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RESUMO Este artigo analisa a
evolugdo das financas do BNDES

na atual década e discute suas
perspectivas ao longo dos proximos
anos. Mostra-se que os resultados

do BNDES tém sido associados

ao retorno da renda variavel e que

os recursos liquidos do FAT estdo
escasseando. O artigo discute as
incertezas associadas a continuidade
do financiamento por parte do Tesouro
na proxima década e conclui que,

se o BNDES quiser continuar sua
expansdo, terd de se engajar em um
intenso programa de novas captagdes,
na década de 2010.

ABSTRACT This article analyzes
the evolution of the BNDES finances
during the current decade and
discusses its prospects for the
following years. It is shown that the
BNDES results have been related

to the stock market returns and that
the net resources of FAT (Worker's
Assistance Fund) are diminishing.
The paper discusses the uncertainties
associated with the continuity of
Treasury financing in the next decade
and concludes that BNDES will

have to engage in a strong fund-
raising program in the 2010 decade,
if it wants to continue expanding

its budget.
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1. Introducao.

BNDES passou por transformagdes expressivas ao longo do tem-

po. Depois de ter sido um agente importante do financiamento da
infraestrutura brasileira nas primeiras décadas da sua existéncia, foi res-
ponsavel pelo amadurecimento da industria de bens de capital nos anos
1970; agiu no sentido de salvar diversas empresas na crise dos anos 1980;
atuou operacionalizando e financiando a privatiza¢do nos anos 1990; cola-
borou no esfor¢o exportador dos primeiros anos da década atual, além de
ter se voltado novamente para a amplia¢do do financiamento a infraestru-
tura, nos ultimos anos; e foi chamado para exercer um importante papel
anticiclico na crise de 2008/2009. Paralelamente a essas mudancgas na sua
atuagdo, o Banco foi também experimentando modifica¢cdes na estrutura
do seu financiamento. Ao longo das décadas, seu funding teve diferentes
desenhos, indo desde o recebimento de impostos até o apelo a fontes exter-
nas, passando também pelo aumento da importiancia do retorno das
suas operagoes.

O presente trabalho é uma tentativa de apresentar as principais tendéncias
desse movimento associado as mudangas na composi¢do do financiamento
do Sistema BNDES ao longo do tempo. Ele se insere no esforgo interno de
reflexdo acerca dos destinos da instituicdo, exposto tanto em textos como
os de Torres (2006, 2007) quanto no planejamento estratégico para os pro-
ximos anos, recentemente empreendido pela institui¢do. Ao mesmo tempo,
o texto deve ser visto como um esfor¢o, ampliado com outras informacgdes,
complementar ao da excelente recopilagdo de dados histéricos do BNDES
feita nos trabalhos de Prochnik (1995) e Prochnik e Machado (2008).

O leitor notard que o texto ndo trata em forma detalhada o desenvolvimen-
to de propostas para dar conta dos desafios suscitados pelas tendéncias
financeiras aqui expostas. Entretanto, isso é proposital, uma vez que o ob-
jetivo € apenas apresentar os tragos fundamentais da evolu¢do dos grandes
numeros das financas do BNDES na década atual e destacar as questdes
que algumas tendéncias suscitam acerca do futuro de médio e longo prazos
da instituicdo. A discussdo das propostas relacionadas com esse assunto ¢
um desdobramento natural do debate que o texto pode alimentar, mas o
aprofundamento disso vai além dos limites do presente trabalho.

O artigo divide-se em cinco se¢des. Depois desta breve introducdo, apre-
sentam-se os fatos estilizados referentes a evolug¢do das finangas do
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BNDES nos ultimos anos. Na terceira se¢do, expde-se de forma mais por-
menorizada o amadurecimento do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
e como isso afeta a dinamica dos recursos recebidos pelo BNDES. Na
quarta, discute-se que peso o BNDES deveria ter no financiamento do in-
vestimento, tema central no debate acerca dos rumos futuros da instituigao,
e também abordam-se as perspectivas de evolugdo nos préximos anos das
variaveis antes apresentadas. Finalmente, ha uma sec¢do de conclusdes.

2. As Financas do BNDES nos Ultimos Anos:
Fatos Estilizados

O BNDES foi se consolidando ao longo dos ultimos anos como uma das
maiores institui¢des financeiras do pais. Atualmente, conta com um ativo
equivalente a cerca de US$ 120 bilhdes e um patrimonio liquido de mais de
USS$ 10 bilhdes, nimeros esses bastante expressivos (Tabela 1).

TABELA 1
Indicadores Financeiros Consolidados do BNDES
(Em R$ Milhoes Constantes — Dezembro de 2008)*

ANO ATIVO TOTAL PATRIMONIO LiQUIDO
2000 172.747 21.825
2001 179.081 19.475
2002 214.059 17.513
2003 197.348 16.679
2004 197.767 17.026
2005 199.557 17.919
2006 207.387 21.120
2007 214.608 26.393
2008 277.294 25.267

Fonte: BNDES.
* Deflator: IPCA.

O ativo de 2008 ¢ decomposto na Tabela 2, na posi¢do de 31 de dezembro,
mostrando uma carteira de empréstimos de R$ 221 bilhdes e R$ 8 bilhdes
em debéntures. O ativo permanente ¢ composto basicamente do valor con-
tabil das ac¢des na carteira da BNDESPAR.
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TABELA 2
Ativo Consolidado do BNDES em 31 de Dezembro de 2008
COMPOSICAO R$ MILHOES
Disponibilidades, Aplicacdes,
Titulos e Valores Mobiliarios* 21.732
Debéntures 8.224
Relacgbdes Interfinanceiras 101.714
Recursos do Fundo PIS-Pasep 23.295
Recursos Livres 78.419
Operacoes de Crédito 118.835
Recursos do Fundo PIS-Pasep 6.167
Recursos do Fundo da Marinha Mercante (FMM) 4.318
Recursos Livres 108.350
Outros Créditos 5.979
Outros Valores e Bens 173
Ativo Permanente 25.408
(-) Proviséo para Risco de Crédito 4.766
Ativo Total 277.294

Fonte: BNDES.
* Exceto debéntures.

Com a marca¢@o a mercado estabelecida pela Lei 11.638, de 2007, o ativo
¢ o patrimonio liquido do BNDES devem passar a incorporar o valor de
mercado da carteira de acdes da BNDESPAR, até entdo valorizada apenas
pelo seu valor contabil.!

A diferenga entre ambos os valores, em varios anos, foi expressiva. Na po-
sicdo de dezembro de 2007, o valor de mercado da carteira era de R$ 85 bi-
Ihdes, enquanto o contabil, langado no balango, era de RS 19 bilhdes. Ja
em dezembro de 2008, a posi¢do acionaria a preg¢os de mercado absorveu o
efeito da queda dos indices em virtude da crise internacional. A carteira de
acdes, apesar da queda recente, continua responsavel pela maior parte da
carteira total da BNDESPAR (Tabela 3).

1 A Lei 11.638, sancionada em 28.12.2007, determinou que as normas da Comissdo de Valores Mobi-
liarios (CVM) fossem elaboradas em consondncia com os padroes internacionais do International
Financial Reporting Standards (IFRS). As novas regras passam a vigorar em 2009. A referida lei
alterou e revogou dispositivos da Lei 6.404, de 15.12.1976 (Lei das Sociedades Andnimas) e da Lei
6.385, de 7.12.1976.
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TABELA 3
Carteira da BNDESPAR
(Em R$ Milhoes Correntes)

ANO ACOES DEBENTURES FUNDOS TOTAL
BOEUS
Negociadas Nao Negociadas Total
2001 7.877 7.972 15.849 4.828 452 21.129
2002 8.189 8.040 16.229 5.084 417 21.730
2003 16.377 13.321 29.698 6.689 549 36.936
2004 19.515 15.283 34.798 6.281 473 41.552
2005 26.411 15.255 41.666 6.084 402 48.152
2006 34.025 20.680 54.705 4.089 234 59.028
2007 70.834 13.982 84.816 2.633 409 87.858
2008 38.462 14.273 52.735 5.181 1.040 58.956

Fonte: BNDES.

