAR uma subsidiaria integral do BNDES, seus
prejuizos também se refletiram nos resultados do Banco.

> O CIP funcionou entre 1968 ¢ 1991, analisando mensalmente pedidos de aumentos feitos por
empresas fabricantes de 21 categorias de produtos.
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Tabela 3

Desembolsos efetuados pela BNDESPAR no periodo 1982-1985
(em US$ milhoes)

Desembolsos da

Aplicacoes BNDESPAR no periodo %
1982-1985
Em controladas 548,0 52,0
Em novos investimentos 506,2 48,0
Total 1.054,2 100,0
Tabela 4

Evolucao percentual das aplicacoes de recursos da BNDESPAR
no periodo 1982-1985

Aplicacoes 1982 1983 1984 1985

Em controladas 49 42 59 69
Em novos investimentos 51 58 4 31
Total 100 100 100 100
Tabelas

Evolucao dos resultados da BNDESPAR no periodo 1982-1985
(em milhoes de BTN®)

Resultados 1982 1983 1984 1985

Prejuizos do ano (88,4) (137,3) (222,6) (61,4)

¢ Bonus do Tesouro Nacional: titulo com valor nominal em paridade ao padrdo monetario a

época, o cruzado novo, que expressava a variagdo monetaria, decorrente da inflagdo, medida
pelo IPC (Indice de Pregos ao Consumidor).
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A opcao pelas privatizacoes e a performance
da BNDESPAR a partir de 1986

Os planos anuais de agdo da BNDESPAR, que se sucederam a partir
de 1986, preconizaram a estratégia de venda de suas controladas, com
vistas a reversdo de seus resultados.

Com o objetivo de liberar recursos para aplicar em investimentos
produtivos, foi tragado um programa de privatizagdo das empresas
controladas e de desinvestimentos de participacdes minoritarias de
outras empresas da carteira. A partir do momento em que se optou por
essa politica, as liberacdes de recursos para as empresas controladas
tornaram-se mais seletivas.

Evolucao dos desembolsos da BNDESPAR

A redu¢do dos desembolsos da BNDESPAR para as controladas e o
crescimento das aplicagdes em novos investimentos se fizeram sentir
nitidamente a partir de 1986.

Tabela 6
Evolucao das aplicacoes de recursos da BNDESPAR
a partir de 1985 (em milhGes de BTN)

Aplicacoes 1985 1986 1987 1988 1989
Em controladas 108,6 40,2 1,4 30,6 2,2
Em novos

investimentos 49,3 95,8 50,3 254,0 376,0
Tabela 7

Evolucao percentual dos desembolsos da BNDESPAR para suas
empresas controladas em comparacao as nao controladas

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Controladas 49 42 59 69 32 45 1 1
Outros 51 58 4 31 68 55 89 99
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
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Tabela 8
Evolucao dos resultados da BNDESPAR a partir de 1986
(em milhoes de BTN)

1986 1987 1988 jan-out/89

Prejuizos do ano (703,1) (104,2) 74,4 589,5

Consideracoes sobre os resultados do programa
de privatizacao conduzido pela BNDESPAR

As privatiza¢des empreendidas pela BNDESPAR, de junho de 1987
até¢ o final de 1989, geraram recursos no montante de 556 milhdes
de BTNs, equivalentes a época a US$ 539,4 milhoes, tendo sido
concretizadas operagdes de privatizacdo de 13 empresas, incluindo
duas ex-controladas da Siderbras.

Esse valor reflete apenas o resultado das vendas de acdes, ndo
incorporando o exigivel que as companhias privatizadas detinham
e cuja responsabilidade pelo pagamento foi assumida pelos novos
acionistas controladores. Tais exigiveis montavam a mais de 500
milhdes de BTNs, equivalentes a US$ 485,0 milhdes, os quais, em
grande parte, eram créditos detidos pelo préprio BNDES.

Como antes mencionado, a politica de alienagdo das controladas da
BNDESPAR se estendeu a sua atuagdo como agente de privatizagdo,
assumindo o papel de instituigdo gestora de processos de privatizagao
de empresas controladas pelo Grupo Siderbras: a Cofavi e a Usiba.
Essa politica contribuia para o saneamento do passivo do Sistema
BNDES, uma vez que o Banco detinha créditos de forma direta ou
indireta no Sistema Siderbras (na propria holding ou nas suas em-
presas controladas).

De fato, as vendas da Cofavi e da Usiba tiveram a mesma logica
das demais privatizag¢des.” Eram empresas notoriamente em situagao

7 A Cofavi foi adquirida pela Duferco e a Usiba pelo Grupo Gerdau.
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dificil, nas quais o BNDES detinha interesses crediticios. A expecta-
tiva seria encontrar novos controladores que saneassem as empresas
ou, pelo menos, mudar a qualidade dos créditos: substituir devedo-
res estatais, ndo executaveis, por devedores privados, executaveis.
E importante frisar que o BNDES nao era gestor do programa de
desestatizagdo federal do governo Sarney, como veio a ser, poste-
riormente, no governo Collor. Tornou-se o agente de privatizagdo da
Siderbras para as vendas da Cofavi e da Usiba, por meio de contratos
especificos celebrados com a holding siderurgica estatal.®

Essa foi uma oportunidade, associada as privatizag¢des, que tornou
a se repetir de forma mais aprofundada no PND.

De fato, olhando-se mais a frente, percebe-se que isso era apenas
a ponta visivel de um grande iceberg. No PND, instituido em 1990
no governo Collor, as dividas vencidas das empresas estatais, de res-
ponsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional, passaram a ser
aceitas como forma de pagamento. Para tal, deveriam ser certificadas
e renegociadas pela Secretaria do Tesouro Nacional em um processo
de securitizacdo de dividas que, ao tempo em que reduzia o valor
presente dessas dividas, permitia, alternativamente, sua quitagdo por
meio da utilizagdo no ambito do PND.? O setor siderurgico estatal

8 As vendas da Cofavi e da Usiba representaram uma estratégia de preservagido da holding,
cujo papel e situagdo financeira ja eram constantemente questionados. Ou seja: vender as
empresas menores € menos importantes para ter capital politico para conservar as demais.

° Essas dividas securitizadas faziam parte do que veio a ser cunhado popularmente, de forma
equivocada, de moedas podres. O objetivo era o acerto de contas do governo com seus cre-
dores, estatais ou privados. Apesar da conotagdo negativa, essas dividas eram renegociadas
em condig¢des totalmente diversas das iniciais, bem mais favoraveis ao governo, no que se
refere a prazos e remuneracdes. Em resumo, o PND representou para o Tesouro Nacional
uma oportunidade de reduzir o valor presente dessas dividas ou de quita-las por meio da sua
troca por agdes das empresas de sua titularidade incluidas do PND. De outro lado, se ¢ fato
que as dividas securitizadas eram negociadas no mercado por valores inferiores aos nomi-
nais, isso ndo significava que esses desagios ndo eram, em algum nivel, também capturados
pelo Tesouro, na medida em que possibilitava a venda das empresas por pregos superiores
aos estabelecidos como minimos. Nao resta divida de que isso explica parte dos dgios mais
significativos obtidos nos leildes das principais empresas vendidas no PND enquanto essas
dividas foram aceitas como pagamento.
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foi o principal gerador dessas dividas, em face da situagdo de insol-
véncia da holding Siderbras e da maior parte de suas empresas. SO
o BNDES teve créditos securitizados, por conta da sua exposi¢cao ao
setor siderurgico, no total aproximado equivalente a US$ 1,7 bilhdo,
a valores das épocas das securitiza¢des. Desse total, cerca de US$ 400
milhdes decorreram de créditos contra a propria Siderbras e o restante,
USS$ 1,3 bilhdo, por conta de créditos ndo recebiveis das empresas
sidertrgicas, cujo montante de dividas ndo era compativel com a ca-
pacidade de geragdo de recursos dessas empresas.'® Conceitualmente,
esse valor de US$ 1,7 bilhdo pode ser visto como o valor potencial
de inadimpléncia do setor siderurgico com o BNDES, o qual, tendo
vindo a tona por conta do PND, se encontrava mascarado por suces-
sivos reescalonamentos.!! Com esse montante securitizado, o Banco
adquiria um efetivo potencial de recuperacao de créditos, na medida
em que podia vendé-los para investidores que desejassem comprar
acOes de empresas estatais, nos termos da legislagdo do PND.
De fato, foi o que ocorreu, o que significou, para o BNDES, uma
troca do Tesouro Nacional, como devedor, por grupos econdomicos
privados. Visto de outra forma: uma troca de créditos ndo executa-
veis por créditos executaveis.'?

10 Com excegdo da Usiminas e da Cia. Siderurgica de Tubaréo (CST), todas as demais sidertrgicas
estatais possuiam endividamento incompativel com o volume de seus faturamentos e da
lucratividade média do setor, em bases internacionais. Em fun¢do do porte, Cosipa, Cia.
Sidertrgica Nacional (CSN) e Agominas foram as que mais geraram dividas securitizadas, no
bojo das reestruturagdes financeiras levadas a efeito no dambito do PND. O Tesouro Nacional
assumia as dividas e, ato continuo, capitalizava as empresas, tornando-se o devedor direto
dos bancos que haviam financiado os empreendimentos. Vale notar que ndo eram criadas
novas dividas ou responsabilidades para o Tesouro Nacional, uma vez que ele ja era o virtual
devedor de todas as dividas vencidas, por ser o avalista delas.

I Compare-se esse valor com o volume de desembolsos do BNDES nos anos de 1988, 1989 ¢
1990: USS$ 5.4 bilhdes, USS$ 3,3 bilhdes e US$ 2,6 bilhdes, respectivamente.

12 Nio ¢ demais enfatizar que essa operacdo, sob a otica do Tesouro Nacional, representava, em
ultima instancia, a forma de operacionalizag¢do do saneamento de contas ptiblicas, mencionado
anteriormente: a troca de dividas por ativos (empresas estatais). De fato, esse era um dos
objetivos explicitos do PND, ao aceitar dividas, de responsabilidade do Tesouro Nacional,
como meio de pagamento.
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Esse quadro demonstra a importincia estratégica das privatiza-
coes para o BNDES — em especial, as do setor siderurgico. Nao se
trata, entretanto, de reduzir seus objetivos a recuperacao de créditos.
O BNDES, como principal 6rgio de financiamento do desenvolvi-
mento industrial do pais, estava em condi¢des de avaliar, como ne-
nhuma outra agéncia estatal, as consequéncias da crise financeira do
Estado. Os investimentos no setor siderirgico estatal encontravam-se
paralisados. Nos termos da legislacdo vigente, o Banco encontrava-se
virtualmente impossibilitado de financiar o setor, por conta do seu en-
dividamento."? A excecdo da Usiminas, todas as empresas sidertrgicas
estatais careciam de investimentos significativos — e urgentes —, quer
de modernizacao, quer de expansdo. Todavia, uma vez que o BNDES
tinha como preocupacao central a sua exposicao ao Grupo Siderbras,
a venda da Usiminas também era vista com sendo fundamental para
compor qualquer plano de saneamento do grupo.'*

Em resumo: os interesses do BNDES de recuperar créditos e de
apoiar o desenvolvimento do setor siderurgico estavam interligados.

As privatizacoes e sua estruturacao —
aprendizados para o PND

As privatizagdes conduzidas pela BNDESPAR apos o Decreto
91.991, de 28 de novembro de 1985, incorporaram, paulatinamente,

13 Essa impossibilidade decorria da Resolugdo 469, de 21.3.88, do Banco Central, que impedia
o acréscimo de endividamento pelas empresas publicas, referido, a valores reais, a data
de 31.12.87. A relag@o com o setor se resumia as constantes reestruturagdes dos créditos
ja existentes. Apds a desestatizagdo das empresas do Grupo Siderbras, os financiamentos
do BNDES, para investimentos, foram retomados, por meio das suas linhas regulares de
crédito.

4 Vale notar que nada se sabia, a época, sobre as possibilidades de um programa de desesta-
tizagdes, em maior escala, vir a ser implementado em um horizonte visivel. Nesse sentido,
em um primeiro momento, o saneamento do setor sidertrgico era visto sob uma dtica mais
restrita, de busca de recursos dentro do préprio Grupo Siderbras, para reduzir a exposi¢do
do BNDES com o setor siderurgico estatal. Foi somente com a liquidag@o da Siderbras no
inicio do governo Collor e com a instituicdo do PND que se tornou possivel uma solugédo
global envolvendo o Tesouro Nacional, na condi¢ao de devedor tltimo.
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uma padroniza¢do nos seus processos que se consolidou nos editais
de privatizacdo publicados na imprensa e nos editais, em sua forma
completa, disponiveis para os investidores interessados. Esses editais
incluiam, entre outras informagdes, as condi¢des gerais da priva-
tizacdo, o cronograma de todas as fases do processo, informagdes
técnicas e financeiras sobre a empresa e a regulamentagdo do acesso
a informacodes adicionais e as instalagdes da empresa.

E digno de registro o fato de que, nas privatiza¢des, o Banco, pela pri-
meira vez, se comprometia com a divulgacio externa de um cronograma
de eventos relacionado a uma atividade que estava sob a sua responsa-
bilidade gerencial. Isso incluia o detalhamento de todos os eventos, de
cada processo de privatizagdo, desde a data de publicacdo do edital e
abertura do acesso as informacdes das empresas a serem privatizadas
até as datas do leildo e da liquidacdo financeira da operagdo.'

Busca-se, a seguir, sintetizar as principais questdes envolvendo os
processos de privatizagdo no periodo.

|dentificacao prévia de pontos criticos

Nas privatizagoes que conduziu, a BNDESPAR buscou detectar pontos
que necessitavam de equacionamento prévio. Os pontos usualmente
avaliados, para efeito de superacdo, foram os seguintes:

» Necessidade de reorganizagdo financeira — A reorganizagao
financeira envolvia aporte de capital, conversdo de créditos deti-
dos em conta capital, consolidag@o de dividas de curto prazo em
empréstimos de longo prazo etc. A BNDESPAR se deparou com
essa questdo em quase todos os seus casos de privatizagao.

15 Atitulo de ilustrag@o, o cronograma incluia, ainda, as datas dos seguintes eventos, entre outros:
reunides técnicas (audiéncias publicas), inicio da oferta de a¢des aos empregados, prazos
para entrega de documentos de pré-identificacdo e de apresentacdo da prova de capacidade
financeira, bem como os prazos finais para a divulgac¢do dos resultados e respectivos
encerramentos de todas as fases do processo.

A privatizacao no Sistema BNDES 327



* Existéncia de acordos de acionistas ou de disposicoes estatutdrias
contendo condigoes restritivas a venda das agdes e ou ativos da
companhia ou mesmo prejudiciais a atratividade do empreendi-
mento — A BNDESPAR enfrentou essa questio, de forma mais
marcante, nos casos das alienagdes das acdes da Aracruz Celulose,
da Sibra e da Cia. de Celulose da Bahia (CCB).

* Conveniéncia de se proceder a reestrutura¢do prévia da
sociedade por meio de cisdes, fusdes ou incorporagoes —
A BNDESPAR se deparou com essa conveniéncia, de forma mais
marcante, nas alienagdes do controle da Companhia Caraiba
Metais, quando foi separada a unidade da metalurgia do cobre
da unidade de mineragao, e na op¢do pela liquidagdo da Cimetal
Siderurgia, com a venda de seus ativos em blocos.

* Necessidade de se criar uma classe de agoes com poderes e direi-
tos especiais, sem correlacdo com o percentual detido em relagcdo
ao capital votante ou ao capital da empresa, com o objetivo de
assegurar determinados compromissos por parte do novo acio-
nista controlador — No caso da privatizagdo da Caraiba Metais,
uma classe especial de acdes, sem relevancia no capital total,
fo1 estatutariamente criada, objetivando garantir aos pequenos
consumidores de cobre metalico do pais, independentemente de
serem ou ndo titulares dessas agdes, o recebimento de parte da
producdo da Caraiba Metais.

» Demandas judiciais existentes ou potenciais, movidas por antigos
acionistas controladores da empresa em fase de privatizagdo,
normalmente arguindo perdas com a alienacdo do empreendi-
mento— A BNDESPAR defrontou-se com questdes dessa natureza
por ocasido da alienacdo dos ativos da Cimetal Siderurgia, na
venda das a¢des da CCB e da Cosinor.

» Comunicagdo e articulagdo com a sociedade — Em uma linha de
aprendizado, ocorreu uma substancial evolucdo, quantitativa e
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qualitativa, do material publicado pela BNDESPAR na imprensa
nacional, a partir do edital da Caraiba Metais, com a introdu¢do do
que se denominou “Informagao ao Publico”, que passou a constar
de todos os processos subsequentes. Essa informacao, publicada
na imprensa em linguagem menos técnica, junto com os editais,
continha a visio da BNDESPAR sobre os motivos e beneficios da
privatizacdo da empresa, uma completa explicagdo sobre as regras
contidas nos editais e, ainda, uma indicag¢do da eventual perda do
Sistema BNDES no empreendimento, por meio da discriminagao
dos aportes de capital realizados, o que permitia a comparagao
com o valor do prego minimo estabelecido. Como forma de
ampliar o acesso da sociedade as informagdes das empresas em
alienacdo, os editais em sua forma completa também passaram a
ser colocados, sem Onus, a disposi¢do de todos os interessados.

Como exemplo de articulagdo com segmentos interessados da
sociedade, pode ser citado o endosso prévio da Associagdo Brasi-
leira de Metais ndo Ferrosos (Abranfe), entidade que congregava
os interesses dos pequenos consumidores de cobre, a criagdo
de classe especial de agdes na privatizagdo da Caraiba Metais,
referida anteriormente.

