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naturais ou de servigos pdblicos e conseguem contratos de conces-
sho Tavordveis. Aléem disso, a interferéncia é mais provéavel quando o
Leviatd, apesar de ser investidor minoritirio, pode aliar-se a outros
acicnistas e atingir posicio majoritaria. No caso da Vale, esses outros
acionistas incluiam BwpEs e um grupo de fundos de pensdo de esta-
tais, influenciados pelo governo.

Sera esclarecedor descrever um caso em gque a interferéncia resi-
dual néo ocorrey, porque alguns desses atores estavam ausentes (pelo
menos até a conclusio deste livro). A Embraer, “camped nacional” do
Brasil na indastria aerondutics, era de propriedade de swprs, Previ,
Bozano (grupo nacional) e Buropean Aeronautic Defense and Space
Company (Baps). Portanto, também agui o Leviati era acionista mi-
noritaric. Depois da crise financeira de 2008, 2 Embraer, da mesma
forma, anuneicu grandes demisstes. Além disso, a empresa comprava
a maioria de suas pecas e suprimentos de fornecedores estrangeiros,
ndo de empresas nacionais. O governo, porém, n&o estava tio ansioso
para intervir na Embraer quanto estivera na Vale. A Jucratividade da
Embraer dependia de sua capacidade de desenhar novos produtos e de
comprar partes e cornponentes “state-of-art” {por exemplo, motores).
Assim, forcar a Embraer a desenvolver fornecedores nacionais poderia
comprometer substancialmente a competitividade da empresa no carto
prazo. Embora o swnEs e o Previ fossem acionistas minoritarios, os
dois, em conjunto, em 2009, detinham apenas 18,8% das ages com
direito a voto da empresa. Ainda que se acumpliciassem, nilo teriam
vor majoritiria nas decisBes relevantes.

Portanto, nfo achamos que o modelo do Leviatd como acionisia
minoritirio sempre propicie a intervenciio nem mesyno aumente aten-
tagdo de intervir por parte do governo. A intervencio residual, con-
tudo, € possibilidade concreta nos setores intensivos em capital, nos
quais a geragio de caixa das empresas € substancial para ser explorada
por atores estatais em conluic, na fentativa de implementar iniciativas
apoiadas pelo governo.
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O Leviatd como emprestador:
Bancos de desenvolvimento
e capitalismo de Estado

DEPOIS DE ANALISAR O LEVIATA como proprietdrio e gestor de em-
presas ¢ ¢omo investidor minoritario, apresentaremeos, agora, a teoria
do governo como emprestador a empresas. QOrganizamos 08 te;“ues de
nossas hipoteses relacionadas com o Leviatd como emprestador em
dois capftulos. Neste, descrevermos primeiro a teoria geral referente ao
papel dos bancos de desenvolvimento. Em seguida, mostramos a evo-
lugio do modelo de negbcios do BNDES & analisamnos as intencGes e o5
resultados de alguns de seus programas. Em especial, concentramos ¢
foco nos modelos de receita e de financiamento do banco. No capitulo
10, usamos evidéneias sistematicas dos ernpréstimos do BNDES 3 COm1-
panhias abertas e testamos empiricamente se a ingtituigdio, de fato, esta
exercendo as funcdes tipicas de banco de desenvolvimento.

O argumento implicito dos sessenta anos de histéria &0 BNDES €
que, nos primeiros estigios do processo de desenvolvimento, o bamgo
fer. grande diferenga na promogio da industrializacio e na constracao

di- torn have, A medida que o Brasil eariguecia, porém, o banco
nasdant ude eseatla e, portanto, perden a timidez. Como mostra-
s kst mRoso abGatun come os bancos comerciais estatals, gue,
o fers ol ety b nden mads da veleidade dos politicos o tendom
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a perder dinheiro o tempo todo.” O BNDES, historicamente, é dirigido
como banco governamental relativamente eficiente, tentando manter-se
rentével mesmo e épocas de dificuldade. Em consequénceia de seu gran-
de porte, poréim, e de operar em economia mais desenvolvida, ¢ 3NDES,
agora, tem dificuldade em fazer a escolha certa de projetos, e ndo esté
claro gue sen atual portfolio de empréstimos e de investimentos supere o
custo de oportunidade dos fundos que recebe dos pagadores de impostos.