Como a determinag@o legal anterior permitia langar como valor contébil
o valor do custo histdrico de aquisi¢do das acdes mantidas na carteira do
Banco, a medida que o tempo passava e com a valoriza¢ao do mercado de
acdes, a propor¢do do valor de mercado representada pelo valor contabil
tendia a diminuir.? No fim de 2007, o valor contabil das a¢des registrado
no balangco do BNDES correspondia a apenas 22% do valor de mercado
da carteira (Tabela 4). Como ja salientado, a mudanga abrupta do mercado
acionario em 2008, naturalmente, mudou esse panorama e, por causa da
queda do valor de mercado das agdes, tal percentual aumentou.

O BNDES beneficiou-se do processo de alta do mercado acionario ocor-
rido nos ultimos anos, até meados de 2008, entre outras coisas, por ter
uma carteira relativamente concentrada em algumas das agdes que mais
subiram no periodo, com destaque para a Petrobras e a Vale do Rio Doce
(Tabela 5). Mesmo computando os efeitos da queda das bolsas em 2008,
com o mesmo valor histérico que no comeco da década, entre 2001 ¢ 2008
o valor da carteira da Petrobras multiplicou-se por 3,5. Sé isso ja acrescen-
tou mais R$ 11 bilhdes do aumento da ordem de R$ 37 bilhdes da carteira
do BNDES entre essas mesmas datas. Como essa ¢ uma carteira antiga do
Banco, em 2008 o valor histérico correspondia a apenas 7% do valor de
mercado, no caso das agdes da Petrobras. Atualmente, a soma das ac¢des de

2 Se, por exemplo, uma agdo de valor de R$ 10 era registrada pelo valor histérico e anos depois
valia R$ 100, a relagdo valor contabil/valor de mercado passava a ser de 10%.
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Petrobras e Vale + Valepar representa 50% da carteira de agdes do BNDES
(Tabela 5).

TABELA 4
Carteira de A¢goes da BNDESPAR: Valor Contabil e Valor de
Mercado

ANO VALOR CONTABIL (A) VALOR DE MERCADO (B) A/B

2001 9.505 15.849 0,60
2002 10.747 16.229 0,66
2003 14.079 29.698 0,47
2004 14.515 34.798 0,42
2005 14.566 41.666 0,35
2006 14.922 54.705 0,27
2007 18.840 84.816 0,22
2008 25.165 52.735 0,48

Fonte: BNDES.

Além dessas a¢des, 0 Banco tem uma carteira em que se destacam:

a) acdes da Eletrobras em poder do Banco ha muitos anos, que como
as da Petrobras e da Vale/Valepar respondem a decisoes de gover-
no, em que o BNDES atua como brago executor de determinagdes
superiores;

b) acdes de empresas/instituicdes com certo peso na carteira, com
destaque para os papéis da CSN, da Brasiliana ¢ do Banco do
Brasil; e

¢) um conjunto variado de agdes de diversas empresas nas quais o
BNDES tem participag@o, por meio de sua subsidiaria BNDESPAR
e em relacdo as quais o Banco realiza certa movimentagdo da car-
teira. Tal movimentagdo atende as caracteristicas tradicionais de
atuacdo da BNDESPAR, que costuma ser socia minoritaria de em-
presas vistas como potencialmente interessantes, seja pela perspec-
tiva de rentabilidade e/ou pela sua relevancia estratégica, a luz do
papel do BNDES como banco de desenvolvimento.?

O comportamento do mercado acionario foi um fator fundamental para
explicar o resultado financeiro do BNDES, retratado em detalhes no

3 Uma vez atingidos os objetivos do aporte de capital, a BNDESPAR costuma vender sua participa-
¢do, ganhando félego financeiro para participar de novas iniciativas.
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Apéndice 1. A Tabela 6 apresenta um resumo das informagdes do ci-
tado Apéndice 1, agregadas de forma que torne mais visivel a evolucdo
dos principais determinantes do lucro. Nota-se que o resultado da renda
variavel, que respondia por valores da ordem de grandeza de RS 1 bilhdo/
ano nos primeiros anos da década, tem aumentado a ponto de chegar a mais
de R$ 6 bilhdes em 2007 e 2008, neste Gltimo caso em virtude de eventos
ocorridos antes da crise que eclodiu no fim do ano.

TABELA 5
Composicao da Carteira de Acoes da BNDESPAR: Valor de
Mercado

(Em R$ Milhdes)

Ano Petrobras  Vale + Valepar Eletrobras 3+ Demais Total
2001 4.429 1.262 2.157 29 7.972 15.849
2002 4.136 2.073 1.539 441 8.040 16.229
2003 6.777 5.295 3.234 2.832 11.560 29.698
2004 8.387 6.944 2.597 3.348 13.522 34.798
2005 12.656 8.406 2.530 4.580 13.494 41.666
2006 16.807 11.197 3.397 5.242 18.062 54.705
2007 29.685 21.012 3.245 7.646 23.228 84.816
2008 15.646 10.607 3.478 4.374 18.630 52.735

VALOR CONTABIL (% DO VALOR DE MERCADO)
Petrobras  Vale + Valepar Eletrobras 3+ Demais Total
2001 23,2 44,5 101,4 72,4 71,6 60,0
2002 25,7 40,9 143,6 63,3 79,0 66,2
2003 15,7 44,4 70,7 72,0 54,9 47,4
2004 12,4 33,4 87,4 61,9 50,4 417
2005 8,1 26,8 88,5 50,4 50,0 35,0
2006 6,1 20,1 65,9 41,4 40,1 27,3
2007 3,4 10,8 69,0 44,0 42,8 22,2
2008 6,5 39,0 64,4 61,9 80,9 47,7
% DO VALOR DE MERCADO DA CARTEIRA
Petrobras  Vale + Valepar Eletrobras 3+ Demais Total
2001 27,9 8,0 13,6 0,2 50,3 100,0
2002 25,5 12,8 9,5 2,7 49,5 100,0
2003 22,8 17,8 10,9 9,5 39,0 100,0
2004 241 20,0 7,5 9,6 38,8 100,0
2005 30,4 20,2 6,1 10,9 32,4 100,0
2006 30,7 20,5 6,2 9,6 33,0 100,0
2007 35,0 24,8 3,8 9,1 27,3 100,0
2008 29,7 20,1 6,6 8,3 35,3 100,0

Fonte: BNDES.
3+ = CSN, Brasiliana e Banco do Brasil.
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A rigor, a contribuigdo da venda de agdes pode continuar a ser positiva,
mesmo em caso de queda do mercado.* E evidente que, com o mercado
em ascensdo, como foi o caso do processo observado até meados/final de
2008, as possibilidades de ganho se ampliaram bastante. Com isso, o lucro
do BNDES se situou, depois de meados da década, acima de R$ 5 bilhdes/
ano. Em 2007, isso chegou a corresponder a um retorno sobre o ativo total
médio de 3,5% e sobre o patrimonio liquido médio, de 33,2% [BNDES
(2008)].

Ao mesmo tempo, as informagdes do Apéndice 1, resumidas na Tabela 6,
revelam outras duas tendéncias importantes:?

a) a perda de importancia relativa, nos ultimos anos, do resultado liquido
(receitas - despesas) da intermediagdo financeira, algo particularmente re-
levante dado o aumento dos desembolsos ocorrido no periodo. O resultado
da intermediagdo financeira inicialmente estagnou em R$ 5 bilhdes depois
de 2005, com uma queda importante posterior em 2008; e

b) as mudangas ocorridas na provisdo para o risco de crédito, provisdo
que impactou negativamente o balanco do BNDES até 2005 e, em con-
trapartida, gerou impactos favoraveis nos anos 2006-2008, por causa do
desprovisionamento liquido de recursos, gracas a politica de recuperagdo
de créditos. Cabe ressaltar, porém, que, como o provisionamento, por
defini¢do, tem de ser no minimo igual a zero, o valor do desprovisiona-
mento esta naturalmente limitado no tempo ¢ ndo pode ser expressivo
indefinidamente.®

4 Isso porque uma acdo adquirida originalmente por R$ 100, por exemplo, pode gerar lucro para
efeitos da apuragdo do resultado da renda variavel, se for vendida em determinado ano a R$ 200,
mesmo que em 31 de dezembro do ano anterior tenha sido cotada a R$ 250, ja que o relevante para
efeitos do cdlculo do lucro é se houve ganho em relagdo ao momento da aquisi¢do do papel.