Escolha do modelo para a venda do controle acionario

Nos processos conduzidos pela BNDESPAR, o modelo mais frequen-
temente adotado foi o de venda de a¢gdes em bloco unico, por meio de
leildes em viva voz. Essa escolha decorreu, essencialmente, do fato
de que os empreendimentos objeto de alienagdo ndo apresentavam
um historico de lucros ou porte econdmico que ensejassem o desen-
volvimento de um processo de pulverizagdo do controle acionario.

Na escolha desses modelos de venda, a BNDESPAR se deparou com
algumas questdes que condicionaram e restringiram sua op¢ao. Sob
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esse aspecto, cita-se como exemplo a existéncia de acordos de acio-

nistas ou disposi¢des estatutarias restringindo os modelos de venda.

Outros modelos de venda utilizados

a)

b)

d)

330

Liquidacdo ordenada da Cimetal, com venda de blocos de ativos,
em face de sua configuracdo industrial se revelar economica-
mente inviavel quando considerada como um todo.

Venda das a¢gdes da CBC para uma empresa constituida por
funcionarios da prdépria empresa. Essa operacdo foi realizada
por meio de negociagdo direta, ao pre¢o minimo corrigido
pela variacdo da inflacdo, mas com condi¢des de pagamento
diferenciadas em relagdo as praticas que eram adotadas (ndo foi
exigida a parte do pagamento a vista — ver item seguinte, sobre
o financiamento das vendas por meio de pagamento a prazo).
Essa negociacao direta so foi possivel porque no leildo publico
ndo ocorreram ofertas ao preco minimo original, tendo ainda
contado com o endosso expresso do Ministério do Trabalho.

Cisdo das atividades de mineracao e de metalurgia do cobre da
Caraiba Metais, para que fossem vendidas em separado, como
empresas distintas ou como alienacdo, também em separado,
de ativos cuja finalidade ndo guardava relagdo com a empresa
de metalurgia (ativos vinculados a um projeto paralisado de
producao de acido fosforico).

Transferéncia de controle, pela rentincia de direitos de subscri¢ao
de ag¢des, por parte dos controladores, em aumento de capital
na empresa. O aumento de capital foi previamente definido em
quantidade de a¢des e seria subscrito com a assung¢ao de dividas
da empresa com o BNDES por parte do adquirente. Os vence-
dores seriam aqueles que licitassem o maior valor da agdo e,
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consequentemente, assumissem a maior parcela de dividas com o
BNDES. Essa abordagem, utilizada na transferéncia do controle
da Siderurgica N. S. Aparecida, evitou a repeticdo do método an-
teriormente adotado, de estatiza¢do do empreendimento por meio
da capitalizacdo de créditos, fato que se mostrava, a €época, imi-
nente. Os antigos controladores, ao renunciarem aos seus direitos
de subscricdo e se tornarem, portanto, minoritarios, tinham como
expectativa auferir um maior ganho no futuro, com a alienacdo
da sua posi¢ao minoritaria remanescente em um empreendimento
reorganizado societdria, econdmica e financeiramente.

Condicoes de venda

Os processos de privatiza¢do conduzidos pela BNDESPAR contem-
plaram, no fundamental, as seguintes condi¢des de venda:

» Fixacdo do preco minimo e acesso ao trabalho dos consultores
— Como regra, a fixagdo do preco minimo de agdes era feita com
base na avaliacdo econdmica do empreendimento, realizada por
empresa de consultoria, contratada por meio de licitagdo publica,
nos termos das regras pertinentes ao Programa Federal de Deses-
tatizacdo. Por essa metodologia, a empresa era valorizada pelo
seu potencial de geracdo de resultados.

O acesso dos candidatos interessados a empresa de consulto-
ria responsavel pela avaliacdo econdmica ou patrimonial do
empreendimento s6 foi incorporado aos processos nas ultimas
privatizagdes conduzidas pela BNDESPAR (Cofavi e Usiba, con-
cluidos, e Mafersa e Mineracdo Caraiba, suspensos). Esse acesso
foi regulado nos editais e teve como objetivo ampliar o numero
de candidatos interessados, permitindo maior informagéo sobre
o potencial da empresa e as principais premissas que nortearam
o estudo da empresa de consultoria, sem que fosse, entretanto,
fornecida copia do documento de avaliagdo.
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 Financiamento das vendas por meio de pagamento a prazo —

A BNDESPAR admitia a possibilidade de pagamento a prazo, na
maioria das vezes, em até 70% do valor de venda, nas seguintes
condig¢des: amortizagdo do principal em até 10 anos, com um
ano de caréncia, taxa de juros de 12% ao ano acima da corre¢do
monetaria e exigéncia de fianga bancaria concedida por instituigdo
financeira privada de primeira linha, no valor do montante parce-
lado. A condicdo de fianca bancaria somente ndo ocorreu no caso
da Aracruz Celulose, tendo em vista tratar-se de uma empresa com
ampla negociagdo em bolsa de valores, cujas agdes vendidas foram
consideradas uma garantia adequada a operacao de alienagao.

* Adesdo a acordos de acionistas — Nos casos em que a

BNDESPAR permanecia como acionista da empresa cujo con-
trole aciondrio estava sendo alienado ou quando existia acordo
prévio celebrado com outros acionistas minoritarios, exigia-se
que o candidato vencedor se comprometesse a celebrar acordo de
acionistas com esses socios, cujos termos faziam parte do edital
de venda. No caso de venda de empresas de capital fechado, o
compromisso com a abertura de capital, como forma de permitir
liquidez as a¢des dos acionistas minoritarios, foi uma clausula
permanente nos referidos acordos.

Tratamento de superveniéncias passivas (passivos ndo conta-
bilizados ou ndo devidamente contabilizados) — Na venda das
acoes, a BNDESPAR — ou a Siderbras, nos casos da Usiba e
Cofavi— assumia a responsabilidade pela veracidade do passivo
exigivel constante nos demonstrativos financeiros distribuidos
aos candidatos, comprometendo-se a pagar eventuais superve-
niéncias passivas cujos valores excedessem 2% do ativo total da
empresa. Nao seriam pagos valores que pudessem ser imputaveis
a atos praticados pelo adquirente. Também ndo eram assumidos
compromissos pelos pagamentos relativos a quaisquer questoes
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ou fatos expressamente informados aos candidatos, previamente
a venda, ainda que representassem valores ndo provisionados nos
demonstrativos contabeis.

Desse modo, o célculo do preco minimo estipulado para a venda
ndo incluia a existéncia de passivos significativos outros que nao
os contabilizados na empresa. A existéncia da garantia contra
superveniéncias passivas permitia que a avaliagdo por parte dos
candidatos ficasse circunscrita a capacidade de geracdo de resul-
tados do empreendimento, sem a necessidade estrita de um maior
aprofundamento para aferir a confiabilidade dos dados registrados
nos demonstrativos patrimoniais.

Pré-qualificacao de interessados e participacao
do capital estrangeiro

Nos leildes, ndo era exigida a qualificacdo de investidor estratégico.
Para que os candidatos pudessem proceder a lances de preco ao objeto
de venda no leildo de acdes, a BNDESPAR exigia, fundamentalmente,
que os candidatos preenchessem os seguintes requisitos principais:

a) fossem pessoas fisicas residentes € domiciliadas no pais;

b) em se tratando de pessoas juridicas que aqui tivessem sede e foro,
seu controle efetivo deveria ser exercido direta ou indiretamente
por pessoas fisicas residentes e domiciliadas no pais (ver item
seguinte, sobre a participacdo do capital estrangeiro);

c) apresentassem todos os documentos solicitados para a habilitacio
de pessoas fisicas ou juridicas — balancos auditados, estatutos,
certiddes negativas, comprovante de quitacdes tributarias etc.; e

d) apresentassem carta de intencdo de fianca de institui¢do financei-
ra privada de primeira linha, se desejassem efetuar o pagamento
da compra a prazo.
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Participacdo do capital estrangeiro

Em consonéncia com a legislagdo da época, a participacdo de empresas
de capital estrangeiro nos leildes de privatizacdo empreendidos pela
BNDESPAR era admitida apenas em carater minoritario, desde que
fosse garantido ao socio nacional o controle da empresa adquirida.
Nos casos de consdrcio, ndo era permitido ao acionista estrangeiro o
pagamento a prazo relativo a sua parcela no valor de aquisi¢ao.

Venda pulverizada de acoes nao representativas
do controle acionario

Venda de participacdes minoritdrias
para funciondrios

Nos casos de privatizacdo de empresas em operacdo, em que o objeto
de venda se constituiu de a¢cdes, a BNDESPAR fez constar do edital de
venda a obrigatoriedade de ser oferecido aos funcionarios da empresa
um determinado percentual do capital da companhia.

Essas participagdes minoritarias eram oferecidas aos empregados,
apos a transferéncia do controle, em condi¢des especiais de venda,
com pagamento a prazo e taxas de juros preferenciais. Cabia a propria
vendedora das agdes fazer essa oferta ou ao novo acionista controla-
dor, vencedor do leildo das agdes.

A dificuldade nessa alienacdo ocorria quando a empresa era de ca-
pital fechado, uma vez que, caracterizando-se, em termos de mercado
de capitais, como uma distribui¢cdo secundaria de valores mobiliarios,
havia a necessidade de a venda ser aprovada e registrada pela Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM). Para efetuar o registro, a CVM
exigiu que a empresa procedesse a abertura prévia ou simultanea do

capital, para negociagao de suas agdes em bolsa de valores.
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No caso da privatizagdo da Sibra, em que 57,6% do capital vo-
tante foi alienado, sendo representativo de 19,2% do capital total,
a BNDESPAR ainda remanesceu com 61,5% do capital total. Nos
termos do edital, a BNDESPAR se comprometia a alienar 15% das
acoOes preferenciais aos funciondrios, equivalentes a 5% do capital
social, apds a transferéncia do controle, ocorrida em abril de 1988.
Em dezembro desse ano, a Sibra procedeu ao registro da companhia
para negociagdo de suas agdes em bolsa de valores, simultaneamente a
operacdo em que a BNDESPAR vendeu parte de suas agdes preferen-
ciais, por meio de um block-trade. Em outubro de 1989, a BNDESPAR
promoveu a oferta das acdes preferenciais aos funciondrios da Sibra
nas condicdes previstas no edital.

No edital de privatizagdo da Caraiba Metais S.A., também foi
prevista a venda de agdes (5% do capital total) para os funciondrios,
a ser realizada pelas BNDESPAR.

Nos casos dos processos de privatizagdo da Cosinor, Cofavi e
Usiba, a responsabilidade pela alienacdo de acdes aos funcionarios
ficou por conta dos novos acionistas controladores, uma vez que os
vendedores (BNDESPAR, no primeiro caso, e Siderbras, nos demais)
alienaram a totalidade de suas ag¢des.

LeilGes de posicées minoritdrias em bolsa de valores

Nesse caso, os leildes ocorriam apds as privatizagdes e estavam
previstos no edital de privatiza¢do, admitindo a livre interferéncia
de compradores e vendedores.

Exemplo dessa modalidade foi o block-trade de agdes da Sibra,
realizado em dezembro de 1988, apds sua privatizacdo. Foram alie-
nados 36% do capital social da empresa, representativos de 53% das
acoes preferenciais emitidas.
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Distribuicoes secunddrias com preco fixo

Como exemplo desse tipo de operacdo, realizada no ambito das
desestatiza¢des conduzidas pela BNDESPAR, pode-se citar a distri-
bui¢do, em junto de 1988, de 10% do capital preferencial da Aracruz
Celulose, referentes a acdes de sua propriedade. Essas a¢des foram
distribuidas entre 7.860 novos acionistas, em lotes maximos equiva-
lentes a US$ 5 mil por investidor. Vale registrar que o Sistema BNDES
havia adquirido, em dezembro de 1985, significativa experiéncia na
realizacdo da distribuicdo secundaria de grande porte, com a venda
de acdes da Petrobras de sua propriedade. Essa venda envolveu um
montante global equivalente a US$ 300 milhdes, com lotes maximos
por investidor restritos a US$ 5 mil, o que permitiu alcangar cerca de
320 mil novos investidores.

Escolha da forma de venda: envelope fechado versus
leilées de viva voz

Apos uma fase inicial de aprendizado, na qual quatro processos fo-
ram realizados por meio de envelope fechado (Maquinas Piratininga
do Nordeste, Méaquinas Piratininga, Siderurgica N. S. Aparecida e
Mafersa'®), a BNDESPAR optou por realizar suas vendas de controle
preferencialmente por leildes publicos de viva voz. Essa forma de
venda, em face de sua maior transparéncia, foi julgada mais adequada,
por permitir um ajuste publico do preco minimo de venda decorrente
da disputa entre os candidatos interessados. Os leildes de controle
eram considerados pela bolsa de valores e pela CVM operacdes es-
peciais e ndo operagdes tipicas de bolsa, ndo sendo, assim, admitida
a interferéncia de eventuais vendedores externos ou de investidores
que nio tivessem sido habilitados a compra das agdes.

16 Empresa inicialmente licitada em 1986, cuja venda se frustrou por néo ter sido alcangado o
prego minimo.
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Constituicao de comissdo interna de privatizacao

Em todos os processos de privatizacdo, foi designada uma comissao
de privatizacdo interna constituida por diversos executivos do Sistema
BNDES, lotados em diferentes areas ou departamentos, abrangendo
até oito pessoas da BNDESPAR e do BNDES.

A opcdo pela constituigdo dessa comissdo interna de privatizacdo
decorreu do entendimento de que a privatizagdo nao se inseria nas
atividades rotineiras do Sistema BNDES. O encaminhamento técnico
foi matricializado, como forma ndo sé de se buscar melhor qualida-
de, como também de difundir na instituigdo os métodos e conceitos
associados a atividade de privatizagao.

As reunides dessa comiss@o contavam com a participagdo de re-
presentantes do Conselho Federal de Desestatizagdo, responsavel pela
coordenagdo e supervisdo dos projetos de desestatizagdo de empresas
sob o controle direto ou indireto do governo federal, nos termos do
Decreto n® 95.886, de 28.3.88. Essas reunides eram também acom-
panhadas pela empresa de auditoria externa contratada para o
acompanhamento do processo, conforme sera visto a seguir.

Auditoria do processo de privatizacao

Em todos os processos de privatizagdo empreendidos pela BNDESPAR,
foram contratadas empresas de auditoria por meio de licitagdo publica,
conforme determinava a legislagdo pertinente ao Programa Federal
de Desestatizacao.

A empresa de auditoria era responsavel pela verificagdo do
cumprimento da legislacdo pertinente e dos quesitos estabelecidos
no edital, além de garantir a transparéncia e lisura do processo de
privatizacdo em todas as suas fases, utilizando-se dos seguintes

procedimentos:
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a) centraliza¢do do fornecimento de todas as informagdes sobre o
processo ou sobre a empresa objeto de venda e acompanhamento
dos candidatos nas visitas as instalag¢des fisicas da empresa, as-
segurando um tratamento equanime a todos os interessados;

b) acompanhamento das reunides realizadas com as empresas de
consultoria e os candidatos interessados em adquirir o ativo,
assegurando a equidade de informacgdes entre os candidatos;

c) participagdo nas reunides das comissdes de privatizagdo, com
vistas a acompanhar a discussio dos pontos criticos do processo,
bem como as defini¢des sobre o escopo dos editais, fixacdo do
preco minimo e habilitagdo de candidatos.

Ao final de cada processo, as empresas de auditoria elaboravam
um parecer para ser encaminhado pela BNDESPAR ao Tribunal de
Contas da Unido, em conjunto com os demais documentos sobre
a privatizacao.

Fluxo operacional dos processos de privatizacao

A apresentacdo desse fluxo tem por objetivo chamar a atengdo para
0 quanto esse periodo serviu de base para a estruturacdo do PND.
Pode-se dizer que, em linhas gerais, a estrutura desse periodo viria
a ser mantida. As altera¢des que viriam a ser feitas decorreram, em
grande parte, de revisdes provenientes do aprendizado que esse pe-
riodo proporcionou.