Bancos de desenvolvimento no mundo

De acordo com Armendariz de Aghion, “os bancos de desenvolvimento
$0 instituiches financeiras patrocinadas pelo governo, voltadas basi-
camente para o fornecimento de capital de longo prazo 4 inddstria”?
Hssa definiciio salienta dois aspectos-chave dos bancos de desenvolvi-
mento: a condigio de entidade estatal e a énfase na selugio de falhas
nos mercados de crédito, sobretudo no caso de projetos de maturacio
de longo prazo.

Relatos histdricos mostram que os bancos de desenvolvimento exis-
tem pelo menos desde o século x1x, com a criagio da Société Général
pour Favoriser i’ Industrie National, na Bélgica (1822}, e, mais tarde,
de um grupo de instituigdes na Franga, como Crédit Foncier, Comptoir
d’Hscompte e Crédit Mobilier, este tltimmo desempenhando papel im-
portante na construcio da infraestrutura europeia, como ferrovias, no
séeulo x1x.? A escalada das intervengdes do Fstado e o declinio dos mer-
cados privados que se seguiram as duas guerras mundiais — tendéncia
que Rajan e Zingales denominaram “a grande reversio™ — promoveram
a expansio e reforcaram a importincia dos bancos de desenvolvimen-
to. Durante a reconstrugio do pos-Segunda Guerra Mundial, o Plano
Marshall exigiu que os paises canalizassem fundos internacionais para
a reconstrugio por meio dos bancos de desenvolvimento, acarretando a
criacio do KIW alemio (Kredintaltanlt fior Weidarufban), do 1ps japonés
{Banco de Desenvolvimento do Japao) e até do npes brasileiro,

Ao mesino tempo, novas teorias desenvolvimentistas comecaram a
enfatizar problemas estruturais que inibern a industrializacio de paises
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subdesenvolvidos, dependentes da produciio e exporiacio de commo-
dities bésicas.® Conforme essas teorias, poupancas e créditos induzidos
pelo Estado seriam cruciais para estimular investimentos produtivos,
agregadores de valor. Seguindo as mesmas linhas, Amsden também
destacou a importincia dos bancos de desenvolvimento nas economias
em industrializacio tardia.” Instituicdes financeiras como o Banco de
Desenvolvimento da Corela, argumenta Amsden, foram providenciais
ndo s6 como meios de infundir capital de longo prazo na inddstria, mas
também como mecanismo para selecionar projetos privados e definir
metas de desempenho.

Da mesma maneira como as empresas estatais sobreviveram as on-
das de privatizaclio e s mudancas estruturais na OCDE e nos palises em
desenvolvimento, também os bancos de desenvolvimento demonsira-
ram a mesma resiliéncia. Por isso é que ainda desempenham papel im-
portante na configuracio do capitalisimo de Estado em todo o mundo.
Na tabela 9.1 mostramos que, em 2011, havia centenas de bancos de
desenvolvimento no mundo, € que guase 50% deles se declaravam em-
penhados no fornecimento de empréstimos para diversos projetos de
infraestrutura e de industrializacio. Em 2011, identificamos 288 bancos
de desenvolvimento em todo o munda, concentrados principalmente no
sul e no leste da Asia (29,5%), na Africa (24,3%) e na América Latina
e Caribe (17,7%).