5 No Apéndice 1, o valor elevado da rubrica “Atualizagdo monetaria do passivo” em 2008 capta o
efeito da atualizagdo do pagamento de dividendos referentes a 2006 e 2007.

6 A rigor, a curto prazo, esse efeito sobre o resultado podera ser negativo se, por conta da crise
atual, em 2009 ou 2010, houver necessidade de elevar o nivel de provisionamento para possiveis
perdas.
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TABELA 6
Resultados Consolidados do Sistema BNDES: Resumo
(Em R$ Milhdes)

COMPOSIQi\O 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Renda Variavel' 1149 1394 1.152 1517 2573 3520 6.105 6.024
Resultado da 2,931 4,187 3,411 3,469 4,947 4,844 4,804 3.118
Intermediacao
Financeira
Op. Crédito 855 -602 - 563 -75 1.339 475  1.997 121
e Repasses
Financeiros
Moeda 374 220 - 453 328 - 46 77  1.212 829
Nacional
Moeda 481 - 822 -110 -403 1.385 398 785 -708
Estrangeira
Resultado 1.491 3.571 3.133 2.652 3.085 3.282 1.824 2.183
da Aplicagéao
de Titulos
e Valores
Mobiliarios
Outras 585 1.218 841 892 523 1.087 983 814
Operacdes
Reverséo do -1.709 -2.641 -1.880 -1.638 -845 1.052 1.383 445
Risco de Crédito
Despesas -423  -485 -603 -860 -763 -775 -804 -984
Pessoal/

Administrativas?

QOutras Receitas/ 269 -194 139 -335 -466 320 -1.015 -865
Despesas®

Tributos* -1.415 -1.711 -1.181 -655 -2.244 -2.630 -3.159 -2.425
Lucro liquido 802 550 1.038 1.498 3.202 6.331 7.314 5313

Fonte: BNDES.

" Resultado de participacbes societarias.

2 Inclui participagao dos empregados no lucro.

 Resultado liquido da carteira de cdmbio, reversao/provisao de contingenciamentos trabalhistas e
civeis e resultado liquido de outras receitas e despesas operacionais e ndo operacionais.

4 Despesas tributdrias, pagamento de Imposto de Renda e Contribuicdao Social sobre o Lucro e resulta-
do liquido do diferimento de impostos.

O que foi dito anteriormente pode ser observado na Tabela 7, que apresenta
a posi¢do de balango do estoque da provisdo para risco de crédito. Em li-
nhas gerais, o saldo provisionado cresceu até 2005 e diminuiu ligeiramente
depois, o que ¢ consistente com o dado do fluxo do resultado da Tabela 6.’

7 Da observagado da tabela, pode-se inferir a existéncia, até certo ponto, de um cardter prociclico da
variavel. E razoadvel que situagdes de prosperidade impliqguem baixo grau de inadimpléncia e, em
contraste, conjunturas adversas gerem pressdo de aumento das provisoes.
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TABELA 7
Provisao para Risco de Crédito do Balanco Consolidado do
BNDES

avo (38 MLHOES
2001 2.775
2002 5177
2003 6.383
2004 5.785
2005 6.551
2006 5.077
2007 4.766
2008 4.766
Fonte: BNDES.

O Apéndice 2 complementa as informagdes anteriores, apresentando a
evolugdo do passivo do BNDES (correspondente a diferenca entre o ativo
e o patrimonio liquido) ao longo da presente década. As principais tendén-
cias na evolucdo da composicao da estrutura de endividamento do Banco,
expostas no Apéndice 2 e sintetizadas na Tabela 8, s@o as seguintes:

* houve um claro aumento da participagdo dos recursos do FAT no total do
passivo ao longo da década até 2006, embora no periodo mais recente
tenha se verificado uma redugio relativa;

* 0 FAT e o Fundo PIS-Pasep respondem ainda por quase 60% do passivo
consolidado do Sistema BNDES;®

* houve uma queda relativa do financiamento externo: a soma de insti-
tuicdes multilaterais e bonus representou mais de um quinto do passivo
consolidado em 2002, ¢ em 2008 caiu a 7% do total; e

* recentemente, passou a haver um aumento expressivo da parcela do
funding associada ao Tesouro Nacional.

A capacidade de desembolso do BNDES esta relacionada com a diferenca
entre os fluxos de entradas e saidas. As principais variaveis estdo explici-

8 O FAT é um fundo que recebe a arrecadagdo do PIS-Pasep desde 1988. Antes de 1988, tal arreca-
dagdo era destinada a outro fundo, separado, denominado PIS-Pasep.
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tadas na Tabela 9, que é importante para discutir o tema da capacidade de
desembolso da institui¢do nos préximos anos.

A diferenga entre entradas ¢ saidas foi de R$ 51 bilhdes em 2006,
R$ 62 bilhdes em 2007 e RS 94 bilhdes em 2008, o que correspondeu,
grosso modo, ao volume de desembolsos, ajustado por pequenas variagdes
do saldo disponivel no fim do ano.

No caso das entradas, destacam-se os retornos, de mais de R$ 50 bilhdes
nos ultimos anos. O tema do FAT sera objeto de comentarios especificos
posteriormente. A importancia da renda variavel para a capacidade de
desembolso da institui¢do pode ser aferida pela contribui¢do de mais de
R$ 8 bilhdes dessa rubrica na média do volume de entradas do tltimo bi-
énio. Chama a aten¢@o, em 2008, especificamente, a magnitude de itens
pouco relevantes ou inexistentes no passado, como as captagdes no FGTS
e no Tesouro Nacional — no caso deste, elas assumirdo valores notaveis em
2009 e 2010, conforme ja anunciado — ou as captac¢des de curto prazo.

TABELA 8

Sistema BNDES (Consolidado): Composicao do Passivo Total
(Em %)

COMPOSICZ\O 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FAT 49,2 45,6 47,6 50,7 55,5 59,7 59,6 46,3
Constitucional 40,8 37,1 39,0 41,0 42,5 44,4 44,9 36,3
Depdsitos 8,4 8,5 8,6 9,7 13,0 15,3 14,7 10,0
Especiais

PIS-Pasep 19,9 141 14,7 14,4 14,9 15,3 15,7 11,7

Tesouro 57 11,7 13,6 14,2 12,7 8,9 8,4 17,3

Nacional?

Passivo Externo® 18,4 21,0 17,9 14,0 10,0 8,4 6,8 6,9

Outros 6,8 7,6 6,2 6,7 6,9 7,7 9,5 17,8

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BNDES.

' Passivo circulante e exigivel a longo prazo.

2 Inclui empréstimos e repasses, instrumentos hibridos de capital e divida e outras vinculagées.
3 Instituigbes multilaterais e bonus externos.
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TABELA 9
Fluxo de Recursos do BNDES
(Em R$ Milhces)

COMPOSIQZ\O 2006 2007 2008
A. Saldo inicial 7.382 6.264 4.544
B. Entradas 80.751 84.578 146.552
Retorno 47.124 53.377 55.344
FAT (Constitucional e Depdsitos 13.745 10.906 11.838
Especiais)
FND 1.248 745 635
Captacao Externa — Organismos 1.805 1.606 934
internacionais
Captacao Externa — Bonus e Empréstimos 0 0 1.614
Captacao Interna-Mercado 539 1.347 0
Carteira de Renda Variavel 4.786 9.296 7.073
Carteira de Renda Fixa 3.721 3.847 10.231
Captagao de Curto Prazo’ 0 0 15.340
Rolagem de Operagdes Compromissadas 0 0 7.107
Captacao TN, Receitas Financeiras e 7.783 3.454 23.436
Outras
FGTS 0 0 13.000
C. Saidas 29.837 22.250 52.420
Servico da Divida: FAT Constitucional e 7.077 8.784 8.575
Depésitos Especiais
Servigo da Divida: PIS-Pasep 1.217 1.260 1.410
Servigo da Divida: Outros 10.335 7.771 7.642
Aquisi¢ao de Titulos 0 0 16.000
Liquidagcao de Operagoes 0 0 8.207
Compromissadas
Despesas Tributarias, Administr. e Outras 9.446 3.511 4.569
Saidas
Dividendos Pagos a Uniao 1.762 924 6.017
D. Desembolsos? 52.032 64.048 90.214
E. Saldo Final (A+B-C-D) 6.264 4.544 8.462

Fonte: BNDES.
" CDB, CDI e compromissadas.
2 Exclui recursos vinculados (Banco da Terra, FMM etc.).