As diversas fases dos processos de privatizagdo conduzidos pela
BNDESPAR seguiram, como regra, a seguinte ordem:

a) publicacdo, no Didrio Oficial da Unido, de decreto do presi-
dente da Republica inserindo a empresa a ser privatizada no
Programa Federal de Desestatizacdo e expedicao de resolugdo
do Conselho Federal de Desestatiza¢do contendo as diretrizes
basicas do processo;
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b) licitagdes para a contratagcdo da empresa de consultoria para pro-
ceder a avaliagdo economica do empreendimento e da empresa
de auditoria para acompanhar o processo de privatizacao;

c) constitui¢do da comissdo de privatizagdo interna;

d) equacionamento dos pontos criticos que podiam dificultar ou
impedir a privatizagao;

e) abertura publica do processo, com a publicagdo da “Informacgao
ao Publico” ¢ do “Edital de Pré-Qualificacao de Interessados”,
contendo as condi¢des de venda, o cronograma de todas as
fases do processo, as informagdes gerais sobre o processo de
privatizagdo e a regulamentacdo do acesso as instalagdes do
empreendimento e as informacdes adicionais desejadas;

f) simultaneamente a publica¢do do “Edital de Pré-Qualificacdo”
na imprensa, era disponibilizado para o publico em geral, sem
onus, o edital em sua forma completa, contendo informagdes
técnicas e financeiras sobre a empresa objeto da alienacio;

g) publicacdo do “Edital de Ofertas de Pre¢o”, contendo o prego
minimo das a¢des ou dos ativos ndo mobiliarios;

h) publicacdo do “Edital de Habilitacdo de Candidatos”, conten-
do a relacdo dos candidatos habilitados, ou seja, aqueles que
tivessem preenchido os requisitos do edital para a habilitacio
ao leildo e a contrata¢do da operagao;

1) apresentagdo da carta de intencdo de fianga, fornecida por
instituicao financeira privada, por parte de todos os candidatos
habilitados que desejassem o parcelamento da compra;

1) leildo publico, realizado mediante lances de ofertas de preco e
que tinha lugar, como regra, no recinto da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro;
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k) liquidacdo financeira da operag¢do, realizada, em média, cinco
dias ap0s o leildo das agdes, quando era efetuado pelo candidato
vencedor o pagamento da parcela a vista e celebrado o “Contrato
de Compra e Venda de A¢des”, que regulava o pagamento da
parcela a prazo (nessa ocasido, também era apresentada, pelo
comprador, a carta de fianga, fornecida pela instituicdo finan-
ceira privada, em garantia do valor parcelado da aquisi¢ao);

1) entrega do laudo dos auditores independentes que acompanha-
ram O processo;

m) publicacdo do “Edital de Encerramento do Processo” no Didrio
Oficial da Uniado;

n) encaminhamento do dossié completo do processo ao Conselho
Federal de Desestatiza¢ao e ao Tribunal de Contas da Unido.

Os processos completos de privatizagdo conduzidos pela BNDESPAR
demandaram, nesse periodo, em média, 180 dias, desde a fase pre-
paratoria até o seu encerramento. Na fase seguinte, esse periodo se
alongaria, em razao, entre outras, da forte regulamentac¢do associada
a Lei do PND, da maior complexidade do trabalho dos consultores
(a ser visto no préximo item) e da ampliagdo do nivel de exigéncia
do Tribunal de Contas de Unido.

O periodo do Programa Nacional
de Desestatizacao (PND)

O PND foi um programa altamente regulamentado. Criado inicial-
mente por meio de Medida Proviséria (MP 155), foi convertido na
Lei 8.031/90 e seguidamente alterado e aperfei¢oado por meio de
novas MPs, até sua consolidacdo na Lei 9.491/97.

A MP 155, que instituia o PND, foi elaborada com o auxilio do
BNDES, tendo em vista sua experiéncia na conducdo das privatiza-
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coes, adquirida no periodo Sarney. Sua publicagdo, em conjunto com
as demais MPs que sustentavam o lancamento do radical programa
de reforma monetaria do governo, conferia ao PND um inequivoco
status de prioridade, dentre as politicas de governo.

Conforme exposto anteriormente, passaram a ser aceitas como
forma de pagamento as dividas vencidas das empresas estatais
de responsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional, desde
que atestadas e renegociadas em novas bases pelo Tesouro. Passado
esse processo, tornavam-se titulos securitizados, passiveis de nego-
ciacdo com terceiros interessados.

Foram criados, ainda, certificados de privatizagdo, titulos livre-
mente negocidveis criados para utilizacdo como meio de pagamento
do PND, com a caracteristica de desvalorizagdo no tempo.

A aquisi¢cdo compulsdria desses certificados buscava induzir uma
participacdo das institui¢des financeiras no PND, por for¢ca de sua
caracteristica de desvaloriza¢do no tempo.'” Na medida em que
também eram livremente negociaveis, esses certificados compuse-
ram mais uma fonte de financiamento do programa para quaisquer
outros investidores.

As dividas securitizadas do Tesouro e os certificados de privati-
zacdo representaram a fonte central de financiamento das privati-

17" A criagdo dos certificados fez parte do conjunto de medidas provisorias que instituiu a reforma
monetaria e 0 PND e que posteriormente se tornaram leis. Sua aquisi¢do era obrigatoria, por
parte de entidades privadas de previdéncia privada, sociedades seguradoras e de capitalizagdo,
além de pelas institui¢cdes financeiras. Os volumes a serem adquiridos pelas institui¢des eram
em fung¢do do seu patrimonio, cabendo essa regulamentac@o ao Conselho Monetario Nacional.
Os certificados perdiam valor com o tempo, a base de um ponto percentual ao més, por um
prazo maximo de 40 meses, a contar da data da primeira oferta de agdes de empresa ptiblica;
findo esse prazo, o limite de sua perda estaria restringida a 60% da corre¢do monetaria do
periodo. Os certificados de privatizagdo, a exemplo das demais moedas de privatizagao,
sendo negociaveis, permitiam aos seus detentores participar diretamente do programa ou
financiar terceiros interessados. Mas, apesar de possibilitar que as institui¢des financeiras
permanecessem na condi¢do de financiadoras, a pressdo do tempo, devido ao fato de os
certificados serem degraddveis, induzia a que as instituigdes avaliassem mais detidamente
a hipdtese de se tornarem investidores diretos, em um primeiro momento, para posterior
revenda de suas posi¢des.
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zagoes no periodo Collor, perdendo importancia — até por conta do
seu esgotamento — a partir do governo Itamar Franco, quando foram
progressivamente sendo requeridos percentuais em moeda corrente
até a totalidade de 100% no governo FHC.

O BNDES, com base na experiéncia adquirida, foi escolhido como
gestor do programa.

Além disso, como detentor de créditos contra o Tesouro, o Banco
tornou-se também um potencial supridor de meios de pagamento para o
programa na sua fase inicial. A titulo ilustrativo, a Resolugao 803/93, do
Banco, regulava a utilizagdo desses ativos nas seguintes condi¢des:'®

a) utilizacdo, por parte de agentes financeiros, para o pagamento
de a¢des ou bens de empresas incluidas no PND, podendo os
ativos serem repassados para terceiros investidores;

b) caréncia de dois anos e prazo para pagamento em 10 anos, com
prestacdes semestrais;

c) juros de 6,5% ao ano, com atualizagdo monetaria da divida pelo
IGPM.

As condi¢des de venda dos titulos securitizados do BNDES im-
plicavam, para o Banco, valores presentes sempre significativamente
superiores aos que o Tesouro Nacional concedia a esses titulos.

Em sintese, o papel do BNDES evoluia de agente de privatizacdo
da Siderbras a gestor do PND, ao tempo em que também assumia a
posi¢do de financiador dos investidores por meio da venda a prazo
de seus titulos securitizados.

Ao final do governo Collor, 16 processos de desestatizagdo haviam
sido concluidos, a um valor total aproximado de US$ 3,9 bilhdes.

18 Essas condigdes sofreram alteracdes ao longo do tempo. Por exemplo, na reunido de
5.5.1997, a Diretoria do BNDES estabeleceu que as debéntures da Siderbras securitizadas
pelo Tesouro Nacional seriam vendidas com trés meses de caréncia, a uma taxa de juros de
3% acima da TJLP e pagamentos trimestrais em cinco anos.
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Esses numeros, quando comparados com os do periodo anterior — 17
processos ¢ arrecadagao de US$ 549 milhdes —, permitem uma ideia
da mudanca de patamar que significou o PND.

Principais desafios para o PND como programa
de maior félego

Privatizacoes nao se enquadravam como uma reforma
de facil implementacao

Privatiza¢des envolvem custos concentrados, a curto € médio prazos,
para os beneficiarios do status quo e beneficios difusos no longo prazo.
De um lado, a agdo coletiva dos que sdo afetados (os perdedores) é
facilitada pela clareza da perda com as privatizag¢des. De outro, para
a sociedade e seus mais diretos beneficiarios, as privatizagdes pro-
jetam resultados incertos. Também sob a 6tica dos parlamentares, as
legislacdes envolvendo privatizagdes ndo se enquadram como aque-
las de sua preferéncia, quais sejam, as que envolvem transferéncias
concentradas de recursos para segmentos especificos da sociedade,
de facil identificagdo.

Como agravante, os recursos obtidos com as privatizagdes eram,
por lei, destinados a quitagdo de dividas. Com isso, estava também
eliminado mais um grau de apoio ao PND, envolvendo os beneficiarios
de politicas publicas que poderiam ser realizadas com os recursos das
vendas de empresas estatais.

Novamente, vale a pena recorrer ao cientista politico Ben Ross
Schneider, em sua avalia¢do sobre o periodo Collor, como reforgo
antecipado as argumentacdes que serdo desenvolvidas.

Collor assumiu o poder ndo sé sem uma base partidaria de apoio, como
também sem um suporte organizado de segmentos da sociedade civil.
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Nao detinha, de fato, sob esta otica, um mandato neoliberal. Nao existia
uma pressao consistente de partidos politicos ou de grupos organiza-
dos de direita, para a execucdo de uma politica com este viés. Nem se
poderia caracterizar o aparelho estatal existente, como capturado por
uma tecnocracia neoliberal. E fato que seus votos conferiam apoio ao
discurso antiestatista, presente em toda a sua campanha eleitoral. Mas
este apoio difuso ndo se transformava, necessariamente, em suporte
a uma estratégia politica de privatizagdes. Ou seja: as condigdes de
transformagao, de um sentimento de rejei¢do a uma forma particular
de interven¢ao do Estado, através de uma politica publica de deses-
tatizacdo, ndo estavam dadas. (Ben Ross Schneider, “Privatization
in the Collor Government: triumph of liberalism or collapse of the

developmental State?” Princeton University, 1992.)

Para o periodo anterior, no governo Sarney, argumentou-se que
as desestatizagdes que ocorreram foram fortemente favorecidas pelo
interesse decisivo do BNDES, como detentor do controle de empresas
em situacdo de insolvéncia. Trata-se aqui de avaliar as condigdes que
auxiliaram e favoreceram a implementagao do PND, um programa de
maior amplitude e visibilidade, em que o BNDES era mais um ator
entre muitos. Isso porque nao seria razoavel imaginar, conforme ob-
servado por Schneider, que a inexisténcia de consenso dentro da nossa
sociedade, que permeou todo o governo Sarney, sobre a prioridade de
reformas estruturais, tivesse se dissipado repentinamente.

Rede prévia de apoio ao programa no setor privado

Alguns beneficidrios do programa ndo eram dificeis de identificar, em
caso do seu sucesso: empresas de consultoria, bancos de investimento,
escritdrios de advocacia e empresas de auditoria, quer para assessorar
0 governo, quer para assessorar os futuros investidores e compradores.
Como sera visto adiante, a introdugao do que seria denominado “Servigo
B> ampliou de forma substancial o espago desses interessados.
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Embora isso fosse importante, ndo significava que fosse por si sO
suficiente, uma vez que essa rede de apoio ndo envolvia ainda, de
forma crivel, os principais interessados, os investidores que suposta-
mente teriam interesse na aquisi¢cdo das empresas. Antes de as vendas
realmente comecarem a acontecer, a participagdo € o apoio desses
investidores eram apenas uma hipotese.

De outro lado, havia um importante segmento de possiveis interes-
sados: as institui¢des financeiras, que passaram a deter compulsoria-
mente os certificados de privatizagdo. Conforme antes mencionado,
eram titulos liviemente negociaveis criados para a utilizagdo como
meio de pagamento do PND, com a caracteristica de desvaloriza¢io no
tempo. Tratava-se, assim, de criar condigdes para que as instituigdes
financeiras também se transformassem em parte de uma rede de apoio
ao programa e nao de opositores viscerais, uma vez que as condigdes
de apoio desse segmento também ndo estavam dadas.

A gestao do BNDES: pontos a realcar

Aprendizados incorporados: pontos de continuidade

* Manuteng¢do, ainda que de forma ampliada, da organizacdo
interna de trabalho de forma transversal, principalmente nos
processos de licitagdo para a contratacdo dos consultores, cuja
legislagdo seria consolidada na Lei 8.666/93, e na venda das
dividas securitizadas do Tesouro. No caso dessas vendas, a
BNDESPAR era responsavel pelo atendimento da demanda dos
investidores interessados, a Area Financeira pelo processo de se-
curitizacdo no Tesouro e a Area de Crédito pelo estabelecimento
dos limites de crédito dos adquirentes, em um trabalho em que
era essencial o cumprimento dos cronogramas constantes nos
editais de venda.
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Manutencao, na lei, da utilizacdo de auditoria independente ex-
terna, contratada por licitagdo, para atestar a lisura do processo
e o cumprimento a Lei do PND em todas as suas etapas.

* Internalizag¢do, no Banco, da fiscalizagdo externa por parte do
TCU como parte intrinseca do trabalho de privatizacao, princi-
palmente apds a Constituicdo de 1988, quando o Tribunal teve
sua jurisdicdo e competéncias substancialmente ampliadas.'’

* Manuteng¢do da publicacdo dos editais com ampla transparéncia
de informag¢des e cronograma detalhado das fases do processo
de cada privatizacao.

* Manutenc¢ao dos leildes de viva voz, nas bolsas de valores, como
método basico de venda — método alterado somente em uma fase
posterior, nas privatizag¢des de servigos publicos, quando os leildes
de viva voz foram mesclados com envelopes fechados.

* Manuteng¢do da ndo exigéncia de os adquirentes se enquadrarem
como investidores estratégicos.

* Manuteng¢ao da reserva de venda de a¢des aos funcionarios em
condig¢des diferenciadas, sem alteragdo do preco minimo da com-
panhia — a reducdo do prego era compensada com o acréscimo
do preco minimo da venda do controle.

19" Afiscalizagdo do TCU foi progressivamente se incorporando as diversas fases dos processos de
privatizacdo, o que significou que os processos eram avaliados ndo so ao final das privatiza¢des,
mas também no seu decorrer. A titulo de ilustragdo, a Instrugdo Normativa27 do TCU, de 2 de
dezembro de 1998, viria consolidar esse procedimento, dividindo a fiscaliza¢@o dos processos
em cinco estagios, resumidamente apresentados a seguir: o primeiro, abrangendo desde a
fundamentacdo legal da proposta de privatizacdo até o edital de licitacdo para contratacio
dos servigos de consultoria; o segundo, os processos licitatorios de contratagdo dos servicos
de consultoria e de auditoria independente para atestar a lisura do processo € o cumprimento
dos dispositivos legais do PND; o terceiro, os relatorios dos servigos de consultoria; o quarto,
as propostas de condi¢des de venda, a fundamentagio da fixa¢@o do preco minimo e o edital
de privatizacdo; e o quinto, o prego final obtido com as condig¢des efetivas de venda, a relagdo
dos adquirentes ¢ o parecer dos auditores independentes.
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Pontos relevantes de alteracao

» Ampliacdo da participagdo de consultores privados. Com o obje-
tivo de dar maior transparéncia ao programa, nos termos da MP
155, a decisdo sobre o prego minimo das companhias passou a
ter como base os pre¢os minimos propostos por duas empresas
contratadas mediante licitagdo publica promovida pelo gestor do
programa.

» Fim da garantia do pagamento de superveniéncias passivas (con-
ceito de venda com porteira fechada). Isso foi possivel porque,
na passagem da MP 155 para a Lei 8.031/90, os dois servigos de
consultoria passaram a ter escopos diferenciados:

— o Servico A, de avaliacdo do fluxo de caixa gerado pelos ativos
da empresa, para fins da determinacdo do valor econdmico
minimo da empresa sem estrutura de passivos; e

— o Servico B, que ndo so faria uma outra avaliagdo do fluxo
de caixa gerado pelos ativos da empresa, como também do
valor do seu patriménio liquido efetivo, requerendo, assim,
uma analise tipica de uma due diligence.

A introduc¢ao do Servico B permitiu a eliminacdo da
clausula de pagamento de superveniéncias passivas, sendo
que, para isso, os consultores contratados para esse servigo
deveriam formar um consorcio multidisciplinar envolvendo
bancos de investimento, consultorias, auditorias e escritorio
de advocacia.

Uma consequéncia indireta da introducao do Servigo B foi
a ampliagdo do que foi chamado anteriormente de rede prévia
de apoio privado ao PND.

» Maior acesso do publico as informacgdes sobre a empresa e utili-
zagdo de audiéncias publicas com a apresentac¢do dos principais
resultados e premissas dos trabalhos dos consultores.

A privatizacao no Sistema BNDES 347



* Maior acesso dos investidores qualificados as informagdes sobre
a empresa: permissao de acesso qualificado as informagdes das
empresas e dos servicos dos consultores, por meio de data-room
regulado no edital, resguardando-se as informagdes tidas como
confidenciais para a empresa. O conceito de confidencialidade
foi sendo limitado progressivamente, 8 medida que o programa
avangava e obtinha apoio da sociedade.

» Cooperagdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ)* na
definicdo de modelos de venda e no provimento dos recursos
técnicos e mecanismos de leildes. Essa cooperacao foi inestimavel
e em grande parte invisivel para o publico externo, transcenden-
do em muito o papel de mero 16cus de realizagdo dos leildes.
De forma ilustrativa, a BVRJ prestou ajuda decisiva em dois casos
emblematicos: na construgdo das modelagens e leildes de vendas
da Usiminas e das 12 holdings do Sistema Telebras.

* Ainda no ambito da cooperacdo da BVRI, utilizagdo da sua
Caixa de Liquidacdo e Custédia (CLC), com as fungdes, entre
outras, de: assegurar o sigilo das informagdes prestadas pelos
candidatos; pré-qualificar os candidatos de acordo com as regras
do edital; avaliar a capacidade de pagamento dos qualificados
para os leildes; e garantir a liquidagdo financeira das operagdes.
A CLC, em conjunto com o BNDES, elaborava o documento
denominado “Manual de Instrucio para os Candidatos”, de dis-
tribuicao publica, que complementava o edital de venda, no que
se referia a documentacdo a ser apresentada a CLC.