Os bancos de desenvolvimento ganharam novo impulso depois da
crise financeira global de 2008, No ano seguinte, 2008, 0 governo
da Argentina anunciou a intencio de criar um banco de desenvolvi-
mento nacional. Mesmo nos Estados Unidos ja surgiram propostas
para reformar bancos de desenvolvirnento. Em 2011, o or¢amento
federal dos Estados Unidos incluia pacote de 4 bilhGes de dblares
para a constituicio de um banco de desenvolvimento destinado a
apoiar projetos de infraestrutura, embora a proposta nio tenha sido
implementada.®

Poucos sfo, porém, os trabalhos acad@micos que examinam se e$3a8
institui¢des financeiras de fato cumprem sua missdo. Literatura consi-
deravel usa estudos de casos qualitativos para salientar a importincia
dos bancos de desenvolvimento no sentido de promover a “recuperacio”
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Tabela 8.1. Ndmero de bancos de desenvolvimenio no mundo (2011)

Bancos de Bancos de Bancius
Agéncias de desenvolvimenio desenvolv_irr.aento comfzrt?ia;s cam Fotai pey
desenvolvimento . de propositos objetives de regido
{A) g({a;ls especiais desenvolvimento (E)
) o)

Africa 3 26 21 20 70
América do Norte 1 i
Sul e leste da Asia 13 23 22 o7 85
Asia Central o 19
Europa 7 3 2 12
Ameérica Latina/Caribe 4 29 17 i 51
Criente Médio 1 3 7
Qceania i & 5 4 15
Regional/Global 20 3] 3 a8
Total por tipo 21 149 79 89 288

sonte: Contamos e classificamos afiliados & World Federation of Development Financial Institutions e a
European Finance Institutions, usando as informacdes sobre perfis e missBes dos respeciivos sites:
<hblp//wawwidfiorgph/members/list-ofmembers/ > & <htipy//wwwedfibe/membershiml>.
Acesso ey 12 fev, 2012,

NOTA SOBRE D ESOUEMA DE CLASSIFICAGAS:
A. Agéneias tle desenvolvimento incluern autoridades de desepvolviments, centros de treinamenio e
organizagées que prestam assisténcia técnica a selores especificos, mas que ndo se especializam em
concedar emprésiimos,
B, Bancos de dasenvolvimentlo gerais séo os que se concantram em concader empréstimos ou a investir em
projetos industriais ou de infraestrutura. Também inclui bancos que fornecem garantias para que projetos
industriais ou de infraestrutura consigam financiamentos privades. Os bancos de desenvolvimento gerais
podem ser regionais, como o Banco Interamericano de Desenvelvimento, ou nacionals, camo o Banco de
Deservolvimento da Corela.
C. Bancos de desenvalvimento e propdsitos especiais sio instituigBes financeiras especializadas em fomecer
erédito para a agricultura, para empresas de pequeno e médio porle e para a inddstria de construgao, ou
seja, consideramos bancos que querem promover a construgio civil e empreendimentos habitacionais para
famflias gue nfio conseguem empréstimes hipotecanios ou financiamento imebilidrio de instituicbes financeiras
privadas. Essa categoria inclul bances agricolas, como o Bance Principal para o Deservolvimento e Crédite
Agricela (Egite} e o Banco de Terra de Filipinas, além de outros com objetivos mais especificos, como o Banco
Nacional de Habitagfo da india.
D. Classificamos muftas outras instifuigbes como Bancos comercials com objetivos de desenvolvimenio,
por se tratar de entidades plblicas ou privadas que operam come bancos comuns, mas tendem a destinar
parte de seus portidiios a setores especifices, slmejados pafo governo, Exemplos dessa categorla séo
Azerigarbank, no Azerbaijio; o Banco de Desenvelvimento Produtive, na Belivia; & o Banco Nacional do
Butdo Lida, no Bulaa,
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(“catch-up”) industrial.’ Em estudo sobre a intervengio do Estado no
sisterna bancério, Gerschenkron argumenta que, sem a participagio
do Estado, a falta de confianca entre credores e devedores impediria
o aprofundamento dos mercados de crédito.” Sob essa perspectiva, os
bancos privados relutam em conceder crédito a projetos arriscados, de
longo prazo, deixando sem financiamento miitos projetos geradores
de valor.®

Talvez o modelo de Armendiriz de Aghion™ sejé o dnico esforgo
tedrico formal que forneca um arcabouco para compreender o papel dos
bancos de desenvolvimento. Ela sugere que os bancos privados tipieca-
miente investemn pouco na expertise necessaria para avaliar e promover
novas indastrias no longe prazo. Financas subsidiadas, portanto, por
meio de bancos de desenvolvimento promovem noves investimentos,
preenchendo esse vicuo de expertise.