Por ultimo, um aspecto para o qual cabe chamar a atengdo é o valor dos
dividendos pagos a Unido no conjunto de itens do quadro de “saidas”, uma
vez que, se a variavel aumentar — como costuma ser reivindicado pelas au-
toridades fazendarias —, a capacidade de desembolso da instituicdo passa,
automaticamente, na auséncia de compensagdes, a ser menor. Para que se
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tenha uma ideia da importancia disso, basta dizer que, nas estatisticas da
Receita Federal, o pagamento de dividendos ao Tesouro por todas as esta-
tais — Petrobras, Eletrobras ¢ institui¢des financeiras e ndo financeiras fede-
rais, incluindo o BNDES — foi de 0,38% do PIB na média de 2006—-2008.
Nesse montante, com uma contabilizacdo de caixa em alguns anos dife-
rente da do BNDES, na média do triénio os dividendos do BNDES foram
responsaveis por uma receita do Tesouro de 0,13% do PIB — maior que a
dos dividendos da Petrobras no periodo, de 0,09% do PIB.’

3.0 Amadurecimento do FAT

Desde a Constituicdo de 1988, o BNDES tem recebido um volume de re-
cursos expressivo por conta da sua ligacdo com o FAT. A receita do
PIS-Pasep, nos termos do art. 239 da Constitui¢do, tem sido destinada na
propor¢do de 40% ao BNDES (“FAT constitucional”) e de 60% para o
seguro-desemprego. Tradicionalmente, o que se gastava com seguro-de-
semprego era um valor menor do que aquele que o Ministério do Trabalho
recebia a titulo de 60% do PIS-Pasep, o que gerava uma sobra que se adi-
cionava ao saldo do FAT aplicado pelo BNDES. Esse adicional compde o
que se denomina “Depdsitos Especiais do FAT”.!? O estoque do FAT total
crescia entdo duplamente, pelo acréscimo dos novos fluxos da parcela
do BNDES que iam se incorporando ao FAT constitucional e pela adi¢do do
estoque dos depdsitos especiais.

Depois de 2003, porém, a despesa do FAT com seguro-desemprego, ape-
sar da queda da taxa de desemprego, aumentou de forma expressiva, pela
combinacdo de aumentos do salario minimo — que afeta uma propor¢ao
importante desses beneficios — e da maior formalizagdo da economia.'
Com isso ¢ apesar da maior arrecadag@o propiciada pelo aumento da recei-
ta tributaria nos ultimos anos, a despesa do FAT com seguro-desemprego

9 E possivel que, em alguns anos, se verifique uma diferenca entre os valores de caixa e contabil no
registro dos dividendos. Do ponto de vista do BNDES, para maximizar a capacidade de emprés-
timos da institui¢do, o que interessa é como o pagamento de dividendos afetard o seu caixa. Em
alguns casos, pode haver mecanismos contdbeis que permitam pagar dividendos para satisfazer a
intengdo das autoridades de contribuir para o resultado primario, mas sem que isso afete o caixa
do BNDES.

10 Para aspectos especificos acerca do funcionamento do FAT, sugere-se ver a descri¢do pormenori-
zada dos detalhes sobre o tema em Machado (2006).

11 Ver Meirelles (2008). Entre 2003 e 2008, a populagdo empregada com carteira aumentou 28%,
enquanto o saldrio minimo, deflacionado pelo IPCA, teve um incremento real acumulado de 33%.
Como resultado dessa combinagdo de tendéncias, somadas a rotatividade da mdo de obra, a des-
pesa com seguro-desemprego do FAT, em termos reais, deflacionada pelo deflator implicito do PIB,
aumentou em cinco anos nada menos que 83% entre esses dois anos.
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vem sendo superior ao valor que ingressa nos cofres do Tesouro na forma
de 60% da receita do PIS-Pasep (Tabela 10). Dessa forma, a contribui¢do
positiva que o fluxo liquido associado aos depdsitos especiais vinha repre-
sentando até meados da década sofreu uma mudanga de sinal.

A Tabela 11 expde esse quadro claramente, indicando que o fluxo liquido
de recursos dos depdsitos especiais, que tinha sido de R$ 4 bilhdes na
média de 2005/2006, tornou-se negativo em R$ 2 bilhdes/ano na média de
2007/2008.!2 O fluxo liquido total ainda foi positivo por conta dos ingres-
sos liquidos do FAT constitucional — que cresceram fortemente em 2008,
por causa do boom da receita. Mesmo assim, quando se consideram os pa-
gamentos relacionados com o Fundo PIS-Pasep (remanescente de épocas
mais antigas, separado do FAT e no qual ndo ha entradas, mas apenas saida
de recursos, por ser um fundo em exting@o), o resultado liquido total (FAT
liquido menos a despesa com PIS-Pasep) foi de R$ 1 bilhdo/ano no tltimo
biénio, quando tinha sido de R$ 7 bilhdes em 2005.

Como o BNDES paga 6% de juros ao FAT e, além disso, a economia cres-
ceu ao longo do tempo, na pratica, apesar do ingresso liquido de novos
recursos, a importancia relativa do estoque do FAT constitucional tem di-
minuido com o amadurecimento do fundo. No fim dos anos 1980 e inicio
dos anos 1990, logo depois de ter sido instituido por forca da Constitui¢do
de 1988, o FAT, por ser um fundo novo, crescia sistematicamente, mas o
pagamento de juros sobre um valor crescente passou a diminuir a relevan-
cia do ingresso liquido de novos recursos. Com isso, o FAT constitucional,
expresso como propor¢do do PIB, deixou de crescer como fazia até meados
da década (Tabela 12). Nao dara, portanto, para depender exclusivamente
dessa fonte para os planos futuros de expansido do BNDES."

12 A dindmica do estoque dos depdositos especiais se assemelha a de uma caderneta de poupanga,
na qual durante anos sdo feitos depositos liquidos e da qual depois passam a ser feitos saques. O
fato de os pagamentos com seguro-desemprego crescerem fortemente quando o desemprego estava
em queda indica um problema de desenho do programa, cuja andlise, porém, excede os limites do
presente artigo.

13 Sobre essas questoes, ainda que em uma perspectiva diferente, ver Lumbreras (2008).
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TABELA 10

Recursos para o Seguro-Desemprego

(% do PIB)

ANO RIEI(;EII’-I;AASZ(I)’% DESPESAS FAT DIFERENCA

(A) (B) (A) - (B)

2001 0,53 0,51 0,02

2002 0,52 0,54 -0,02

2003 0,61 0,50 0,11

2004 0,62 0,51 0,11

2005 0,62 0,55 0,07

2006 0,61 0,65 -0,04

2007 0,62 0,71 -0,09

2008 0,65 0,73 -0,08

Fonte: Receita Federal, STN.