* Separacdo da gestdo do processo decisorio por meio da cons-
tituicdo de uma comissdo, externa ao BNDES, para a tomada
de decisdes sobre os precos minimos € modelos de venda. Essa
foi uma alteragdo gradualmente aprofundada, inicialmente com

20 Com poucas excec¢des (Cosipa sendo uma delas — realizada na Bovespa), os leildes foram
realizados na BVRIJ e suas associadas.
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o presidente do BNDES sendo também o presidente dessa co-
missdo, até tornar-se um conselho de ministros, sem qualquer
participa¢do do BNDES.

Pontos essenciais de alteracao: a escolha

da Usiminas como um leading case sinalizador

de credibilidade para o PND e a utilizacao

de um modelo de venda que permitiu a ampliacao
da rede de apoio — escolhas publicas

com consequéncias profundas

A escolha da Usiminas como leading case
do Programa Nacional de Desestatizacao

Conforme visto, nos processos conduzidos pela BNDESPAR, o mo-
delo mais frequentemente adotado foi o de venda de agdes em bloco
unico, na medida em que os empreendimentos objeto de alienagdo
ndo apresentavam um histdérico de lucros ou porte econdmico que
ensejassem o desenvolvimento de um processo de pulverizacdo do
controle acionario.

Esse modelo, embora justificado para as privatizagdes da época,
tinha o inconveniente de ser bastante concentrador em termos dos
seus vencedores, além de induzir que esses vencedores fossem,
quase necessariamente, investidores estratégicos ligados aos setores
de atuacdo das empresas que estavam sendo objeto de venda. De
fato, foi o que ocorreu.

Na literatura sobre a implementacao de politicas reformistas, ¢ sem-
pre ressaltada a importancia de ampliar o nimero de beneficiarios para
que essa implementacdo seja facilitada. Tratava-se, assim, de tentar
aumentar a rede de apoio ao programa na dire¢do dos investidores,
além, portanto, do mencionado interesse de empresas de consulto-
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ria, bancos de investimento, escritérios de advocacia e empresas de
auditoria que assessoravam o governo.

Nesse sentido, a inclusdo de empresas com histdrico de lucros e
porte economico®! no PND fornecia a oportunidade de revisdo dos
métodos até entdo adotados,?? com a Usiminas tendo sido escolhida
para inaugurar o programa. A Usiminas se encaixava exemplarmente
nessa nova perspectiva: era uma empresa lucrativa, atualizada tecno-
logicamente e de porte expressivo, sem necessidade de reestruturacao
financeira prévia. Em uma palavra: a joia do Grupo Siderbrés.

Ademais, a logica dessa escolha teve ainda dois outros fatores.
Em primeiro lugar, estando a Siderbras em processo de liquidacao,
as resisténcias corporativas se restringiam a empresa em si, diferente-
mente das empresas dos setores de petroquimica e de fertilizantes, que
tinham ainda a resisténcia da corporagio da Petrobras.”* Em segundo,
a Usiminas viria a preencher um papel similar ao que a privatizacio

21 As empresas mais importantes da primeira lista de empresas, incluidas em agosto de
1990, eram a Usiminas e a CST, pelo lado do grupo Siderbras, e as participagdes do
governo em duas importantes centrais petroquimicas: Copesul e Copene. As demais
empresas mais expressivas, dos setores siderurgico, petroquimico e de fertilizantes, foram
progressivamente sendo incluidas no programa, ao longo do periodo Collor, a medida que
0 consenso sobre o programa se ampliava. Dado o seu carater simbdlico, a CSN sé veio a
ser incluida em janeiro de 1992. As primeiras empresas do setor elétrico, Escelsa e Light,
s6 o foram, posteriormente, em junho.

22 A utilizagdo do mercado de capitais continuava a ndo ser uma alternativa, uma vez que a
quase totalidade das empresas incluidas no programa, no periodo Collor-Itamar, também néo
era de capital aberto, ai se incluindo a Usiminas. Qualquer nova modelagem de venda era
restringida, portanto, pelo fato de as empresas néo terem tradi¢cdo no mercado. Na realidade,
como regra, o que se verificou com as empresas mais importantes do PND foi a abertura de
capital sendo viabilizada pela venda do controle acionario no ambito do programa. S6 entéo,
nas empresas em que o governo permaneceu com parcela do capital apos a sua privatizagao,
foi possivel a utilizagdo do mercado de capitais em maior escala.

2 Na verdade, mesmo as resisténcias corporativas das empresas siderurgicas ndo apresentavam
um grau de coesdo como o encontrado no setor petroquimico. A situagdo financeira das
empresas ¢ o histdrico de utilizagdo do setor, por parte do governo, para auxiliar no com-
bate a inflagdo (contengio dos pregos dos produtos siderurgicos) e na captagdo de recursos
externos, desvinculados das necessidades das empresas, induziam parte dos administradores
e funcionarios a apoiar a privatizagao.

350 Revista do BNDES 33, junho 2010



da Entel, empresa nacional de telecomunicacdes argentina, teve para
o primeiro governo Menem: fornecer credibilidade as intengdes libe-
ralizantes do governo. Usiminas e Entel representavam, assim, um
corte com o passado e a busca de um capital de confiangca no mundo
de negocios — um leading case de uma nova orientagdo politica.
De fato, os valores arrecadados com a venda da Usiminas demonstram
por si s6 a importancia dessa privatizag¢do e a profunda inflexdo em
relag@o ao periodo anterior. De um total equivalente a US$ 3,9 bilhdes
ao final de todas as vendas no governo Collor, o leildo de privatizagdo
da Usiminas foi responsavel por US$ 1,1 bilhdo. Ainda que se leve
em consideragdo que cerca de 80% do valor total tenha sido pago
por meio de moedas de privatizagdo, que a época representavam um
desagio médio de 35% a 40%, ocorria uma enorme distancia desses
valores com os US$ 549 milhdes arrecadados no governo Sarney com
17 processos de desestatizagdo.

O modelo Usiminas de venda

O modelo de venda que veio a ser adotado para o caso Usiminas,
e que posteriormente se reproduziu para a quase totalidade das
desestatizagdes dos governos Collor e Itamar, ndo definia previa-
mente o formato que deveria ter o controle da companhia, ao final
da venda. O bloco de a¢des do governo era ofertado sem que fosse
estabelecida uma pré-qualificagdo técnica dos candidatos — ndo exis-
tia a necessidade de ser considerado um investidor estratégico — €
tampouco eram especificadas quantidades minimas que deveriam
ser adquiridas.*

Em resumo: qualquer investidor poderia dar seus lances, de acordo
com seus interesses. Pode-se dizer que a Unica condi¢do realmente

24 Para ser rigoroso, eram estabelecidos lotes minimos, tidos como operacionais, para a liquidagdo
financeira das operagdes. Entretanto, ndo sendo expressivos, ndo se caracterizam como uma
restrigdo real a participagdo de investidores que desejassem adquirir pequenas participagdes.
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fundamental, além da comprovagao de estar quite com o sistema tri-
butario nacional, era a de ter bloqueado previamente seus meios de
pagamento na bolsa de valores onde o leildo seria realizado.

O resultado do leilao poderia permitir, em seus extremos, tanto a
aquisi¢do do lote de agdes por um tnico comprador quanto a ampla
pulverizacdo das a¢des de controle. O mecanismo adotado para o
leildo permitia a convivéncia de investidores interessados em ad-
quirir o controle da companhia, mas que estivessem abertos a rever
essa estratégia, com investidores que desejassem apenas parcelas do
capital da empresa. O mecanismo funcionava de forma a nao haver
a possibilidade de que um adquirente firme de controle aciondrio — o
investidor com estratégia inica — fosse obrigado a se ver, ao final do
leildo, com montantes menores, indesejados, de acdes.

A privatiza¢do da Usiminas, por ser a de inicio do PND, ndo se
sustentava previamente em nenhuma coalizio. Apesar da ndo exis-
téncia de consenso sobre iniciativas ligadas a ideia de reforma do
Estado, tratava-se do leading case do governo, em que a preparagao
da sua venda consumiu mais de um ano, contando-se da data em que
foi incluida no PND (agosto de 1990) até o leildo do controle.

Mesmo supondo que a privatizagdo da Usiminas pudesse se con-
cretizar apenas em funcdo do capital politico detido pelo governo,
em sua fase inicial, também ¢ razoavel supor que se o seu resultado
ndo gerasse apoio dos investidores, isso poderia comprometer a con-
tinuidade do programa. E certo que havia, conforme visto, o interesse
nessa continuidade por parte das institui¢des que tinham adquirido
compulsoriamente os certificados de privatizacdo. Entretanto, em
caso de insucesso, essas mesmas institui¢des tenderiam a se consti-
tuir em um forte grupo de oposicao, ao se sentirem lesadas pelo ndo
cumprimento das regras do jogo (ainda que impostas).

Assim, a légica da escolha da Usiminas para inaugurar o progra-
ma foi também coerente com uma estratégia que permitia nao so
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fornecer credibilidade as inten¢des do governo, como ainda reduzir
a resisténcia de setores inicialmente afetados, a exemplo do setor
financeiro.

A experiéncia adquirida com as privatizagdes no periodo anterior,
por parte do BNDES, gestor do PND, influenciou decisivamente a
mudang¢a do modelo de venda. A op¢do adotada se coadunou com
a visdo geral encontrada na literatura sobre a importancia de am-
pliar o nimero de beneficidrios para a implementagdo de politicas
reformistas.

O novo modelo preenchia, portanto, essa lacuna, na medida em
que possibilitava o acréscimo do nimero de vencedores, ainda que
sem garantir que 1SS0 Viesse a OCOrTer.

E importante destacar que essa conclusio ndo significa que a
aplicacdo desse modelo precisaria necessariamente se repetir para
todos os casos. O fundamental ¢ que foi formatado logo no inicio da
implementacdo do PND para uma privatizagdo de uma empresa de
notdria importancia, o leading case do programa, e que viria a ser
repetida para outras privatizagdes de empresas também importantes,
gerando uma coalizido de apoio antes inexistente, em um momento
crucial. Uma vez instituida essa nova coalizdo de apoio, o BNDES,
como gestor do programa, passou a ter graus de liberdade para buscar,
ao longo do tempo, flexibilizagdes no modelo.

A estrutura acionaria resultante do modelo Usiminas
como base de formacao de coalizao de apoio ao PND

A formatacdo da estrutura do capital votante da Usiminas, apds
a sua venda, se revelou completamente diferente dos padrdes até
entdo vigentes no Brasil. Investidores com interesses, em principio,
divergentes terminaram por se envolver em uma inédita formatacao
de propriedade compartilhada. A venda da Usiminas abriu um novo
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tipo de horizonte: bancos, empresas privadas de setores diversos,
funciondrios, fundagdes das empresas vendidas, fundagdes de em-
presas estatais e de outras empresas privadas (em alguns casos, até
mesmo estaduais) e empresas estatais passaram a perceber que a
convivéncia em uma empresa profissionalizada, a exemplo de al-
gumas grandes corpora¢des americanas, ndo era impossivel.” Nao
eram mais imprescindiveis as figuras dos acionistas ou de grupos
controladores conhecedores do negocio, os denominados investido-
res estratégicos. Verificava-se a dissociacdo entre a propriedade e a
administragdo do negdcio.?®

Nao resta duvida de que o alto valor do pre¢o minimo estipulado
para a aquisi¢do do controle da Usiminas favoreceu esse tipo de re-
sultado. Entretanto, o importante a destacar é que, independentemente
do valor da privatizag¢do, o modelo adotado permitia que investidores
com diferentes perspectivas passassem a ver as privatizagdes como
uma oportunidade de negdcio compativel com as suas possibilidades
de mobilizac¢do de recursos.

Ao mesmo tempo, esse modelo de venda potencializava a dispersao
da demanda pelas moedas de privatizacdo utilizaveis como forma de
pagamento das desestatizagdes do PND no periodo Collor, as dividas
securitizadas do Tesouro Nacional e os certificados de privatizagdo.

O éxito do modelo Usiminas, na privatizacdo ocorrida em outubro
de 1991, comprovou-se com a sua repeticdo, nos periodos Collor

2 A estrutura final resultante, com seus percentuais de participagdo no capital votante, foi
a seguinte: BNDES (0,6%); Nippon-Usiminas (13,8%); outros acionistas ja existentes
(0,3%); empregados (9,6%); CVRD (15%); Previ — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios
do Banco do Brasil (15%); Valia — Fundacdo da CVRD (7,7%); 17 outras entidades de
previdéncia privada (3,4%); Banco Bozano Simonsen (7,6%); Banco Econdémico (5,7%);
outras institui¢des financeiras (14,9%); empresas distribuidoras de ago (4,4%); outros
acionistas adquirentes (2,0%).

26 Ndo importa se, posteriormente, reconcentragdes de propriedade viessem a ocorrer. Na
verdade, sob a dtica dos investidores, essa possibilidade se apresentava como mais uma
possibilidade de ganhos futuros.
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e Itamar Franco, em praticamente todos os casos seguintes que
envolviam a venda de participagdes aciondrias de valor expressi-
vo. A alienagdo da participagdo acionaria do governo, nos mesmos
moldes, em outras importantes companhias — a exemplo da Copesul,
Petroflex, CST e Fosfértil, em abril, maio, julho e agosto de 1992,
respectivamente — consolidou o modelo, que seguidamente gerou
formatagdes acionarias de amplo espectro, similares as ocorridas
na venda da Usiminas.

Em resumo: o modelo havia sido aceito por segmentos interessa-
dos da sociedade, por meio de um modelo de venda que ampliava o
numero de beneficiarios.”’

A questdo do apoio ao programa merece, ainda, outras consideragoes.

A oposi¢do ao programa, por parte do que se poderia chamar
genericamente de oposi¢do esperada — sindicatos e segmentos de
esquerda e estatistas —, foi amenizada em duas frentes.

De um lado, obteve-se a participagdo dos funciondrios das empre-
sas nas desestatizag¢des, trazendo-os para dentro do jogo capitalista e
reduzindo, portanto, a consisténcia da oposi¢do dos sindicatos e dos
segmentos de esquerda.?® Essa participagdo foi induzida, uma vez

¥ Excegdes no periodo ocorreram em casos especificos, em empresas de menor porte e em dificil
situacdo econdmico-financeira, ou em casos justificados por alguma particularidade. De forma
mais concreta, a discussdo sobre a revisio desse tipo de modelagem s viria a ocorrer quando
das privatizagdes de empresas de servigos publicos, sujeitas a fiscalizagdo do poder concedente.
Ainda assim, a privatizagdo da Light, realizada em 1996, preservou, em linhas gerais, o modelo
Usiminas. O que passou a ocorrer, entretanto, foi a reducéo da parcela de moedas de privatizagédo
a serem aceitas como meio de pagamento. No caso da Light, por exemplo, foi exigido que pelo
menos 30% do pagamento deveria ser feito em moeda corrente.

2 Essa participac¢@o induzida foi uma pratica comum nas privatizagdes internacionais. No
caso brasileiro, ela ocorreu, como regra, por meio de clubes de investimentos constituidos
pelos empregados para esse fim especifico (esses clubes ndo devem ser confundidos com
as caixas ou fundacdes de previdéncia dos mesmos empregados). Ilustrando: na venda da
CSN, no periodo Itamar, os empregados e a caixa dos funciondrios passaram a deter, logo
apos o leildo, as maiores posigdes individuais (11,9% e 9,8%, respectivamente). A estrita
independéncia dos funcionarios deve ser vista, entretanto, com cautela: passaram a fazer
parte do jogo capitalista, envolvendo-se em aliangas com os demais investidores, que em
algumas ocasides financiaram a sua aquisi¢cdo de agdes.

A privatizacao no Sistema BNDES 355



que tiveram acesso a uma participacao de até 10% do capital votante,
em condicdes privilegiadas (30% do pre¢co minimo de leildo, como
regra geral). Aos funcionarios era, também, por vezes, assegurada a
participag¢do no conselho de administragdo das empresas, indepen-
dentemente da quantidade de a¢des que viessem a adquirir, passando,
assim, a ter acesso, mesmo que de forma minoritdria, a uma arena
decisdria sobre as questdes das empresas.

De outro lado, as participagdes da Companhia Vale do Rio Doce
(atual Vale — estatal a época) e a expressiva e inesperada participa-
cdo das fundagdes de previdéncia estatais cumpriram um papel de
atenuar as criticas dos segmentos estatistas.”? Com relagdo as fun-
dacdes, apesar da intensa polémica que cercou sua participagdo nas
primeiras desestatizagcdes (Usiminas e Mafersa), elas terminaram por
se consolidar, ao longo do programa, como importantes parceiras
dos investidores privados, nos desenhos dos controles acionarios
compartilhados.

Cabe, ainda, uma reflexdo mais geral sobre o método de venda
adotado. Chama a atencdo a indeterminagdo do seu resultado, no
que se refere a formatagdo aciondria resultante e ao tipo de inves-
tidor vitorioso nos leildes.’® Nesse caso, a adesdo ampliada dos
investidores requer, para sua consolidagdo, a previsibilidade e

» A participagdo da CVRD e das fundagdes estatais na privatizagdo da Usiminas gerou, para
0s segmentos estatistas, uma perspectiva de um capitalismo democratico, nos termos das
discussoes travadas a época na imprensa. Posteriormente, a CVRD também participou dos
leildes da CST e da Fosfértil. As fundagdes estatais, por seu turno, tiveram participagao
relevante, no periodo Collor, ndo s6 na venda da Usiminas, como também nas vendas da
Mafersa, Celma e Embraer. No periodo Itamar, a Funda¢do do Banco do Brasil (Previ) veio a
deter o maior percentual do controle da Acesita (15%), seguida pelos empregados (12,4%).