O gue devem fazer os bancos de desenvolvimento

De acordo com a visdo de polftica industrial, os bancos de desenvolvi-
mento se especializam na oferta de financiamento a longo prazo para
projetos que nio disporiam de recursos se tivessem de capti-los em
centros financeiros orientados pelo livre mercado {ver capitulo 2). Em
outras palavras, os bancos de desenvolvirnento oferecem financiamento
subsidiado de longo prazo a projetos para os quais ndo haveria crédito
privado, porque os empreendedores enfrentam restrigbes de capital
ou n#o dispdem de informacdes suficientes sobre a rentabilidade do
empreendimento®?

Sob a visdo da politica industrial, portanio, ac menos trés sdo as
esferas de agflo inter-relacionadas dos bancos de desenvolvimento.
Primeiro, eles podem aliviar a escassez de capital e promover agio
empreendedora para impulsionar setores novos ou tradicionais, so-
bretudo agueles que precisam financiar projetos de capital intensive.®
Segundo, os bancos de desenvolvimento podem financiar projetos de
longa maturaciio ou com baixo retorno financeiro, mas com alto retorno
social’ Finalmente, os bancos de desenvolvimento devem envolver-se
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em atividades promocionais, no caso de “possiveis oportunidades de
investimento nio serem reconhecidas e/ou nfio serem exploradas pelo
setor privado”’® B outras palavras, os bancos de desenvolvimento de-
vem coordenar as acdes dos empreendedores ou fornecer informagdes
sobre “custos de descoberta” "

Em contraste com essa visdo benigna ou positiva dos bancos de
investimento, a visdo de politica partidaria salientaria dois aspectos
negativos. Primeiro, capitalistas em busca de renda podem pedir cré-
dito subsidiado ou ecapital proprio barato mesmo para projetos que
poderiam ser financiados e lancados usando fontes de capital privadas.
De acordo com essa viso, 0s politicos criam e mantém bancos estatails
e bancos de desenvolvimento menos comn ¢ intuito de canalizar fundos
para usos sociais eficientes que para maximizar os chjetivos pessoais ou
engajar-se em negdcios de compadrio com industriais ligados a politi-
ca.”® Segundo, os bancos de desenvolvimente podem salvar empresas
que, do contrario, fracassariam.”

O debate referente 3 missfo e aos efeitos da atividade dos bancos de
desenvolvimento é ainda mais matizado gquando se considera o desejo
do governo de criar “campedes nacionais”. Em outras palavras, politi-
cos e autoridades miram empresas especificas como alvos de fundos
-— empréstimos ou investimentos - como maneira de impulsiona-las
a consolidar o setor e a promover a propria expansio. HA quem argu-
mente, contudo, que s eritérios adotados pelo governo para selecionar
essas empresas 11do sao claros e, as vezes, envolvem objetivos politicos.*
Estudos recentes descobriram evidéncias empiricas compativeis com a
hipdtese de os financiamentos serem influenciados por fatores politicos,
como ciclos eleitorais e doages para campanhas,®

Sob essa visfio menos benigna, nfio seria de esperar que os bancos
de desenvolvimento fossem necessariamente lucrativos, pois pode-
riam financiar projetos que ndo tém valor presente liquido positivo.
Também poderiam conceder empréstimos para reduzir as despesas
financeiras das empresas, mas sem mudar significativamente o de-
sempenho financeiro no longo prazo. Sob a visio de politica partida-
ria, seria provavel que as empresas beneficidrias usassem os fundos
do BNpES para aumentar despesas de capital.
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Em nossa opiniio, a avaliacio das a¢Ges dos bancos de desenvolvi-
mento deve envolver dois passos: neste capitulo, examinamos o modelo
de negéeios geral do snpEs usande dados histdricos de 1952 2 2009; e,
no capitulo 10, realizamos teste econdntico mais detalhado das hipé-
teses decorrentes da visdo de politica industrial e da visdo de politica
partidaria j& analisadas.