Os depdsitos especiais do FAT t€ém uma dindmica diferente da do FAT
constitucional e obedecem a outros determinantes. A amortizacdo de tais
depositos se dd mediante devolugdo sob a forma de “Reembolso Automa-
tico” na proporcéo de 2% do saldo ao més, exceto para o Programa FAT
Infraestrutura, para o qual a parcela reembolsada ¢ de 1% ao més do saldo
devedor. O estoque ¢ remunerado pela taxa de juros de longo prazo (TJLP) —
atualmente em 6,25% ao ano —, do qual depois ¢ subtraida a parcela amor-
tizada. Na auséncia de novas entradas significativas e mantida, como pers-
pectiva para a préxima década, a tendéncia recente do fluxo dos depositos
especiais mostrada na Tabela 11, pode-se esperar uma queda real do valor
do estoque, dando continuidade ao fendmeno observado em 2007 e 2008.
A natureza desse movimento de carater duradouro, ligado a demanda por
maiores recursos do Ministério do Trabalho, difere do que foi observado
em 2003, quando a queda foi apenas esporadica e associada ao elevado
volume de saidas daquele ano, logo depois revertida (Tabela 13).
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TABELA 12
FAT Constitucional
(% do PIB)*

ANO FAT CONSTITUCIONAL
2000 2,77
2001 2,99
2002 2,95
2003 3,11
2004 3,01
2005 3,14
2006 3,08
2007 2,92
2008 3,07

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do FAT do BNDES.

* Calculo feito dividindo o estoque do FAT constitucional de 31 de dezembro pelo PIB valorizado a
pregos de final de dezembro, utilizando a metodologia que o Banco Central utiliza para a relagao divida
liquida do setor publico/PIB.

Essas questdes sdo importantes porque irdo definir o volume de recursos
liquidos que o BNDES terd disponiveis nos préximos anos, nos termos
da estrutura de informagdes da Tabela 9. Com menor ingresso liquido de
recursos do FAT — a ponto de o resultado conjunto do FAT constitucional e
dos depdsitos especiais poder ser negativo em algum momento futuro, se
a retirada destes ultimos for muito elevada —, o BNDES tera de identificar
novas fontes de captagdo, se quiser continuar a expandir o seu volume
de operagdes.

TABELA 13
Estoque de Depdsitos Especiais do FAT
(Em R$ Milhdes Constantes de Dezembro de 2008)*

ANO FAT DEPOSITOS ESPECIAIS
2000 10.540
2001 13.506
2002 16.601
2003 15.509
2004 17.567
2005 23.701
2006 28.439
2007 27.640
2008 25.254

Fonte: BNDES.
* Deflator: IPCA.
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4. O BNDES e o Financiamento do Investimento:
Notas sobre o Futuro

A evolugao, no futuro, da relagdo desembolsos BNDES/PIB devera depen-
der de qual for a trajetdria de dois indicadores. De um lado, do coeficiente
crédito/PIB, e, de outro, da razio entre o crédito do BNDES e o crédito
total da economia.

O fluxo de desembolsos do BNDES — que naturalmente se reflete também
na importancia do estoque da carteira de empréstimos — teve um cresci-
mento expressivo nos ultimos anos. Em termos reais, a pregos de 2008, o
sistema BNDES passou de um volume de desembolsos de R$ 20 bilhdes
no primeiro ano completo apos a estabilizacdo da economia (1995), usando
o deflator implicito do PIB, para os R$ 92 bilhdes de 2008, esperando-se
novo aumento para 2009 (Gréfico 1).

GRAFICO 1
Desembolsos do BNDES
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Fonte: BNDES.
* Deflator: Deflator implicito do PIB.

A Tabela 14 da uma ideia de onde se concentrou a expansdo dos desem-
bolsos nos tltimos anos. Tomando como referéncia o ano 2000, quando os
desembolsos do BNDES corresponderam a 2,0% do PIB, a variagdo até
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2008 foi importante: os desembolsos atingiram 3,2% do PIB, sendo que
a dindmica ¢ explicada em parte pelo aumento dos desembolsos da infra-
estrutura, de 0,7% do PIB, em 2000, para 1,2% do PIB, em 2008. Nesse
mesmo periodo de oito anos, a taxa de investimento aumentou um pouco
mais de 1% do PIB.

Se a comparagio for feita com o “vale” da economia em 2003, as variagdes
sdo ainda mais marcantes: entre 2003 e 2008, os desembolsos do BNDES
passaram de 2,1 para 3,2% do PIB, e mais de metade da variagdo ¢ explica-
da pelo incremento dos desembolsos para infraestrutura, de 0,6 para 1,2%
do PIB, em um contexto de aumento da taxa de investimento da economia
de trés pontos percentuais do PIB.

No futuro, apesar da expansdo recente do crédito, considerando a ainda
relativamente baixa penetragdo do crédito na economia brasileira em com-
paragdo com outros paises, ¢ razoavel esperar que a relagdo crédito/PIB
tenderia a aumentar no Brasil, paralelamente ao incremento da taxa de in-
vestimento, claramente ainda insuficiente para crescer sustentadamente, na
proxima década, ao ritmo almejado de 5% a.a. Ao mesmo tempo, em um
cenario de expansdo de outras fontes de crédito, como o imobiliario, ¢ de
fortalecimento de outros instrumentos de apoio ao investimento, ¢ valido
imaginar que diminua o coeficiente empréstimos do BNDES/crédito total
da economia.!* Da combinacdo dessas tendéncias, resultara a trajetdria da
relacdo desembolsos do BNDES/PIB.

Observe-se nos Grafico 2 e na Tabela 15 que algumas tendéncias ja estdo
se verificando ha anos. O crédito da economia passou de 26% do PIB, em
2000 (e apenas 22% do PIB em 2002), para 41% do PIB, no final de 2008
(Grafico 2). Isso ocorreu ao mesmo tempo em que o estoque de crédito do
BNDES em relagdo ao PIB também aumentou. Contudo, paralelamente,
os empréstimos do BNDES, comparados com o estoque total de crédito da
economia, diminuiram em termos relativos (Tabela 15). De fato, nos ulti-
mos oito anos o estoque dos empréstimos do BNDES passou de 5 para 7%
do PIB, mas a participagdo dos mesmos no total do crédito da economia
caiu progressivamente nos ultimos anos e, ap6s atingir um pico de 24%
do total em 2003, no final de 2008 caiu para 17% do crédito, por causa da
maior expansdo de outras modalidades de crédito.

14 No auge da crise de 2008/2009, porém, diante da extensdo do fechamento de outras fontes de
crédito, pode-se esperar um movimento oposto, a ser nesse caso revertido na proxima década, uma
vez superada a crise atual.
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TABELA 14
Desembolsos do BNDES
(% do PIB)
*DOPB MEMO:FBKF

ANO Agropecuaria Industria  Infraestrutura C;::‘.I.e Outros Total (% DOPIB)
1995 0,10 0,58 0,25 0,08 0,00 1,01 18,32
1996 0,09 0,52 0,35 0,19 0,00 1,15 16,87
1997 0,15 0,72 0,86 0,18 0,00 1,91 17,37
1998 0,14 0,76 0,81 0,23 024 2,18 16,97
1999 0,12 0,79 0,58 020 0,18 1,87 15,66
2000 0,16 0,88 0,72 0,19 0,08 1,98 16,80
2001 0,21 1,01 0,55 0,17 0,04 1,98 17,03
2002 0,31 1,18 0,86 0,19 0,05 2,59 16,39
2003 0,27 0,95 0,56 0,19 0,09 2,06 15,28
2004 0,36 0,81 0,74 0,15 0,01 2,07 16,10
2005 0,19 1,09 0,74 0,17 0,00 2,19 15,94
2006 0,14 1,14 0,67 021 005 221 16,43
2007 0,19 1,02 0,99 0,30 0,00 2,50 17,52
2008 0,19 1,35 1,21 0,39 0,04 3,18 18,99

Fonte: BNDES.

A Tabela 16 apresenta um exercicio simples para indicar qual pode ser a
taxa de investimento da economia em meados da proxima década, assumi-
das certas hipdteses para a evolucéo do PIB e do investimento. Parte-se de
uma formacao bruta de capital fixo de 18,5% do PIB em 2009 e supde-se
um crescimento do PIB de 3,5% em 2010 e de 4,5% a.a. a partir de 2011 e
uma trajetoria de expansdo do investimento a um ritmo crescente nos pro-
ximos anos, conforme explicitado na tabela. Observe-se que, nesse caso,
a taxa de investimento aumentaria em torno de 2,5 pontos percentuais do
PIB até 2015, chegando a 21% do PIB.