% E digna de registro a participagdo do grupo Vicunha, atuante no setor téxtil, na venda da

CSN, adquirindo 9,2% do seu capital votante. Essa participagao se revelou, depois, como
de carater estratégico, envolvendo, de fato, uma decisdo de diversificagido do grupo. E inte-
ressante notar, ainda, que tradicionais grupos privados do setor sidertrgico ndo adquiriram
participagdes nas principais siderurgicas (Usiminas, CST, CSN e Acesita, por exemplo).
De forma diferente, no setor de fertilizantes, na venda da importante Fosfértil, ocorreu uma
disputa acirrada entre grupos de empresas do setor.
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institucionalizacdo de regras que permitam aos perdedores de hoje
serem os vencedores de amanha. O modelo Usiminas cumpria essa
fun¢do. Ao romper o conceito de venda para investidores estraté-
gicos, caracteristica dos modelos com pré-qualificacdo técnica de
candidatos e formatag¢do acionaria predefinida, criou uma incerteza
democratica. Incerteza quanto aos vencedores e possibilidade de
os perdedores se tornarem os vencedores em outras privatizagdes.
Ficava, assim, ampliada a base de adesdo ao PND também pelo
lado dos investidores derrotados.

Ademais, era dominante, a época, a visao da falta de capacidade de
articulacdo, comando e direcdo do Estado brasileiro. Tipicamente, o
modelo Usiminas, ao ndo definir metas de estrutura de propriedade,
revelou-se também adequado para essa situagdo. Um modelo mais
dirigido, com objetivos definidos, tenderia a gerar ndo sé menos
vencedores, como também vencedores menos incertos. E, como tal,
capaz de provocar um nivel de oposi¢do, por parte dos derrotados,
que o governo talvez ndo tivesse condi¢des de superar.’!

31" A questdo da néo interferéncia merece ser qualificada em duas situagdes. Primeiro, no caso da
venda da Eletromecanica Celma, empresa voltada para a construgdo, reparagdo e revisao de
motores aeronauticos. Nesse caso, o governo, por solicitagdo do Ministério da Aerondutica,
permaneceu com uma agio, com poderes especiais, por um prazo de cinco anos, a contar
da data da privatizacdo, com os seguintes objetivos: 1) garantir a manuten¢do do objeto
social da empresa; ¢ 2) impedir que companhias aéreas detivessem, em seu conjunto, mais
de 30% do capital votante da companhia. Essas condi¢des constaram do edital de venda,
tendo significado uma exce¢@o ao modelo Usiminas, ainda que, no resto, o padrio geral tenha
permanecido. Segundo, nas vendas das participagdes aciondrias de diversas empresas do setor
petroquimico, ou mesmo no caso da CST, os acordos de acionistas existentes colocavam
obices a livre transferéncia das a¢des, na medida em que os acionistas privados existentes
tinham direito de preferéncia para a aquisicdo das agdes detidas pelo governo. Foram
nesses casos que mais ficou patente a dificuldade do governo em implementar privatizagdes
dirigidas. Na sua esséncia, os acordos de acionistas ndo puderam ser renegociados (exceto,
basicamente, no que se refere a prazos para o exercicio da preferéncia), o que significou,
no caso do setor petroquimico, a manuten¢do da estrutura industrial existente, a0 menos
naquele primeiro momento. Ao permanecer o modelo Usiminas acoplado aos direitos de
preferéncia existentes, a questdo da reestruturagdo do setor, objeto de discussdo a época,
ficou para depois das desestatizagdes.
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A continuidade das privatizacées no governo
Iltamar Franco

O presidente Itamar Franco assumiu o governo em 29.12.92 em
um clima de forte desconfianga em relagdo a todas as politicas de-
senvolvidas pelo governo Collor, em especial aquelas tidas como
reformistas. Ndo poderia ser diferente com o PND, para o qual se
poderia esperar, se ndo a sua suspensdo temporaria, uma revisao
substancial de suas diretrizes.

No inicio do governo, foram suspensos importantes leildes de
privatizagdo, como os da Ultrafértil, empresa de fertilizantes do
Grupo Petrobras, e o da simbdlica Companhia Siderurgica Nacional
(CSN), que estavam marcados para novembro de 1992 e fevereiro
de 1993, respectivamente. Relativamente a Ultrafértil, foi solicitada
uma terceira avaliagdo pelo novo governo, o que era previsto na
legislagdo do PND.*

Além disso, era instalada ao final de abril de 1993 uma comissao
parlamentar mista de inquérito (CPMI) “destinada a investigar fatos
decorrentes da execugdo do Programa Nacional de Desestatizagdo™.

Ao final do governo Itamar, tinha-se, entretanto, um resultado
surpreendente. O PND seguiu o curso tragado no governo anterior,
tendo 17 processos de desestatizacdo sido levados a efeito, arreca-
dando-se um total equivalente a US$ 4,7 bilhdes. Uma marca supe-
rior a do governo Collor e realmente inesperada, para um presidente
ndo identificado com posig¢des liberalizantes. E, entre as empresas
vendidas, 14 estavam a Ultrafértil e a CSN, ambas leiloadas prati-
camente aos mesmos precos minimos anteriormente estipulados.
De outro lado, tdo surpreendente quanto esses resultados, foi o fato

320 leildo da Ultrafértil foi cancelado pelo presidente da Republica as vésperas de sua
realizagdo. A venda da empresa havia sido cercada de intensa polémica por parte da corporagio
Petrobras, sob a alegac@o de subavaliagdo.
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de o modelo Usiminas ter permanecido como o modelo-base para
as vendas. A alteracdo mais substantiva de politica ficou por conta
da exigéncia de que parte do pagamento deveria obrigatoriamente
ser feito em moeda corrente, em percentuais a serem definidos de
acordo com o caso.™

Em 1993, foram concluidos oito processos de desestatizacdo, a
um valor de US$ 3,5 bilhdes. Entre essas desestatizagdes, além de
importantes empresas do Grupo Siderbras (CSN, Cosipa e Agominas),
estavam participagdes aciondrias detidas pela corporacdo Petrobras
(Ultrafértil, no setor de fertilizantes, e CBE, Poliolefinas e Oxiteno,
no setor petroquimico) e uma empresa controlada pelo Banco do
Brasil (Acesita). Ou seja, ocorreram privatizagdes envolvendo fortes
corporacdes estatais, em um ano em que nao teria sido surpresa uma
interrup¢do do PND para sua reavaliagdo. De fato, excetuando-se o
episodio que provocou o adiamento dos leildes da Ultrafértil e da
CSN, nédo houve alteragdo substantiva na linha do programa.*

Com relacdo a CPMI, o seu resultado foi nulo para aqueles que
desejavam a interrupcdo do programa. O relatorio do senador Amir
Lando, que anteriormente havia sido o relator da CPI que resultou no
processo de impeachment do presidente Collor, condenava o PND,
mas suas recomendagdes foram derrotadas por relatdrio substitutivo
apresentado pelo deputado Rubem Medina.

3 As desestatizagcdes da CSN e da Ultrafértil se realizaram em abril e junho de 1993,
respectivamente. A terceira avaliagdo da Ultrafértil ndo apresentou quase diferenga em relagéo
ao valor que havia sido antes estipulado, com base nas duas avaliagdes de praxe. O preco da
CSN foi mantido. Entretanto, pode-se dizer que, indiretamente, houve alguma redefini¢io de
pregco minimo para o comprador, por conta de uma nova politica do governo, de introduzir
percentuais de pagamento em moeda corrente (20% para Ultrafértil e 3,8% para CSN).

3% Para ser mais preciso, algumas altera¢des na regulamentagio do programa foram introduzidas,
numa linha de explicitar preocupagdes com questdes conceituadas pelo governo como de
cunho mais social, tais como: meio ambiente, defesa da concorréncia e tratamento da mao
de obra no caso de dissolug@o ou liquidagdo de sociedades adquiridas. Essas questdes foram
introduzidas sem que ficasse claro o seu valor pratico no ambito do PND, uma vez que se
pretendeu regular situagdes posteriores as privatizagdes, de tratamento mais adequado em
outras esferas do Estado.
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Como isso se explica? O que se pode inferir € que prevaleceu a
rede de apoio que havia sido constituida para a sustentagcdo do PND
no periodo Collor. Essa coalizdo saia vitoriosa em relagdo as outras
forcas que desejavam uma revisao nas diretrizes do PND ou mesmo
sua interrupg¢do pura e simples.

Conforme se procurou argumentar, essa rede havia se ampliado
com base em um modelo de privatizagdo especifico, o modelo
Usiminas, no qual o papel do Estado era fundamentalmente o de
garantir regras neutras que criassem um ambiente favoravel para o
mundo de negocios.* A falta de capacidade de comando ¢ de dire-
cdo do Estado também se revelava na sua incapacidade de alterar
a politica anteriormente adotada.

Outra forma de ver a mesma questio ¢ com base no conceito de po-
licy feedback, utilizado na analise de politicas publicas. Determinadas
politicas publicas, uma vez produzidas, moldam e condicionam politicas
subsequentes. Os atores envolvidos passam a ter incentivos para se com-
portar de uma determinada forma, baseada em padrdes anteriormente
definidos, o que torna dificil a reversdo da politica antes escolhida.
As politicas publicas sdo aprisionadas em trilhas ja existentes.

Dentro dessa perspectiva, o PND, como politica publica, ficou
enredado na sua propria coalizdo de sustentagdo. Os investidores
passaram a condicionar seus comportamentos com base no modelo
Usiminas. Para se reverter o caminho adotado, ou até mesmo para
se interromper a politica de desestatizagdo, o governo necessitaria
capitanear um processo de reconfiguracido de aliangas para o qual
ndo dispunha de recursos politicos a época.

3 Para isso contribuiu, também, o fato de o PND nfo ter nunca se visto diante de uma situagdo
como a ocorrida na Argentina, por ocasido da privatiza¢do da Entel, quando adquirentes
tiveram dificuldade em reunir titulos da divida externa para o pagamento da compra. O PND
exigia o bloqueio prévio dos meios de pagamento. Qualquer lance, nos leildes, s6 era valido
se tivesse correspondéncia com o valor depositado pelo candidato.
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O BNDES e as privatizacoes nos periodos Collor
e ltamar Franco em poucas linhas

Pode-se dizer que o interesse do BNDES, no governo Sarney, em
recuperar graus de liberdade para cumprir seu papel de apoio as
empresas privadas nacionais e, no de Collor e no de Itamar, a sua
atuacdo nas escolhas da formatagdo da legislagdo e na conducdo da
implementacdo do PND favoreceu decisivamente a implementagdo
das privatizagdes em periodos em que eram notorias as limitagdes de
recursos de governanga politica detidos por esses governos.

No caso do PND, tipicamente adotou-se em sua fase inicial um
caminho brasileiro, cunhado aqui de modelo Usiminas, que ndo
incorporava as caracteristicas mais marcantes das experiéncias in-
ternacionais de privatizagdes conhecidas a época:

1) a britanica: vendas de acdes em larga escala a prego fixo, sem
preocupagdo com o valor que poderia ser obtido com a venda
do controle — levar o capitalismo ao povo; e

2) a francesa: privatizagdo dirigida — estruturagdo por parte do
governo de grupos de acionistas estaveis para a aquisicdo do
controle das companhias francesas.

Variacoes sobre o mesmo tema: privatizacoes
no governo FHC e a alteracao do modelo Usiminas

Algumas variagdes sobre 0 mesmo tema podem ser avaliadas, olhan-
do-se mais a frente, em que, em outro contexto, no governo Fernando
Henrique — eleito com bases de sustentacdo mais definidas —, a politica
publica de privatizagdo ja enfrentava menos resisténcias, até por conta
da maior capacidade de governanga do Estado brasileiro. A partir desse
periodo, o modelo Usiminas comecou a sofrer alteragdes.
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O retorno as vendas em bloco unico: privatizacoes
dos servicos publicos

As privatizacdes dos servigos publicos fornecem um primeiro campo
de analise para esse retorno. A venda da Light, realizada em maio de
1996, ainda conservou a mesma estrutura-base do modelo Usiminas.
Mas, posteriormente, as privatizagdes de servigos publicos federais
(e também os estaduais, em seus programas de desestatizacdo)
passaram a comportar vendas em bloco unico.*

Tecnicamente falando, ndo € dificil justificar essa decisdo. De
um lado, em um pais onde a figura das grandes corporagdes, com
dissociagdo entre as estruturas de gestdo e de propriedade, era ainda
incipiente, parecia mais conveniente para os orgdos reguladores a
existéncia de um grupo controlador previamente definido. De outro
lado, mais importante, em face da escassez de capital nacional para
fazer frente aos montantes envolvidos nessas privatizacoes, a venda
em bloco Unico reduzia o nivel de incerteza dos investidores estrangei-
ros sobre a mobilizacdo de recursos necessarios e sobre os parceiros
com os quais teriam que se relacionar.’’

Do ponto de vista da implementagdo em si, essa alteracdo técnica
veio a ser possivel ndo s6 porque a privatizacdo ja ndo mais car-
regava o estigma da mudancga do conceito de Estado como motor
principal de desenvolvimento, a que a sociedade estava habituada,

3 Essa observagdo abrange fundamentalmente as empresas estaduais de energia elétrica e a
Gerasul, vendida em setembro de 1998. A Escelsa, a outra empresa federal de distribuicao
de energia elétrica, privatizada anteriormente, no inicio do governo Fernando Henrique,
em julho de 1995, também havia sido vendida em bloco unico. Entretanto, ndo se pode
caracterizar essa decisdo como uma altera¢do no modelo, porque era justificada com base
em uma especificidade: a existéncia de grupo privado, como acionista da empresa, detendo
21% do capital votante. A manuteng¢ao, na integra, do modelo Usiminas significaria um forte
favorecimento a esse grupo.

37 Essa talvez seja uma das principais razdes de a Light ter sido vendida ao prego minimo,
ainda que, a época, a incerteza sobre a continuidade do processo de desestatizagdo do setor
elétrico e a auséncia de um marco regulatorio mais definido também tivessem influenciado
esse resultado.
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mas também porque os governos — federal e estadual — passaram a
ter essa sociedade, genericamente falando, como aliada, por conta da
deterioragdo da prestagdo dos servigos publicos.*® Ou seja, 0 apoio
dos investidores, verificado nos governos Collor e Itamar, associado
ao modelo Usiminas, pdde ser substituido por novo leque de apoio,
ainda mais amplo.

O retorno parcial de lances por intermédio
de envelopes fechados

Com as privatizacdes dos servigos publicos ¢ a politica de privatiza-
¢cdes com apoio formado, retornou também a utilizagao dos envelopes
fechados como forma de buscar a maximizacao dos valores de vendas,
premissa que permaneceu em todo o periodo FHC. Passaram a ocorrer,
no ambito federal, os leildes de tipo misto, envolvendo lances por
meio de envelope fechado e por viva voz.

A sequéncia vivida pelo BNDES — “envelopes fechados (antes de
1987), leildes por viva voz (periodo 1987-1989 e primeira fase do
PND) e leiloes mistos” — merece ser qualificada.

Ha uma falsa oposi¢do entre os dois métodos. Na verdade, ndo
ha um que seja necessariamente superior ao outro. Mais uma vez, a
escolha do método de venda decorre e faz parte, essencialmente, de
um contexto de implementag¢do de politica publica.

Em primeiro lugar, cabe assinalar que ha uma confusao na compara-
cdo pura e simples entre leildes de viva voz e de envelope fechado. Ha

3% No caso das empresas federais, o apoio da sociedade era ainda mais importante, em face
de os recursos obtidos com as privatizagdes estarem legalmente destinados a quitagdo de
dividas. Nao se tinha, assim, no PND, a fonte de apoio que poderia vir dos beneficiarios dos
investimentos publicos a serem realizados com os recursos das vendas de empresas estatais.
No caso das empresas estaduais, essa restricdo ndo existia, podendo-se supor a existéncia
do apoio dos beneficiarios dos desembolsos que seriam realizados com recursos das vendas,
quer para custeio, quer para investimentos.
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uma escolha prévia entre so aceitar ofertas de compra para um bloco
unico de agdes, indivisivel, e aceitar ofertas parciais. Por uma questao
de simplificacdo, o envelope fechado é uma escolha associada a deci-
sdo de vender em bloco tnico. Ou seja, faz pouco sentido questionar
a opcao pelo leilao de viva voz no caso das vendas que seguiram o
modelo Usiminas. Em segundo, mesmo no caso de vendas de blocos
indivisiveis, ndo ha na literatura um consenso sobre a existéncia de
modelos claramente maximizadores. Ha, sim, no fundamental, uma
analise da tipologia dos leildes e sua logica de busca de maximizagao.
Por exemplo: o que se chama de “leildao holandés”, no qual o leildo
tem inicio com um preco elevado que vai sendo reduzido a cada ro-
dada até que um licitante se declare disposto a pagar esse valor; € o
denominado leildo de Vickrey, no qual o participante de maior lance,
declarado vencedor, paga o valor oferecido pelo segundo colocado,
qual seja, o valor da maior proposta recusada.

Em termos préticos, se o objetivo é a implementag¢do bem-sucedida
da venda, leildes do tipo holandés ou de Vickrey, ou quaisquer outros
que se imagine, de dificil sustentagdo perante a opinido publica, ten-
dem a ser descartados. Imagine-se a realiza¢do de um leildo holandés
no qual, no primeiro prego apregoado, varias ofertas de compra fossem
lancadas ou, em Vickrey, a dificuldade de explicar que a adocdo do
segundo maior pre¢co como lance vencedor teria obedecido a uma
logica de maximizagdo do valor arrecadado.

Na esfera federal, o leildo de viva voz foi ndo s6 o método domi-
nante adotado no periodo Sarney, quando as vendas se deram por
meio de blocos indivisiveis de agdes ou de ativos, como também nos
periodos Collor, Itamar Franco e primeiro governo FHC. A utilizagdo
do envelope fechado como instrumento de venda, em conjunto com
o de viva voz, foi uma escolha associada a venda de blocos indivi-
siveis de acdes de empresas de servigos publicos, 0 que ocorreria
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também na privatizacdo do Sistema Telebras, no ambito da Lei Geral
de Telecomunicagdes.*

Hé razdes para essa preferéncia pelos leildes de viva voz no periodo.
Esses leildes eram percebidos pela sociedade como mais transpa-
rentes. A disputa por meio do modo viva voz entre os investidores
interessados, com possibilidade de repique nos lances ofertados, em
um recinto de facil acesso, como o das bolsas de valores, conferia
uma sensa¢ao de maior incerteza ao resultado da venda e, consequen-
temente, de maior neutralidade do método.

Além disso, o leildo de viva voz permite também maior adesdo dos
vencedores e dos perdedores. Nao se vence por muito, evitando-se,
portanto, desperdicio de recursos por parte dos vencedores. Também
ndo se perde, se o lance ofertado ndo representar o maximo a que se
esta disposto a ofertar. Ou seja, esses leildes sdo mais adequados, sob
uma oOtica de implementacao de politica publica, quando o apoio da
sociedade ainda ndo esta consolidado. Mesmo quando os dois mé-
todos sdao mesclados, utilizando-se envelope fechado para os lances
iniciais e, posteriormente, o de viva voz entre as maiores propostas,
conforme foi adotado no caso da Telebras, essa opcdo nao significa
tdo somente uma busca de maximizac¢do de valor. A introducdo do
leilao de viva voz, apds o envelope fechado, contorna a frustragdo
dos perdedores mais proximos do lance vencedor, reduzindo um dos
niveis de conflito inerente a venda por envelope fechado.

Pode-se dizer, assim, que os leildes de tipo misto, envolvendo lan-
ces por meio de envelope fechado e por viva voz, configuraram um
método de venda evolutivo, quando a politica ptblica de privatizagdo
ja se encontrava mais difundida e aceita. Ou, visto de outra forma,

3 Nos programas estaduais, a venda da Cerj (Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro),
em novembro de 1995, inaugurou a op¢ao pelo envelope fechado, o que se tornou padrio
nas vendas das empresas estaduais de distribuicdo de energia elétrica. Nesses casos, nem
sempre o envelope fechado era utilizado em conjunto com o leildao de viva voz.
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pode-se supor que uma tentativa de implementacao das privatizagdes
federais por métodos outros que ndo o de viva voz, no governo Sar-
ney ou nas fases iniciais do PND, teria representado no minimo uma
tarefa bastante mais ardua.*

A privatizacao da CVRD

Em maio de 1997, ocorria a privatizagdo da CVRD diante de uma
grande celeuma cercando a venda da companhia, com uma profusao
impar de acdes judiciais visando ao impedimento da realizacdo do
leildo. As dificuldades podem ser explicadas com base no rompimento
do modelo Usiminas, com a venda em bloco tinico,*" a exemplo do
que ja havia ocorrido nas vendas das empresas de energia elétrica. Na
venda, eram ainda estabelecidas restri¢des em relagdo a quantidade
maxima de acdes que poderia ser adquirida por companhias ligadas
aos setores de siderurgia e mineracao. De outro lado, 0os novos contro-
ladores ficavam obrigados a constituir uma sociedade com propdsito
especifico, contendo, na partida, cldusulas estatutarias previamente
definidas. Isso significou, principalmente, o rompimento com o con-
ceito de ndo interferéncia presente no modelo Usiminas, uma vez que
obrigava ao acerto prévio os grupos interessados. O governo, ao se
propor conduzir uma privatizagdo de forma dirigida, teve de enfrentar

4 A experiéncia ndo autoriza generalizagdes sobre qual método ¢ capaz de produzir maiores
ofertas de compra. Vale lembrar dois casos: 1) o da venda de 35% das a¢des com direito a
voto da CRT (Cia. Riograndense de Telecomunicagdes), por meio de envelope fechado, em
dezembro de 1996, quando a diferenga entre o lance vencedor ¢ o subsequente foi de menos
de 1%; ¢ 2) o da venda da Embratel, em julho de 1998, por meio do sistema misto, quando no
lance inicial, de envelope fechado, a diferenga entre as duas propostas existentes foi de cerca
de 1%. Levado o leildo a viva voz, o segundo colocado terminou por suplantar a proposta
vencedora inicial em cerca de 6%. Dessa forma, abstraindo-se da questao da implementagao
abordada no texto, pode-se entender o leildo de tipo misto como um método pratico aceitavel
que procura reduzir aspectos negativos inerentes aos dois métodos envolvidos.

4

Para ser mais preciso, na privatizacdo da Vale os investidores poderiam dar lances para, no
minimo, 40% e, no maximo, 45% do capital votante, com a Unido permanecendo com cerca
de 30% para venda posterior.
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a retirada do apoio de investidores que se haviam acostumado a ndo
exclusdo prévia de negociagdes envolvendo grupos formados.*

Diferentemente do caso dos servicos publicos, inexistia a contrapar-
tida de uma base de sustentacdo mais definida. A sociedade aparecia
como beneficiaria difusa da privatizacdo de uma empresa percebida
como sendo uma estatal eficiente. Nao ¢é de se estranhar, assim, que a
privatizagdo da CVRD tenha se transformado em verdadeiro campo
de batalha. As ag¢des judiciais contra a realizacdo do leildo podem
ser vistas, fundamentalmente, como um reflexo da ndo formagao de
uma base maior de apoio, quer pelo lado dos investidores, quer pelo
da sociedade.®

De outro lado, apesar de todas essas dificuldades, o fato de o go-
verno ter conseguido privatizar uma empresa embleméatica como a
CVRD sinalizou, por si s0, uma capacidade adquirida de governanga
para esse tipo de politica publica.

De fato, apesar da delegacdo ao Executivo por meio da lei que ins-
tituiu o PND, foram apresentados diversos projetos de lei — principal-
mente no Senado — visando a interrupg¢do do processo de privatizagao.
Como a CVRD tinha uma concentracdo expressiva de atividades em

4 Tlustrando: no modelo Usiminas, um investidor capaz de, isoladamente, mobilizar recursos
para adquirir, por exemplo, 5% do lote ofertado tinha condi¢des de, em ultima instancia,
forcar sua entrada em um grupo previamente formado interessado em adquirir um lote mais
expressivo, com a ameaga de provocar elevagdo do preco e assim inviabilizar a compra
do lote desejado pelo grupo. Muitas vezes, os grupos de controle adquiriam feigdes finais
somente apos o leildo se encerrar. Com a repeticdo dessa sistematica de venda, esse tipo de
possibilidade ja havia sido assimilado pelos investidores.

4 E digno de registro que a quantidade de agdes (duas) movidas contra a venda da Light, an-
terior a da CVRD, foi bastante inferior ao que se poderia esperar, com base na experiéncia
do Departamento de Contencioso do BNDES com outras empresas de expressdo vendidas
no ambito do PND. Ou seja, o fato de a Light ser uma importante empresa de distribuicdo
de energia elétrica ndo foi capaz de mobilizar, pela via judicial, segmentos da sociedade
que se opunham ao programa. Posteriormente, os problemas dessa ordem enfrentados com
a Telebras também podem ser considerados ndo muito expressivos, se levarmos em con-
sideracdo a magnitude do processo, envolvendo uma reestrutura¢do contabil e societaria
prévia sem igual no pais. Tanto no caso da Light quanto no da Telebras, pode-se considerar
que o apoio da sociedade funcionou como uma coalizdo de sustentagdo que permitiu que as
privatizagdes fossem implementadas com menos conflitos.
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alguns estados da Federag@o, mesmo os senadores da base governista
— amplamente majoritaria a época — estavam dispostos a apoiar PLs
elaborados pela oposi¢ao no sentido da interrupg¢ao. Isso s6 ndo ocorreu
porque o governo foi capaz de negociar uma privatizacao que levasse em
consideracdo as demandas do Legislativo em face das criticas e receios
da sociedade, incluindo, mais pontualmente, os senadores vinculados
as regides de influéncia da CVRD. As bases dessa negociagdo ficaram
estabelecidas na Comissdo de Infraestrutura do Senado e foram incor-
poradas no edital de venda da companhia, como parte das obrigacdes
que deveriam ser assumidas por parte do novo grupo controlador.*

A privatizacao da RFFSA (Rede Ferroviaria
Federal S.A.)%

Dada a caracteristica da empresa, foi construida para a RFFSA uma
modelagem de venda bastante distinta das demais, que envolveu um
longo processo de preparagio.

A RFFSA foi incluida no PND em mar¢o de 1992, e sua privatizacao
somente ocorreu no periodo 1996-1998, atravessando, portanto, trés
governos: Collor, Itamar Franco e FHC.

A empresa, que se constituia originalmente em uma unica malha
ferroviaria, estendendo-se por 22 mil quilometros, desde 0 Maranhdo
até o Rio Grande do Sul, foi reagrupada, para a privatizagdo, em
seis malhas representativas de empreendimentos independentes e
autossuficientes: Oeste, Centro-Leste, Sudeste, Tereza Cristina, Sul e
Nordeste. Os licitantes vencedores se tornaram titulares do direito de
prestar o servigo publico, e os ativos permaneceram propriedade da

“ Sobre essa negociagdo, entre o Poder Executivo e o Legislativo, ficam como referéncias, para
uma compreensao mais aprofundada, a minha tese de doutorado defendida no IUPERJ (2005),
“A politica ptblica de privatiza¢do no presidencialismo de coalizdo brasileiro”, e o TD 105
(2005), baseado na tese, “Politicas reformistas no presidencialismo de coalizio brasileiro”.

4 Sobre esse processo da RFFSA, fica como referéncia o texto publicado na Revista do BNDES
de dezembro de 1997 por Raimunda Alves de Souza e Haroldo Fialho Prates.
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Unido, sendo arrendados para os adquirentes, os quais, caso a caso,
ndo podiam possuir, individualmente, mais do que um determinado
percentual das empresas que foram criadas para deter a concessao
das malhas.

As desestatizag¢des foram sequenciais, o primeiro leildo, da Malha
Oeste, ocorrendo em margo de 1996 ¢ o ultimo, da Malha Nordeste,
em julho de 1997.

Essa privatizacdo ¢ digna de registro por duas razdes: a primeira,
por demonstrar que 0 BNDES era capaz, também em servigos pu-
blicos, de construir modelos diferenciados de venda que pudessem
ser justificados e defendidos perante a sociedade como alternativas
superiores ao status quo; € a segunda, por ter sido uma privatiza-
¢do premiada pelo Banco Mundial, em novembro de 1999, com o
Award for Excellence em processos internacionais de privatizagao
de ferrovias.

As privatizacoes estaduais e o BNDES

No periodo do governo FHC, fora do ambito do PND, o BNDES tam-
bém participou ativamente de um programa de apoio a desestatizagdes
de empresas estaduais, em especial do setor elétrico, envolvendo a
venda de controle ou mesmo de participagdes minoritarias.

Essa participacdo envolvia a possibilidade de adiantamento de
recursos por parte do Banco aos governos estaduais, por meio da
aquisi¢do de a¢des ou debéntures, como estimulo a privatizagao de
suas empresas ou da desmobilizacdo de parcela substancial das agdes
dessas companhias. Quando da venda das a¢des por parte do governo
estadual, o BNDES se reembolsava do valor adiantado com base na
TJLP acrescida de juros anuais de 8%. Se os valores apurados nos
leildes fossem inferiores ao valor adiantado, os governos estaduais
passariam a ser devedores da diferenca.
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A critério exclusivo dos governos estaduais, o BNDES também
prestava apoio técnico a essas privatizagdes por meio da celebragao
de convénios especificos de cooperacdo. Na pratica, com esses con-
vénios, 0 BNDES assumia a funcdo de gestor, a semelhang¢a do seu
papel no PND. Esse papel foi exercido nas seguintes privatizagdes de
empresas de distribuicdo de energia elétrica: Coelba (Bahia), Enersul
(Mato Grosso do Sul), Cemat (Mato Grosso), Energipe (Sergipe),
Cosern (Rio Grande do Norte), Celpa (Para), Celpe (Pernambuco) e
Cemar (Maranhao).

Também por solicitacdo dos governos estaduais, e independente-
mente de ser ou ndo o gestor da privatizacdo, o BNDES se dispunha
a financiar os compradores dessas empresas, de acordo com sua poli-
tica de risco. Isso ocorreu, por exemplo, nas privatizagdes da Cemat,
Celpe, Eletropaulo e CESP Tieté.

O importante a real¢ar € que o envolvimento do BNDES nas pri-
vatizagdes estaduais, assim como nas privatizagdes anteriores, nao
representou uma perspectiva ideoldgica por parte do Banco. Nesse
caso, o BNDES prestava apoio a politica de saneamento das contas
publicas concebida pelo Ministério da Fazenda.

De fato, durante 1997 e 1998, a maioria dos estados renegociou as
suas dividas, passando para o governo federal um montante expressivo
delas. Nessas renegociacgdes, constavam cldusulas que dispunham que
parte das amortizagdes seria realizada com receitas de privatizagdes
estaduais, havendo fortes san¢des financeiras para o seu descumpri-
mento.* Essa renegociacgdo de dividas decorreu de um programa inti-
tulado Programa de Reestruturag@o e Ajuste Fiscal dos Estados, criado

4 A amortizacdo das chamadas contas graficas dos estados seria realizada até 30.11.99,
remuneradas as taxas de juros de 6% ao ano e atualizadas pela variagdo do IGP-DI. Entretanto,
eventual saldo devedor na conta grafica seria multiplicado por cinco e refinanciado pelo custo
médio de captagdo da divida mobilidria federal, como san¢do ao eventual descumprimento
das clausulas referentes as privatizagdes estaduais.
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a partir da Medida Provisodria 1.560, de dezembro de 1996, reeditada
seguidas vezes até ser convertida na Lei 9.496, de 11.9.97.

Ou seja, 0 maior controle dos resultados fiscais dos governos subna-
cionais era parte da agenda ptiblica desde o inicio do governo FHC. As
privatizacdes foram, portanto, uma forma de apoio a essa agenda.

A privatizacao do Sistema Telebras

A privatizacdo da Telebras foi uma decorréncia da desestatizacao
geral do setor de telecomunicacdes, levada a efeito por meio de
trés legislacoes:

1) uma emenda constitucional que flexibilizava o monopdlio
estatal das telecomunicagdes (EC n° 8);

2) uma lei que, entre outros, dispunha sobre as regras de explo-
racdo do servico movel celular (Lei 9.295/96, denominada Lei
Minima); e

3) uma lei geral que criava o 6rgdo regulador do setor e estipulava
as condi¢des legais para a reestruturagdo e a privatizacdo do
setor de telecomunicagdes no Brasil (Lei 9.472/97, a Lei Geral
das Telecomunicag¢des — LGT).*’

A desestatizagdo do setor ndo obedeceu, portanto, a Lei do PND.
A emenda constitucional e a Lei Minima permitiram que o Ministério
das Comunicag¢des (Minicom) licitasse as outorgas, ao setor privado,
do servico movel celular Banda B, que ndo era de propriedade da
Telebras — o pais fo1 dividido em 10 regides, a cada uma cabendo
uma Banda B licitada. A LGT, por sua vez, regulou, entre outros

47 Sobre as negociagdes entre o Poder Executivo e o Legislativo para a produgdo dessas
legislagdes, ficam como referéncias a minha tese de doutorado defendida no IUPERJ (2005),
“A politica publica de privatiza¢do no presidencialismo de coalizdo brasileiro”, e o TD 105
(2005), baseado na tese “Politicas reformistas no presidencialismo de coalizdo brasileiro”.

A privatizacao no Sistema BNDES 371



assuntos, a privatizag¢ao do Sistema Telebras, de forma condicionada
pela existéncia da Banda B privada.

Antes da privatizagdo, o Sistema Telebras era composto pela holding
Telebras, pela Embratel — empresa responsavel pelos servicos de longa
distancia, nacional e internacional, e de comunicagdo de dados —, por
27 empresas de ambito estadual e por quatro empresas independentes,
sendo trés estaduais e municipais e uma empresa privada.

A Lei Minima e a LGT também forneceram o amparo legal para a
reestruturacdo contabil e societdria prévia da Telebras.

Inicialmente, as empresas do Sistema Telebras foram cindidas,
separando-se as operagdes de telefonia fixa e de telefonia celular
Banda A, pertencente a Telebras. Passo seguinte, a reestruturagdo foi
aprofundada, como resultado da percep¢ao do governo de que a estru-
tura de 54 empresas era muito pulverizada e desigual, incluindo desde
empresas de grande porte, como a Telesp e Embratel, até pequenas
operadoras de regides com pouca atratividade econdmica.