Em tais circunstincias, se os desembolsos do BNDES se conservarem en-
tre 3,0 € 3,5% do PIB, o coeficiente desembolsos do BNDES/investimento
tenderia a diminuir, com o aumento futuro esperado do investimento. E in-
teressante chamar a ateng@o para o fato de que, no debate recorrente acerca
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do papel do Estado na economia, tal desfecho pode vir a ser uma espécie
de “caminho intermediario” entre as visdes ditas “liberal” ou “desenvol-
vimentista”, uma vez que o BNDES continuaria a ter um porte absoluto
similar ao atual, a0 mesmo tempo em que, em termos relativos, poderia
ceder espago para outras fontes. !’

GRAFICO 2
Brasil — Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro: Dezembro
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Fonte: Banco Central.

Nesse sentido, cabe citar que o mercado de capitais brasileiro cresceu sig-
nificativamente nos ultimos seis anos, conforme pode ser observado nas
Tabelas 17 e 18, em que sdo apresentados os dados relativos ao valor de
emissdes de ac¢des e debéntures.

15 Note-se que isso daria continuidade a tendéncia observada entre 2003 e 2008 na ultima coluna da
Tabela 15 — ainda que em 2009, especificamente, o momento atipico associado a atual crise possa
gerar um “ponto fora da curva”.



24 AS FINANGAS DO BNDES: EVOLUGAO RECENTE E TENDENCIAS

TABELA 15
Empréstimos do BNDES (Dezembro)
BNDES: .
e e o S
(% do PIB) (% do PIB) (% do PIB) Tot;f’ d?Eif:;:ia)
2000 2,5 2,5 5,0 18,9
2001 2,6 2,6 5,2 21,1
2002 2,8 2,5 53 24,1
2003 3,1 2,7 58 24,2
2004 2,9 2,5 5.4 22,0
2005 3,0 2,7 57 20,3
2006 2,9 2,8 57 19,0
2007 2,8 3,0 58 17,1
2008 3,6 3,4 7,0 17,0

Fonte: Banco Central.

TABELA 16
Taxa de Investimento, com Hipétese de Crescimento do PIB de
3,5% em 2010 e de 4,5 a.a. a partir de 2011

CRESCIMENTO DO

ANO INVESTIMENTO (%) INVESTIMENTO (% DO PIB)
2009 n.c.” 18,5
2010 4,0 18,6
2011 5,0 18,7
2012 6,0 18,9
2013 7,0 19,4
2014 8,0 20,0
2015 9,0 20,9

Fonte: Elaboragdo prdpria.
*n.c.: Ndo considerado.

Para efeito de mensuragdo do amadurecimento do mercado de capitais
brasileiro, € valido salientar que, como propor¢do da soma das emissdes
primarias de agodes e total de debéntures, o volume desembolsado pelo
BNDES caiu de 341% para 81%, dessa variavel, entre 2002 e 2007.
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TABELA 17
Brasil: Total de Emissoes de Agoes
(Em R$ Bilhoes)

OFERTA DE AGOES PRIMARIO SECUNDARIO TOTAL
2002 1,05 5,09 6,14
2003 0,23 1,85 2,08
2004 4,47 4,68 9,15
2005 4,55 6,58 11,13
2006 14,22 12,76 26,98
2007 33,13 34,12 67,25
2008 32,14 1,85 33,99
Fonte: CVM.

O mercado de capitais ¢ uma possivel alternativa para o BNDES, na busca
por recursos para fazer frente ao volume de desembolsos pretendidos para
os proximos anos. Atualmente, ha no mercado uma série de instrumentos
financeiros, entre os quais agdes, debéntures, bonus e titulos permutaveis,
que podem ser utilizados para a captacdo de novos recursos para o Banco.

Nos ultimos anos, o BNDES ja fez uso de instrumentos do mercado de
capitais — ainda que modestamente — por meio da BNDESPAR, nas ope-
racdes de captagdo por meio de debéntures indexadas ao IPCA e prefi-
xadas. Em 2006, por exemplo, por intermédio da BNDESPAR, o Banco
captou em mercado, por meio de emissdo de debéntures simples, o total
de R$ 600 milhdes, em série tnica indexada pelo IPCA e com spread adi-
cional de 8,5% a.a. Em 2007, a captagdo por meio desse instrumento de
mercado ocorreu em duas séries: uma no valor de R$ 800 milhdes, indexa-
da pelo IPCA com spread adicional de 6,8% a.a.; e uma segunda no valor
de RS 550 milhdes, com taxa de remuneracdo anual nominal prefixada de
11,2%. Com vistas ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
o BNDES realizou em 2004 e 2006 o langamento do primeiro Exchange
Traded Fund da Bovespa, o PIBB, em duas ofertas publicas que, conjunta-
mente, somaram R$ 2,8 bilhdes.

O BNDES pode voltar a captar recursos com a emissdo de debéntures no
Brasil, sujeito as condi¢cdes de mercado, para o €xito dessas operagdes.
Em 2008, as emissdes de debéntures foram reduzidas, por causa da maior
aversdo ao risco. Em se tratando de operagdes de mercado de capitais,
utilizando-se a¢des, os bancos que fizeram uso desse mecanismo nos anos
recentes agiram, principalmente, no middle market. Seus principais setores
de atuagdo concentram-se no crédito direto ao consumidor, consignado e
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outras formas de crédito mais direcionadas a pessoa fisica. No exterior,
bancos similares ao BNDES fizeram ofertas primarias significativas de
acdes, como o China Construction Bank, que em 2007 fez uma oferta no
valor de US$ 7,6 bilhdes, enquanto o Korean Development Bank estuda
implementar esse mesmo tipo de operacdo, entre 2009 e 2011, para aumen-
tar a base de capital.

TABELA 18

Brasil: Total de Emissdes de Debéntures
(Em R$ Bilhdes)

OFERTA DE DEBENTURES

2002 14,63
2003 5,28
2004 9,61
2005 41,53
2006 69,46
2007 46,53
2008 37,46
Fonte: CVM.

Alternativamente, no mercado internacional, na préxima década, depois
de superada a crise atual, pode-se pensar no lancamento de bonus e titu-
los de renda fixa, que seriam incrementados com a inclus@o de opgdes,
como o direito de conversdo em algumas agdes especificas, integrantes da
carteira da BNDESPAR. Esse tipo de operagdo também ndo ¢é novidade
para o BNDES, no catalogo de op¢des de captacdo, uma vez que o Banco
ja emitiu, no fim dos anos 1990 e no inicio desta década, bonus e papéis
permutaveis no mercado internacional.

A utilizagfo das ferramentas do mercado de capitais, para provimento de
recursos, para fortalecimento da base de capital ou aumento da alavanca-
gem, ndo significa que o BNDES podera ter acesso ininterrupto a esses
mercados, por prazos e taxas plausiveis, para viabilizar o financiamento de
orgamentos crescentes. A alternativa do mercado de capitais, do ponto de
vista financeiro — em termos de volume e de custos — é mais restritiva do
que aquelas relacionadas aos fundos institucionais.

Investidores institucionais, que representam parcela significativa do publi-
co que aplica nos instrumentos de mercado de capitais, demandardo con-
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di¢des exigentes, redugdo de prazos e expectativa de maior rentabilidade,
caso esteja implicita a necessidade do Banco de levantar recursos perma-
nentemente. Em termos concretos, dificilmente o mercado podera suprir
as necessidades de or¢amento da ordem de dezenas de bilhdes de reais,
durante varios anos sucessivos.

O uso da carteira de a¢cdes da BNDESPAR, brago de investimentos do
Banco, para suprir as necessidades or¢amentarias ao longo dos anos, pode
ser factivel durante algum tempo, mas ndo ¢ garantia continua de finan-
ciamento para as operagdes de intermediagdo financeira. A ocorréncia de
crises, como a verificada em 2008, pode retardar a alienag¢do de determina-
das acdes. Portanto, a contribui¢io para o orcamento do BNDES resultante
dessas alienagdes devera ser menor do que no passado recente.

Cabe ainda mencionar como possibilidade a injegdo de capital por parte
do Tesouro Nacional, ndo na forma de endividamento como nas operagdes
realizadas em 2008/2009, mas de aporte de capital.

A injecdo de recursos para fazer frente aos desembolsos deve incorporar
a busca de equilibrio de rentabilidade, ou seja, as operacdes em que tais
recursos serdo aplicados deverdo exceder o custo médio de captagdo, para
atingir os objetivos de conservar a sustentabilidade e o equilibrio finan-
ceiro do Banco. Além disso, deve ser mencionado que a contrapartida
dos maiores empréstimos do Tesouro ao BNDES é que aquele abdica da
possibilidade de promover uma redugdo maior da divida mobiliaria, que
¢, portanto, pressionada por conta desse endividamento.!® O problema ¢
que o Tesouro se defronta com uma realidade incomoda, representada pela
existéncia de uma divida mobiliaria — e também de uma divida bruta — ex-
pressiva. A Tabela 19 mostra, no inicio da estabilizagio (1994), no fim do
governo de Fernando Henrique Cardoso (2002) e em 2009, a estatistica da
divida liquida do setor publico e sua composigdo.

Observe-se que o aumento da divida mobiliaria federal é um fendmeno que
salta aos olhos. Embora nos ultimos anos isso tenha sido a contrapartida,
em parte, da acumulag@o de reservas internacionais, que reduziu a divida
externa publica liquida — atualmente negativa —, o fato é que a divida mobi-
lidria, sendo o passivo mais caro da estrutura de divida do governo federal,
equivale hoje, em termos relativos, como proporg¢do do PIB, a cerca de 3,5

16 Como o Tesouro é uma entidade devedora em termos liquidos, essa posicdo ndo se altera pelo fato
de ele oferecer um empréstimo ao BNDES, mas nas estatisticas fiscais hd um aumento simultdneo do
ativo — empréstimo a institui¢des financeiras — e do passivo financeiro do governo — divida bruta.
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vezes a importancia que a variavel tinha no ano de langamento do Plano
Real, em 1994. Dai a relevancia, na dtica do governo, de que a divida mo-
biliaria diminua nos proximos anos.

O BNDES, entdo, tera de estar preparado, na préxima década, para que,
em algum momento, a oferta de crédito do Tesouro ao Banco possa vir a
se tornar mais restrita, com as maiores dificuldades de funding que disso
adviriam para a institui¢do. A isso se soma a perda de graus de liberdade
para o BNDES, em relacdo ao passado, representada pela necessidade de
obediéncia as novas disposi¢des regulatdrias adotadas nos ultimos anos,
tais como a adog¢do das normas do IFRS e o impacto local associado aos
requisitos do Acordo de Basileia, implicando maior necessidade de com-
prometimento de capital.

TABELA 19

Divida Liquida do Setor Publico — Dezembro

(% do PIB)

COMPOSICAO 1994 2002 o Ai?:; 0)

Divida Interna 215 37,6 50,0
Base Monetaria 3,6 4,2 4,6
Divida Mobiliaria Federal 11,7 34,4 40,3
Operagdes Compromissadas BC 0,0 44 13,6
FAT -2,0 -4,4 -52
Créditos do Tesouro a Inst. Financ. Federais n.d.* -0,7 -1,6
Outras Dividas Federais, Estaduais e Munic. 3,0 -1,4 -2,0
Divida Interna de Empresas Estatais 52 1,1 0,3

Divida Externa 8,5 13,0 -13,4

Total 30,0 50,6 36,6

Fonte: Banco Central.
*n.d.: Ndo disponivel.

5. Conclusoes

A evolugéo recente dos principais indicadores financeiros do BNDES tem
se caracterizado por uma combinaco de circunstancias, com destaque para
os seguintes fatos:
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a) a politica de redugio dos spreads e o aumento dos prazos médios de
financiamento;!’

b) o aumento dos desembolsos;
¢) aredugdo da contribuigio liquida do FAT; e

d) a relacdo entre a distribuicdo de resultados (dividendos) do BNDES e
as metas de resultado primario do governo central, combinada com o
crescente apelo aos recursos do Tesouro Nacional.

A politica de redugdo dos spreads ocorrida nos tltimos anos veio acom-
panhada do aumento nos prazos médios de financiamento. Ainda que isso
seja meritorio do ponto de vista do desenvolvimento econdmico e social
do pais, os impactos na geragdo futura de fluxo de caixa do BNDES — pela
influéncia direta sobre os retornos da institui¢do — ndo sdo despreziveis. A
tendéncia de redu¢io dos spreads do BNDES implica também a perda de
importancia relativa do item “Receita — Despesas da intermediaggo finan-
ceira”, que constitui o core business do Banco, rubrica que inicialmente
estagnou em R$ 5 bilhdes depois de 2005, com uma queda importante em
2008, a despeito do comportamento dos desembolsos no periodo.

O aumento dos desembolsos chama a aten¢ao pela sua intensidade. Entre
1995 e 2005, os desembolsos nominais do sistema passaram de R$ 7 bi-
lhdes para R$ 47 bilhdes, correspondendo a um aumento real médio, uti-
lizando como deflator o deflator implicito do PIB, de 10,7% a.a. Ja no
periodo do tri€nio que vai do ano-base 2005 a 2008, o crescimento real nos
trés anos foi de 18,8% a.a, chegando aos mais de R$ 90 bilhdes de 2008.

Na composic¢do do passivo consolidado do BNDES, ¢ valido supor que o
peso do FAT total na estrutura de endividamento do BNDES devera perder
importancia relativa no futuro. A redugdo da contribui¢do liquida do FAT
total ¢ um fendmeno recente, mas que devera se acentuar nos proximos
anos. Ele estd, em parte, ligado ao inicio da devolugao da parcela dos de-
positos especiais, que contribuiram positivamente para o financiamento do
BNDES durante varios anos, mas cuja tendéncia se inverteu recentemente,

17 O spread basico do BNDES caiu de 2,3%, em 2005, para 1,5%, em 2007, e 1,2%, em 2008. O prazo
médio dos empréstimos, por sua vez, aumentou de 74 meses, em 2000, para 80 meses, em 2007, e
88 meses, em 2008, em todos os casos sem contar os empréstimos associados ao Fundo de Marinha
Mercante (FMM). Os autores agradecem & equipe técnica da Area Financeira do BNDES pela
atualizagdo das informagaoes.
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em fun¢@o dos maiores requerimentos de gastos associados ao pagamento
de seguro-desemprego pelo Ministério do Trabalho.

Por sua vez, a importancia do pagamento de dividendos e o recurso cres-
cente ao Tesouro Nacional sdo o corolario natural da combinacéo de de-
sembolsos maiores e menores recursos do FAT.

Como conciliar os fatos apresentados nos dois primeiros itens menciona-
dos no inicio destas conclusdes, se a intengdo for perseguir esses mesmos
objetivos no futuro? Para isso, é preciso analisar o comportamento de
duas variaveis fundamentais: o custo de captacdo e o montante de recur-
sos captados.

Se 0o BNDES libera quantias cada vez maiores de recursos, a0 mesmo tem-
po que sua principal fonte de financiamento nos Gltimos vinte anos comeca
a diminuir, a compatibilizacdo entre as tendéncias de spreads menores e
prazos e desembolsos maiores requer o uso mais intenso de outras fontes
de recursos. Dados os ja tradicionais problemas para o desenvolvimento
de um mercado voluntario de oferta de recursos de longo prazo no mer-
cado doméstico e as dificuldades de acesso ao crédito externo em 2008,
0 gap acabou sendo preenchido pelos maiores empréstimos do Tesouro,
mas ndo ha como garantir que, na proxima década, o Tesouro continuara a
emprestar bilhdes de reais, de forma estavel e ano apds ano. Note-se que,
do ponto de vista do Tesouro, o empréstimo liquido de recursos adicionais,
além daqueles ja comprometidos, implicaria ter uma exposure crescente
em relagdo ao BNDES, algo que podera ndo ser apoiado pelas autoridades
fazendarias indefinidamente, ao longo da proxima década.