A Telebras foi entdo cindida e agrupada em 12 novas holdings:
* Trés holdings agrupando as operadoras de telefonia fixa local:
— Telesp Participagdes;
— Tele Norte Leste Participagdes;
— Tele Centro Sul Participagdes.
» Uma holding controlando a operadora de longa distancia:
— Embratel Participagdes.

» Oito holdings agrupando as operadoras de telefonia celular
Banda A:

— Telesp Participagoes;
— Tele Sudeste Celular Participagdes;
— Telemig Celular Participagdes;

— Tele Celular Sul Participagdes;
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— Tele Centro Oeste Celular Participagdes;
— Tele Norte Celular Participacdes;

— Tele Leste Celular Participagdes;

— Tele Nordeste Celular Participagdes.

A reestruturacdo do Sistema Telebras, embora muito mais am-
pla, guarda relagdo com o objetivo da reestruturagdo promovida na
RFFSA, de que a privatizagdo fosse feita em um formato que bus-
casse uma alternativa nitidamente superior ao status quo, no sentido
do melhor atendimento dos usuarios dos servigos publicos. A LGT,
para isso, fornecia os eixos centrais para o desenho desse formato:
universaliza¢do dos servigos e introdugdo de competi¢ao no setor.

A definicdo dessa reestruturacdo, prévia a privatizagao da Telebras,
teve o Minicom como seu ator principal, diferentemente dos demais
casos de privatizacdo, em que o BNDES liderou esse processo.

Todavia, o BNDES, com base na LGT, ¢ a semelhanca do PND,
foi escolhido pelo Minicom para implementar a privatizacdo da
Telebras, conduzindo também a contratagdo de consércios de con-
sultores para assessorar no processo de cisdo e venda dessas 12
novas empresas holdings.

A partir desse momento, da contratacdo dos consultores em diante,
o BNDES, em sintonia com o Minicom, passou a desempenhar um
papel central, a exemplo do ocorrido nas demais privatizagdes.

As vendas foram realizadas em blocos Unicos para cada uma das
12 empresas. A adogdo dessa op¢ao, em oposi¢cdo a uma eventual — e
possivel, no caso — oferta publica das a¢des, se deveu a algumas consi-
deracdes. Em primeiro lugar, a Telebras ja era uma empresa com 80%
de seu capital pulverizado por milhdes de acionistas, sendo a agdo de
maior liquidez no mercado acionério brasileiro. Em segundo lugar, a
venda em bloco permitiria ao governo auferir um prémio pela trans-
feréncia do controle das operadoras, levando assim a um pre¢o maior
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do que na hipotese de oferta publica. Por fim, embora ndo houvesse
restrigdes a candidatos que ndo atuassem no setor, o bloco Unico era
visto como indutor da participacdo de investidores estratégicos, o que,
embora ndo sendo condi¢cdo necessaria para essa participagdo, era a
preferéncia do Minicom.*® De fato, isso ocorreu: entre as empresas
mais relevantes licitadas, somente no caso da Tele Norte Leste os
vencedores ndo eram operadores de empresas do setor.

Foi utilizado o sistema de leildo misto, seguindo a linha das priva-
tizacdes anteriores mais recentes. Para cada empresa, o interessado
deveria apresentar a sua proposta em um envelope fechado, e no caso
de haver uma diferenca menor do que 5% entre as propostas mais
elevadas a disputa se daria entdo por meio de leildo de viva voz.

As 12 holdings foram divididas em trés grupos (A, B, C):

Grupo A (telefonia fixa) Grupo B Grupo C

Telesp Telesp Celular Tele Nordeste Celular

Tele Centro Sul Tele Sudeste Celular Tele Leste Celular

Tele Norte Leste Telemig Celular Tele Centro Oeste
Celular

Embratel Tele Celular Sul Tele Norte Celular

A forma de venda dessas 12 holdings, conduzida pelo BNDES,
com o apoio da BVRJ e aprovada pelo Minicom, obedeceu a linha
dos fundamentos da LGT, como se segue.

Todos os leildes foram realizados em um mesmo dia, na Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro. Desse modo, procurava-se evitar que

8 Nas licitagdes da Banda B, conduzidas pelo Minicom, foi exigido que os investidores tivessem
experiéncia no setor. Nesse caso, a razdo decorreu do fato de que ndo estavam sendo vendidas
empresas existentes, mas concessoes para a operacao dos servigos, o que demandaria, em tese,
aexperiéncia de operadores. Na desestatizacdo do Sistema Telebras, prevaleceu a preferéncia
do BNDES de néo ser exigida essa experiéncia prévia.
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vendas em €pocas distintas gerassem uma assimetria na competi¢ao.
As operadoras de telefonia celular que ficassem por tltimo sofreriam
uma competicdo mais intensa por parte da Banda B, assim como as
operadoras de telefonia fixa que fossem privatizadas inicialmente
teriam vantagens competitivas em relagdo as demais.

Para evitar a concentracdo de mercado, e de acordo com a regula-
mentagdo estabelecida pela Anatel, um mesmo interessado somente
poderia adquirir uma holding em cada grupo. Desse modo, apos o
leildo nenhum grupo econdmico teria uma posi¢ao preponderante nos
mercados de telefonia fixa e de telefonia celular. Dentro da mesma
logica de induzir a competi¢dao, impediu-se que os operadores da
Banda B adquirissem no leildo a empresa de Banda A que operasse
na mesma area de concessao.

Optou-se por uma combinagdo entre a apresentacao simultinea e se-
quencial dos envelopes com as propostas. Em cada grupo, para todas as
quatro empresas, a entrega dos envelopes seria simultanea. [sso permitia
que, em face do impedimento de que um mesmo investidor adquirisse
duas empresas do mesmo grupo, um eventual vencedor de mais de uma
licitagcdo pudesse escolher a de sua preferéncia, ao tempo em que se
evitava a reducdo da competi¢do nos ultimos leildes de cada grupo.

Além disso, uma vez encerrados os leildes de um grupo, os inves-
tidores podiam reavaliar suas propostas para as empresas do proximo
grupo, com base nos resultados anteriores. O vencedor de uma empre-
sa de telefonia fixa, por exemplo, poderia ter interesse em aumentar a
sua proposta para uma empresa de telefonia celular que operasse na
mesma regido. Do mesmo modo, os perdedores do primeiro grupo
teriam ainda um grande volume de recursos disponivel, o que lhes
permitiria ofertar lances mais agressivos nos leildes posteriores.

Em sintese, da privatizacdo do setor de telecomunicacdes e do
Sistema Telebras, podem ser destacados os seguintes aspectos:
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1) Sua construgdo foi amparada em trés legislacdes, concebidas
no Ministério das Comunicagdes e submetidas a apreciacio e
negociacdo com o Legislativo.

2) Nas desestatizagcdes do PND, os ministérios aos quais as empre-
sas estavam vinculadas ndo desempenharam um papel central.
Diferentemente, no caso das telecomunicagdes, a participagdo
do Minicom foi absolutamente decisiva, concebendo o modelo
geral de desestatiza¢do do setor com uma reestruturagdo prévia
sem precedentes no Brasil.

3) A privatizagdo do Sistema Telebras poderia ter sido conduzida
com base no PND. Todavia, a decisdo pela utilizacdo de um
capitulo da LGT para regular essa privatiza¢do permitiu uma
linha de defesa muito mais nitida e consistente sobre os objetivos
dessa privatizagdo.®

4) A constru¢do da forma de venda das 12 holdings do Sistema
Telebras representou um desafio para o BNDES, uma vez que,
pela primeira vez, havia uma logica prévia a ser respeitada,
disposta na LGT.

Consideracoes finais

Foi visto que a decisdo do Banco em se langar a politica de venda
dos ativos sob seu controle no periodo Sarney resultou da percepgao
de que essa politica era necessaria para que a instituicdo pudesse
continuar a desempenhar de forma eficiente o seu papel de agente de
desenvolvimento. No entanto, a decisdo de se langar a essa politica
nesse periodo, rigorosamente a frente da agenda publica da época,

4 A Exposi¢do de Motivos da LGT fornece detalhadamente toda a ldgica da desestatiza¢do
do setor. Sua leitura ¢ digna de recomendag@o para todos os interessados no assunto ou em
pesquisas sobre a produgio de leis no Brasil.
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demonstra o acerto do Banco em se envolver em uma politica publica,
entdo latente, que seria dominante na década de 1990.

Posteriormente, no PND, o Banco revelou notdvel capacidade de
adaptacdo a uma missdo com fortes contornos politicos, utilizando
recursos humanos habituados a exercer atividades fundamentalmente
técnicas. De fato, para o cumprimento dessa missdo, técnicos que
anteriormente tinham como norte, em suas atividades rotineiras,
a preocupacdo com a valorizagdo dos ativos da carteira do Banco
passaram a atuar em uma atividade em que a meta principal era
garantir a continuidade de uma politica publica, o que poderia ser
conflitante com a escolha de modelos de venda em que a valori-
zagdo dos ativos do Tesouro Nacional fosse o principal objetivo.
O caso emblematico foi a escolha da Usiminas como o leading case
do PND, com um modelo de venda ndo necessariamente maximizador
de valor, mas que sinalizava para a amplia¢do do apoio ao programa,
e, por consequéncia, sua continuidade.>

Chama também a atencao o fato de o Banco ter tomado varias de-
cisdes que encontram amplo amparo nas pesquisas académicas sobre
as formas de implementacao de politicas reformistas que favorecem
sua execugdo. E verdade que essa foi uma descoberta posterior, tendo
por base as pesquisas que realizei durante os cursos no IUPERJ, sobre
processos decisorios politicos. Como entender essa convergéncia?

Entendo que as escolhas feitas pelo BNDES, por meio de fun-
cionarios com formagdo estritamente técnica, parecem e devem ser
vistas como instintivas. Mas, se isso ¢ um fato, pode-se entender
esse instinto®’ — sobre a melhor forma de se chegar aos resultados

0 E certo que, a0 se garantir a continuidade do programa, implicitamente o valor do conjunto
das privatizagdes estava sendo também maximizado. Todavia, o que se pretende enfatizar é
que, no momento da decisdo sobre o modelo de venda da Usiminas, que predominou até as
privatizacdes dos servigos publicos, a questdo da maximizagdo do valor de venda ndo era a
dimensao principal que norteou sua escolha.

31 No caso, algo como um faro politico.
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desejados em atividades que requerem capacidade de previsdo sobre
suas consequéncias politicas — como sendo decorrente do conheci-
mento adquirido pela institui¢do no exercicio continuo do papel de
agente de desenvolvimento e de apoio as politicas publicas ligadas
ao seu objeto social. Em sendo assim, trata-se de uma capacidade de
adaptacdo passivel de ser adquirida pelos técnicos do Banco por meio
da execugdo das suas atividades, algo como se fosse um treinamento

ndo explicitamente formatado.

Por fim, a gestdo do Banco na conducédo da politica de privatiza-
¢cOes também pode ser avaliada pelo fato de que todos os processos
de privatiza¢do desse periodo foram aprovados pelo TCU, em todos
os seus estagios de fiscalizagdo.

skekosk

Como encerramento deste texto, sdo destacados alguns apren-
dizados decorrentes da andlise feita sobre o envolvimento do
BNDES no processo decisorio das privatizagdes € no apoio a sua
implementacao:

1) O envolvimento do Banco nas privatizagdes ndo teve carater
ideoldgico em nenhuma das suas fases, do periodo do governo
Sarney ao governo FHC.

2) O BNDES nao ¢ uma instituicdo que apenas se encarrega de
implementar politicas publicas ja decididas. E uma institui¢io
que faz escolhas que influenciam essas politicas, muitas vezes
com uma visdo a frente delas, e que busca a forma mais exe-

quivel de executa-las. Foi assim com a privatizagao.

3) As atividades externas de fiscalizacdo das privatizagdes — em-
presas de auditoria para acompanhamento dos processos de
privatizacdo e TCU — foram incorporadas pelo Banco como
parte inerente ao seu papel de gestor dessa politica publica.
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4) O modo de implementacdo das privatizacdes nio € neutro,
ai se incluindo a escolha da ordem das companhias a serem
privatizadas.

5) Nao existem modelos 6timos de implementagdo aplicaveis a
qualquer caso, periodo ou pais.

6) Privatizacdes ndo sdo politicas reformistas de facil implemen-
tacdo. Isso porque envolvem custos concentrados, no curto e
médio prazos, para os beneficiarios do status quo, e beneficios
difusos para os demais no longo prazo. A a¢do coletiva dos
perdedores €, assim, facilitada pela clareza da perda com as
reformas, as quais, por sua vez, projetam resultados incertos
para a sociedade e seus mais diretos beneficiarios.

7) Um programa mais amplo de privatizagdes ndo ¢ uma politica
publica passivel de ser implementada s6 com base na vontade
do Poder Executivo. Para sua implementacdo, em especial na
sua fase inicial, ha necessidade de coalizdes de sustentagdo fora
do circulo mais fechado de governo, que podem ser construidas
com a escolha de modelos de implementagdo mais adequados
ao seu momento historico.

8) Uma vez estabelecida a rede de apoio ao programa, e este se
tornando uma politica publica aceita pela sociedade, o Poder
Executivo ganha graus de liberdade para a flexibilizagdo ou
revisdo do modelo de implementacao.

Anexo

Desestatizagdes em que participei diretamente, em ordem crono-
logica:

1) Periodo Sarney — 15.3.85 a 15.3.90:
* Siderargica N. S. Aparecida (1987);
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* Sibra Eletrosidertrgica Brasileira (1988);

» Aracruz Celulose (1988);

* Celpag — Cia. Guatapara de Celulose (1988);
» Caraiba Metais (1988);

Cimetal Siderurgia (1988 e 1989);

CBC - Cia. Brasileira do Cobre (1989);

* Cofavi — Cia. Ferro e Aco de Vitoria (1989);
CCB — Cia. Celulose da Bahia (1989);

» Usiba — Usina Siderurgica da Bahia (1989).

2) Periodo Collor — 15.3.90 a 29.12.92:
» Usiminas — Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (1991);
* Mafersa S.A. (1991);
* Cosinor — Cia. Sidertrgica do Nordeste (1991);
* SNPB — Servi¢o Nacional da Bacia do Prata (1992);
* Acos Finos Piratini (1992);
* Fosfértil — Fertilizantes Fosfatados (1992);
* PPH — Cia. Industrial de Polipropileno (1992).

3) Periodo Itamar Franco —29.12.92 a 1.1.95:
* Poliolefinas (1993);
* Ultrafértil Industria e Comércio de Fertilizantes (1993);
* Cosipa — Cia. Siderurgica Paulista (1993);
* Ac¢ominas — A¢os Finos de Minas Gerais (1993);
* Oxiteno Industria e Comércio (1993);
* PQU — Petroquimica Unido (1994);
* Mineragdo Caraiba (1994).
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4) Periodo FHC - 1.1.95 a 1.1.2003:
 Escelsa Centrais Elétricas (1995);
» CPC — Cia. Petroquimica de Camagari (1995);
* Salgema Industrias Quimicas (1995);
* CQR — Cia. Quimica do Recdncavo (1995);
* Pronor Petroquimica (1995);
* Polipropileno S.A. (1996);
 Light Servigos de Eletricidade (1996);
* Polibrasil Industria e Comércio (1996);

« Sistema Telebras (1998) — fora do ambito do PND; legislagao
propria por meio da LGT (Lei Geral das Telecomunicagdes);

» Datamec — Sistema de Processamento de Dados (1999).

Textos de referéncia escritos sobre privatizacoes

1. “Privatizacdo: a experiéncia da BNDESPAR — 1987-1989”
(documento disponivel em arquivo eletronico mas que nao
consta no site do Banco — 1989), de Licinio Velasco Jr. e Sergio
Zendron.

2. Tese de mestrado defendida no IUPERIJ (1996), “A politica de
privatizagdes e a reforma do Estado no Brasil”, e TDs 54 ¢ 55
(1997), baseados na tese.

2.1. TD 54 (1997): “A economia politica das politicas publi-
cas: fatores que favoreceram as privatizacdes no periodo
1985/94”.

2.2.TD 55 (1997): “A economia politica das politicas publicas:
as privatizagdes e a reforma do Estado”.
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3. “Privatizacdo: mitos e falsas percepcdes”, em A economia brasi-
leira nos anos 90, organizagdo de Fabio Giambiagi e Mauricio
Mesquita, 1999.

4. “O mito do modelo 6timo” (artigo publicado no Jornal do Brasil,
em dezembro de 1999, disponivel em arquivo eletronico mas
que ndo consta no site do Banco).

5. Tese de doutorado defendida no IUPERJ (2005), “A politica
publica de privatizagdo no presidencialismo de coalizio brasi-
leiro”, e TD 105 (2005), baseada na tese: “Politicas reformistas

no presidencialismo de coalizdo brasileiro”.

6. “Congresso e politica de reforma do Estado no Brasil” (Dados,
v. 49, n. 2, 2006), texto baseado na tese de doutorado.
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Semana de Educacao em Financas Sustentaveis -
Banco Itat, Instituto Ethos e Sustainability

Representante do BNDES: Daniel Wajnberg, do Departamento de
Investimento da Area de Mercado de Capitais.

Data do evento: 18 a 22 de maio de 2009.

Local: Londres.

Promocéo: Banco Itau, Instituto Ethos e Sustainability.

Tema: Sustentabilidade Corporativa no Setor Financeiro Britanico.

Instituicées participantes: Sustainability, Volans, Financial Times,
HSBC, Oxford University, Hendersons, Itau Europa, UKSIF, F&C
Management, UNPRI, BBC Brazil, WWF, London Business School,
Standard Chartered Bank.