Por isso, no futuro, o BNDES tera o desafio de identificar alternativas de
captagdo de recursos, capazes de substituir gradualmente o FAT. Algumas
alternativas utilizadas recentemente pelo Banco para a geragéo de resulta-
dos podem ndo se revelar factiveis em um futuro préximo, ou nio serem
suficientes para atender ao aumento de desembolsos desejado.

A geragdo de lucros gragas a alienago de agdes depende de uma recupera-
¢do consistente do mercado de capitais, o que pode demorar alguns anos.
Cabe citar que, se houver captacdes realizadas pelo banco no mercado fi-
nanceiro, elas tendero ndo somente a elevar o custo médio de captagio,
como também a aumentar a probabilidade de ocorréncias de descasamen-
tos entre a duration de posi¢des ativas e passivas. Um dos grandes desafios
para os proximos anos, portanto, ¢ como estar preparado para lidar com
um futuro — ainda que distante — no qual o ambiente financeiro serd mais
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hostil: de um lado, a captacdo de recursos ocorrera a custos mais elevados;
e, de outro, o montante obtido sera incerto e sujeito a descasamentos de
custos e de prazos.

Por fim, cabe ressaltar que o valor do funding necessario para o BNDES
depende de qual serd o papel desempenhado pelo Banco, uma vez que
metas mais ambiciosas implicam estratégias financeiras igualmente
mais ambiciosas. Assim como a fun¢do do BNDES evoluiu ao longo dos
anos, ¢ importante que, na proxima década, o Estado brasileiro defina o
que se espera que o Banco venha a ser daqui a dez anos, em um cenario
doméstico no qual, possivelmente, havera outros ofertantes de crédito
de longo prazo.

Este artigo ndo trata das implicagdes de politica derivadas da analise feita,
mas apenas lanca algumas questdes em aberto, para uma reflexdo — que
deve ir além das fronteiras do BNDES — que se impde ¢ que pode ser resu-
mida na seguinte questdo: o que a sociedade brasileira quer do BNDES? A
resposta a essa questdo ¢ chave, porque nem sempre as pressdes as quais
uma institui¢do responde no curto prazo, se atendidas, levardo a melhor
solugdo coletiva em prazos mais dilatados.

A proposito dessa questdo, ¢ valido refletir acerca da psicologia coletiva,
com base nas li¢des deixadas pela crise recente da economia internacional,
que mostram como os incentivos para a ac¢do individual de cada agente
especifico podem levar a caminhos que se revelem delicados a posteriori.

Em instigante e elucidativa analise sobre as raizes profundas da recente
crise financeira internacional, publicada na revista The Economist, Edward
Carr afirma, provocativamente: ‘“People enjoy booms... Politicians like
booms too... It is hard to stop booms once they are in full swing” [Carr
(2009, p. 6)]. Nao ha nada parecido a uma crise similar em gestacdo no
Brasil em fung¢do da maior utilizagdo do sistema financeiro estatal, mas ha
um paralelo com esse processo no que diz respeito a psicologia de uma so-
ciedade e do comportamento dos governos. E sintoméatico que o subtitulo
da secdo do texto citado de Carr, do qual foi extraido o excerto acima, seja
precisamente “Just say no”, palavra essa sempre dificil de pronunciar em
qualquer meio — seja ele publico ou privado — quando todas as for¢as agem
na mesma diregao.

Repare-se que virou lugar-comum, nos ultimos meses, criticar duramente
aqueles que ndo abortaram a crise mundial quando ela estava em gestacéo.
Embora, retrospectivamente, as causas da crise paregam ser muito claras,
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no contexto em que as sementes da mesma estavam sendo langadas, era
muito dificil para um analista de risco de bancos de investimento — que na
época estavam fazendo grandes lucros com o subprime — dar baixa naquilo
que parecia ser uma espécie de “galinha dos ovos de ouro”. Da mesma for-
ma, para as autoridades regulatorias, era complicado atacar um problema
que, até entdo, o grande publico ndo percebia como tal. E, obviamente,
para qualquer governo, ¢ sempre dificil abortar um processo intenso de
crescimento. E, no entanto, a dificuldade de dizer “nido” diante de um con-
junto de circunstancias que parece temporariamente deixar a todos satisfei-
tos acaba, a longo prazo, quase sempre cobrando um pre¢o mais alto.

Fazendo um paralelo com o processo descrito no texto, note-se que, de
modo geral, o que se pede do BNDES pode gerar inconsisténcias impor-
tantes de longo prazo. Exige-se do Banco que ele diminua o seu spread e
aumente o prazo dos seus empréstimos, a0 mesmo tempo em que se cobra
dele um comprometimento com a contribuicéo para o resultado fiscal pri-
mario, mediante o pagamento de dividendos expressivos, como parte de
um lucro que nos ultimos anos atingiu valores importantes.

Nos ultimos anos, 0 BNDES foi beneficiado por fatos como o ganho resul-
tante da venda de a¢des na fase de boom do mercado acionario ¢ a “folga”
propiciada por eventos excepcionais, como o recebimento do BNDES de
fluxos expressivos — mas temporarios — de depositos especiais do FAT. A
isso se somou a reversdo do risco de crédito em algumas ocasides, bem
como a abundancia de liquidez nas fases de prosperidade mundial. Tais fe-
ndmenos permitiram ao BNDES, ao longo de varios anos, acomodar pres-
sdes antagonicas, sem o surgimento de desequilibrios significativos.

Porém, a mudan¢a de algumas dessas tendéncias, como o estreitamento
da possibilidade de fazer operagdes lucrativas com a venda de papéis em
Bolsa, o fim previsivel da reversdo de risco de crédito, o fechamento do
mercado internacional ou a inversdo do fluxo liquido da parcela de depo-
sitos especiais do FAT, tornou patente a necessidade de fazer escolhas difi-
ceis. Temporariamente, na crise, ainda em 2008 e, conforme ja anunciado,
também em 2009 ¢ 2010, o BNDES pdde contar com recursos expressivos
do Tesouro Nacional. E dificil, porém, imaginar que o acesso a essa ja-
nela continuard a se processar da mesma forma nos proximos anos. Uma
simples olhada nos dados associados as captacdes excepcionais de 2008
mostradas na Tabela 9 sugere que a reprodugdo desse quadro de finan-
ciamento na proxima década ¢, na melhor das hipdteses, pouco provavel.
E uma questdo em aberto o que podera ocorrer em fungdo de eventuais
resisténcias fazendarias a repeti¢do de novos empréstimos durante anos:
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maior acesso ao mercado por parte do BNDES ou, alternativamente, uma
redugdo dos seus desembolsos?

A guisa de comentarios finais, cabem quatro observagdes genéricas, lem-
brando que, embora seja sempre dificil, as vezes o melhor caminho, paro-
diando o ja citado texto da The Economist, é de fato “dizer ndo”, em que
pesem as insatisfagdes que isso possa gerar:'®

 a sociedade brasileira deve definir que papel pretende que o BNDES
tenha no longo prazo, no sentido de precisar que tamanho a instituicao
devera ter uma vez superada a crise: 0 BNDES continuara crescendo;
sera um banco que estabilizara durante alguns anos seus desembolsos
em torno de 100 R$ bilhdes/ano; ou ira regredir parcialmente, aceitan-
do que parte do aumento dos seus desembolsos tera sido de natureza
excepcional?;

* da mesma forma, é preciso que haja uma definicdo acerca de qual ¢ a
prioridade a ser perseguida, uma vez que o bindmio queda de spreads/
aumento de prazo das operagdes, embora agrade a certos agentes so-
ciais, econdmicos e politicos, pode conspirar contra a disponibilidade
de caixa para implementar novos aumentos futuros no volume de de-
sembolsos; e

» provavelmente, o funding da institui¢do na proxima década sera com-
posto de uma espécie de “mosaico” de alternativas, abrangendo uma
combinagdo de retorno de operagdes; recursos remanescentes do FAT;
fontes externas; contribuicdo do mercado de capitais; e financiamento
do Tesouro Nacional.

18 Isso significa reconhecer que o atendimento simultdneo das pressdes por menores spreads, am-
pliagdo de prazos e maior compromisso com desembolsos futuros pode implicar a contratagdo de
desequilibrios futuros.
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