Por Daniel Wajnberg — do Departamento de Investimento da Area
de Mercado de Capitais.

Descricio do evento: O evento fez parte da premiacdo dos dois ga-
nhadores do Prémio Itat de Finangas Sustentaveis, tratando-se de uma
série de reunides com executivos de empresas e instituigdes britanicas,
com o objetivo de entender como estd sendo tratada nessas organi-
zagOes a incorporagdo de aspectos sociais € ambientais nas financgas.

Site da premiacio: http://www.itaufinancassustentaveis.com.br.

Apos uma semana de visitas a empresas e associagdes do setor
financeiro, institui¢cdes de ensino e organizagdes nao governamentais,
tive a oportunidade de conversar com profissionais envolvidos, de
diversas formas, com a promocdo da sustentabilidade. Um grande
numero de perguntas foi respondido, vérias dividas permanecem, e
diversos novos questionamentos surgiram em func¢do dessas conver-
sas. A sustentabilidade estd incorporada nas institui¢des financeiras do
Reino Unido? Quais sdo os principais problemas de sustentabilidade
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do setor financeiro e, talvez mais importante, quais as solugdes para
esses problemas? Acredito que, de forma geral, pode-se dizer que as
discussdes foram centradas nessas questdes.

Saio dessa Semana com respostas concretas para esses questiona-
mentos? Absolutamente, ndo. Alguém possui respostas concretas para
esses questionamentos? Provavelmente, ndo. O proprio conceito de
sustentabilidade ndo parece estar solido: uma jornalista de um veiculo
de midia mundialmente conhecido diz que prefere ndo usar a palavra
para evitar confusdo nos leitores; ndo hd consenso sobre a inclusdo,
no contexto da sustentabilidade financeira, da questdo da venda de
titulos de alto risco lastreados em empréstimos podres; para terminar,
enquanto a governanga corporativa para alguns esta inclusa na discus-
sdo da sustentabilidade, para outros, ¢é tratada separadamente. Assim,
me pergunto: como podemos encontrar solugdes solidas se o proprio
entendimento do conceito fundamental ainda nio esta claro?

Embora ndo exista um consenso sobre o conceito, o aquecimento
global foi, de longe, o problema de sustentabilidade mais comentado.
E provavel que, de fato, esse seja, atualmente, o problema mais rele-
vante no contexto da sustentabilidade. Ele €, no entanto, um problema
primariamente ambiental, e, quando definimos que sustentabilidade
corporativa € “a incorporagdo de aspectos sociais € ambientais na
defini¢do da estratégia, na operagdo do negdcio e nas interacdes
com todos os stakeholders”, ndo estamos olhando para uma defini-
cdo restrita do problema? E os problemas de discriminagdo racial,
trabalho escravo, violagdes de direitos de acionistas minoritarios,
além de outros problemas ambientais, como ficam? Priorizar ¢ as
vezes necessario, mas me parece que a priorizagdo nao precisa trazer
consigo a desconsideragdo de outros assuntos que também possuem
materialidade para o desenvolvimento sustentavel.

N3o esta claro para mim se as grandes empresas reagirdo de for-
ma efetiva aos desafios para a sustentabilidade. Ao mesmo tempo,
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também ndo sei se os consumidores, a midia ou a sociedade civil
organizada liderardo os esfor¢os no sentido de resolver os princi-
pais problemas ambientais e sociais que nos afetam. Honestamente,
parece-me que sem regulagdo apropriada, em nivel global e ou regional,
empresas continuardo argumentando que nao existe um business case
para a sustentabilidade, clientes continuardo dizendo que os produtos
sustentaveis sdo mais caros ou ndo oferecem maiores beneficios,
¢ a midia continuard tratando o tema com relevancia apropriada a
demanda de seu publico: continuaremos no mesmo sfatus quo até
que uma (ou mais de uma) catastrofe de enormes propor¢des gere
as mudancas de comportamento necessarias em todas as esferas da
sociedade. Quando isso acontecer, tenho a impressdo de que a sus-
tentabilidade ndo serd mais tratada nas institui¢cdes de ensino como
um tema auxiliar; ndo havera mais duvidas sobre a conceituacao da
sustentabilidade.

Minha visdo sobre sustentabilidade foi alterada apds essa Semana.
O que vocé pensaria se viajasse milhares de quilometros, cruzasse
0 oceano e conversasse com cerca de 20 pessoas de diversos perfis,
idades e profissdes, mas que mostrassem um comprometimento igual-
mente genuino com uma causa? Um analista britanico de 25-30 anos
de uma grande organiza¢do ndo governamental que estd buscando a
criacdo de “passivos de carbono” nos novos padrdes de contabilidade
internacional (IFRS). Uma amadvel e articulada senhora de aproxima-
damente 55 anos que lidera os esfor¢os em uma associa¢do nacional
de promog¢do ao investimento sustentavel, cujas muitas atividades
englobam, por exemplo, a organizacao de “semanas do investimento
sustentavel”, estimulando a demanda de consumidores por produtos
socialmente responsaveis. Um expert mundialmente reconhecido no
assunto de sustentabilidade dedicando seus esfor¢os para o desen-
volvimento de pequenas empresas, que para ele serdo as principais
responsaveis pelas inovagdes tecnologicas que gerardo as futuras
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solucdes para os problemas de sustentabilidade. Por ultimo, mas sem
exaurir a lista, o professor de um curso obrigatério de responsabilidade
social corporativa em uma das principais universidades de negdcio do
mundo, cujo aparente ceticismo ndo € coerente com seus esfor¢os na
inclusdo do topico da sustentabilidade no mais importante certificado
mundial para analistas financeiros (CFA). Mais do que a observacao
da incorporagdo do conceito da sustentabilidade corporativa no se-
tor financeiro britanico, o que se destaca € a atuacdo de “agentes da
sustentabilidade” que, em diferentes esferas e de diferentes formas,
estdo contribuindo para o preenchimento de uma lacuna especifica,
por menor que seja.

Ele pode ser um lider corporativo ou um analista de uma empresa,
sendo remunerado ou ndo pelo seu trabalho, com maior ou menor
visibilidade, novo ou velho, homem ou mulher, radical ou ponderado,
acreditando ou ndo no business case da sustentabilidade, esse “agente
da sustentabilidade” pode ter diferentes perfis e estar promovendo a
sustentabilidade de diversas formas. Mas uma coisa ele definitivamen-
te ndo estd fazendo: ele ndo estd usando a sua critica aos governos,
a ineficiéncia dos sistemas econOmicos ou até¢ mesmo a natureza
humana para justificar a sua inércia, a sua inoperancia e a sua falta
de vontade de corrigir os problemas que afetam ndo somente a sua
geracdo, mas também as geragdes futuras. Ele estd agindo e, ao fazer
1ss0, nos impele a agir também.

Assim, embora talvez ndo possamos ainda encontrar a motivagao
de mudar nos governos, nas grandes corporacdes e na sociedade de
forma geral, podemos definitivamente encontrd-la em um conjunto
de pessoas que ja reconheceram a gravidade das questdes socioam-
bientais com que nos deparamos. O desenvolvimento sustentavel, na
minha percep¢do, esta ancorado na visdo de alguns seletos individuos,
lideres nos seus contextos € movidos por questdes diversas, mas com
objetivos comuns. Se o conceito ndo esta claro, o problema nio esta
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definido, a regulagdo ¢ fraca e faltam solucdes sélidas, o que nos
resta? Restam exemplos. Exemplos de iniciativas admiraveis que,
mesmo de forma fragmentada, estdo sendo levadas adiante, estdo
influenciando positivamente aqueles ao seu redor e, portanto, ja estdo
fazendo a diferenca.
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22° Seminario de Politica Fiscal, Cepal, Nacoes Unidas

Representantes do BNDES: Guilherme Baptista da Silva Maia e
Beatriz Barbosa Meirelles, respectivamente, economistas da Area In-
ternacional e da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico.

Data: 26 a 29 de janeiro de 2010.
Local: Santiago (Chile).

O seminario teve por objetivo avaliar os efeitos da crise financeira inter-
nacional sobre os paises latino-americanos, discutindo, em particular,
as distintas respostas de politica fiscal anticiclica e suas consequén-
cias futuras. Os debates foram divididos em grandes painéis, a saber:
a) Estratégias de Saida da Crise e Desafios da Politica Fiscal; b) Gas-
tos Sociais, Mercado de Trabalho e Equidade; ¢) Finangas Publicas e
Economias de Baixo Carbono; d) Reformas Tributarias; ) Orgamento
em Tempos de Crise; f) Em Busca de uma Maior Qualidade do Gasto
Publico: Dotagdo e Composi¢ao Orcamentaria; g) Em Busca de uma
Maior Qualidade do Gasto Publico: Sistemas de Planejamento, Moni-
toracdo e Avaliacdo; h) Finangas Publicas nos Governos Subnacionais;
e 1) Trabalhos sobre Finangas Publicas e Experiéncias Nacionais.

Devido a grande quantidade de trabalhos e a diversidade de enfo-
ques apresentados, os autores desta comunicagdo optaram por sele-
cionar aqueles que lhes pareceram mais relevantes na contribuicio ao
debate do ponto de vista brasileiro. Evidentemente, todo critério de
selecdo € discricionario e, em consequéncia, recomenda-se aos leitores
interessados em aprofundar seus conhecimentos a consulta ao material
do seminario, disponibilizado em: http://www.eclac.org/.

Trabalho: “Transparent and credible strategies to achieve medium-
term fiscal sustainability™.

Autor: Carlo Cotarelli, diretor, Fiscal Affairs Department, FMI.
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A partir de meados de 2007, os orcamentos fiscais dos principais
paises desenvolvidos comecaram a se deteriorar, em termos dos
resultados tanto nominais quanto primarios. Déficits nominais de
cerca de 2% do PIB foram ampliados para 8% a 10% do PIB. Como
consequéncia, iniciou-se um processo de ampliacdo da divida publica
bruta para niveis maiores que 100% do PIB. A perspectiva € de déficits
primarios persistentes e déficits nominais crescentes em fungdo do
custo da divida.

Observou-se um comportamento similar nos principais paises
emergentes. No caso dos paises latino-americanos, o ano de 2008
marca uma inflexdo, pois, em sua maioria, saem de situagdes de
superavits para déficits primarios. No entanto, a situagdo das eco-
nomias latino-americanas ainda ¢ mais confortavel. Um grupo de
paises (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru) aproveitou o boom
de commodities para formar reservas, reduzindo sua vulnerabilidade
externa e ampliando receitas fiscais, embora em ritmo menor que o
crescimento dos gastos. A perspectiva para esses paises € de reducao
do déficit fiscal e estabilizacdo da divida publica (entre 35% e 40%
do PIB), com viés de baixa.

Nos paises desenvolvidos, o aumento dos déficits fiscais leva a
menor flexibilidade para responder a futuros choques exdgenos,
implicando maiores taxas de juros e menor crescimento potencial.
Nesse sentido, ¢ necessario um ajustamento fiscal gradual até que,
em média, se chegue a meta de dividas publicas menores que 60%
do PIB em 2030. Para tanto, ¢ preciso melhorar o resultado primario
jaem 2011, obtendo superavits préximos a 4% do PIB.

Torna-se recomendavel, portanto, ndo renovar as medidas de
estimulo fiscal; congelar o gasto primario per capita — exclusive
saude e previdéncia; e implementar novas medidas fiscais, tais como
ampliacdo da base de arrecadacgdo e criagdo de impostos que inibam
externalidades (carbon taxes etc.).
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Para o autor, embora seja cedo para implementar politicas restri-
tivas, ndo ¢ cedo para divulgar estratégias que serdo utilizadas para
garantir a solvéncia fiscal.

Comentarios: Mario Marcel, Setor de Capacidade Institucional e
Finangas, BID.

Segundo o comentarista, o impacto da crise sobre a América La-
tina acabou sendo maior no setor real do que no setor financeiro da
economia. No entanto, a politica monetaria expansiva e a politica
cambial bastante flexivel acabaram tornando o processo mais curto
¢ mais moderado do que o esperado.

A politica fiscal na regido nido pode ser classificada exatamente
como anticiclica. Houve apenas o arrefecimento da politica tipicamen-
te pro-ciclica desses paises, com a manuten¢ao de gastos ja or¢ados
antes da crise, mas ndo a expansao discricionaria. O crescimento dis-
criciondrio das despesas, quando houve, foi por meio do gasto social,
exercendo efeito positivo sobre as expectativas e sobre a demanda
privada. Mais ainda, as medidas quase fiscais, por via de aumento
da liquidez dos bancos de desenvolvimento, acabaram sendo mais
importantes que as medidas fiscais propriamente ditas.

Os paises dependentes de exportacdo de commodities, com politica
fiscal mais pro-ciclica que os demais, ndo puderam adotar resposta
anticiclica tdo intensa em funcdo da: restri¢do externa; do impacto
intenso sobre as receitas fiscais; e da escassez de mecanismos anti-
ciclicos automaticos com baixo custo de transagao.

O impulso fiscal na América Latina acabou sendo muito menor do
que no mundo desenvolvido.

Trabalho: “Crisis, recuperacion y espacios de politica: desafios de
la politica fiscal”.

Autor: Juan Pablo Jiménez, Divisiéon de Desarrollo Economico,
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal).
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O trabalho buscou analisar a relagdo entre os ciclos econdmicos e a
politica fiscal na América Latina, tentando identificar fatores estrutu-
rais e conjunturais. Na regido, os ultimos anos se caracterizaram pela
manuteng¢do do crescimento econdmico, acompanhada por superavits
em conta corrente e pela melhoria das finangas publicas. Isso permitiu a
boa parte dos paises da regido reduzir sua divida publica e aumentar
as reservas internacionais. A crise atingiu a regido por diversos canais
de transmissdo (reducdo das exportagdes, reducdo do preco dos bens
primdrios, redu¢do das transferéncias vindas do exterior, diminui¢@o
do investimento externo direto, redugdo do turismo etc.).

Os dados preliminares de 2009 indicam, para o agregado dos paises,
queda em todos os componentes do PIB, exceto no consumo publico.
Como resultado, o produto global e o emprego da regido diminuiram.
A despeito das possibilidades de retomada em 2010, a crise deixou
novos desafios para a politica fiscal: diminuicdo dos recursos fiscais
disponiveis; menor acesso ao financiamento interno e externo; € amplia-
¢do dos objetivos fiscais (recuperacdo, estabilizagdo e distribuicdo).

A resposta fiscal a crise foi diferenciada, com elevacao de gastos e
ou reducdo de impostos. Apenas os paises especializados em recursos
naturais tiveram de cortar despesas. Vale ressaltar que aqueles paises
que fortaleceram suas posi¢des externa e fiscal no periodo pré-crise
tém logrado dar uma resposta mais efetiva a crise. Contudo, para o
conjunto de paises, pode-se afirmar que a tendéncia de reducdo da
relagdo divida-PIB foi revertida.

Trabalho: “Tributacion, evasion y equidad en América Latina”.

Autor: Juan Carlos Gomez Sabaini, Comision Econdmica para Amé-
rica Latina y el Caribe (Cepal).

Nos ultimos anos, a América Latina avangou no combate a pobreza,
mas ndo no combate a ma distribui¢do de renda. As profundas desi-
gualdades no continente constituem forte motivagado para a utilizagao
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da politica fiscal como instrumento de distribuicdo de renda. Os
sistemas fiscais da regido caracterizam-se pela tributagdo regressiva
e pela ma alocacdo dos gastos publicos. Essas limitagdes revelam
uma estrutura tributaria fortemente concentrada em impostos sobre
o consumo, baixa participagdo de impostos diretos ¢ irrelevancia de
impostos sobre o patrimonio.

Acrescente-se a baixa participag¢@o dos impostos sobre a renda na ar-
recadacdo total um alto grau de sonegagdo — com exce¢do dos assalaria-
dos —, implicando efeitos distributivos perversos e agravando a questao
naregido. Dentre as causas da evasdo fiscal identificadas, destacam-se
a elevada economia informal ¢ a concentragdo de renda.

As estimativas realizadas com base nas diferengas entre carga
tributaria potencial” e carga tributaria efetiva indicam evasio entre
40% e 65%, representando perda média de 4,6% do PIB. O Brasil
¢ a excegdo, com carga tributdria de 12 pontos percentuais do PIB
maior que a carga potencial. Parte dessa caracteristica brasileira é
explicada pelo tamanho relativo de seus sistemas de seguridade social
e de transferéncias de rendas.

Também merecem destaque as diferencas nas taxas de evasdo
entre pessoas fisicas e juridicas. A despeito de sua maior importan-
cia relativa — as pessoas juridicas correspondem a 70% da arrecadacio
efetiva—, tanto a evasao fiscal quanto as ditas “brechas tributarias” sdo
significativamente maiores do que no caso das pessoas fisicas. Em
suma, os resultados indicam a necessidade de uma reforma tributaria
capaz de, ao mesmo tempo que eleve a eficiéncia da arrecadagio,
ampliar a equidade na regido.

Os paises dependentes de exportacdo de commodities, com politica
fiscal mais pro-ciclica que os demais, ndo puderam adotar resposta

* A carga tributéaria potencial é dada por uma curva que aproxima a relagdo crescente entre
renda per capita e carga tributaria para uma amostra ampla de paises.
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anticiclica tdo intensa em func¢do da: restri¢do externa; do impacto
Intenso sobre as receitas fiscais; e da escassez de mecanismos anti-
ciclicos automaticos com baixo custo de transagao.

O impulso fiscal na América Latina acabou sendo muito menor do
que no mundo desenvolvido.
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