Por que examinar o BNDES?

O Brasil é bom lugar para examinar o papel dos bancos de desen-
volvimento ¢ o efeito de seus empréstinios nas empresas, wmna vez que
o BNDES é um dos mais antigos e maiores bancos de desenvolvimento
domundo.2 A tabela 9.2 compara 0 ENDES, 0 Banco Interamericano de
Desenvolvimento (81p), o Banco Mundial, o Banco de Desenvolvimento
da Coreia (Bpc) e o Kredintaltanlt fiir Weidaratban {KfW) da Alema-
nha. Em 2010, o valor dos empréstimos desembolsados pelo 8NDES
equivalia a mais de trés vezes a quantia fornecida pelo Banco Mundial.
O pxpES também era um dos bancos mals hicrativos, em termos de
retorno sobre o ative, e um dos mais rentaveis, em termos de retorno
sobre o patriménio Hquido, exceto o KfW. Finalmente, o BNDES éum
dos bancos mais eficientes, com o mais alto lucro por empregado (de
2 milhées de délares). Com efeito, esse lucro por empregado é quase
dez vezes mais alto que o do Banco Mundial e quase duas vezes mais
alto que 0 do KIW.

Em suma, o BNDES é banco de desenvolvimento de grande porte e
aparentemente lucrativo (em comparagao com os pares). Se suas po-
Titicas de empréstimo forem representativas, o estudo empirico de sen
comportamento pode ajudar a compreender 0 que outros bancos de
desenvolvimento fazem ou devem fazer. Considerando a frequéncia
com que se enconiram bancos de desenvolvimento em outros paises
(ver tabela 9.1), a compreensio dos efeitos dos empréstimos do BNDES
pode fornecer lighes para formuladores de politicas e para executivos
de bancos de desenvolvimento em todo o mundo.
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Vargas (1950-5) — criou o BNpE como entidade autdnoma, com um
staff técnico, como maneira de proteger do clientelismo politico a ba-
rocracia e o prajeto nacional. O presidente Vargas assim agiu ao mesmo
tempo que consiruia um sistema politico baseado em forte corporati-
vismo, com novos sindicatos trabalhistas e associagBes empresariais,
que desernpenhavam importante fungfo "%

BNDE: DE EMPRESTIMOS POBLICOS A PRIVADOS

Durante os primeiros dez anos de operagio, o 8NDE se concentrou na
oferta de financiamento de longo prazo para a renovaciio (reaparelha-
mento) do sistema ferrovidrio e para a construciio de novas usinas hi-
droelétricas. A maioria dos grandes projetos financiados pelo swpx foi
executada por empresas estalais. Por exemnplo, Furnas, Cemig e ouiras
empresas construiram grande parte das maiores usinas hidroelétricas
e linhas de transmissio do Brasil com financiamento do s¥pE e do
Banco Mundial.®

No final da década de 1950, o foco do banco comegon a deslo-
car-se para o apoio ac desenvolvimento da ainda incipiente inddstria
siderirgica. Conforme explicamos no capitulo 3, 0 BNDE, na década
de 1960, atuava como holding de empresas sidertirgicas. Com efeito,
nessa época, o BNDE financiou de 70% a 80% de todos os investi-
mentos de capital na industria siderdrgica.® Durante as décadas
de 1950 e 1960, a maioria dos empréstimos era de longo prazo, e a
taxa de juros era, em média, de 9,5% ao ano. Nos empréstimos para
infraestrutura, as taxas situavam-se em torno de 8%, enguanto, em
empréstimos para empresas industriais, chegavam a 11%. Essas ta-
xas eram inferiores & inflago ®

Sob o governo militar (1964-85), o BwpEs mudoun o foco, de finan-
ciamento de projetos publicos para financiamento de empresas pri-
vadas. A figura 9.1 mostra esse afastamento dos programas de em-
préstimos do 3vpE em relagio As estatais. Antes de 1964, quase 100%
dos empréstimos se destinavam ao financiamento de projetos pi-
blicos, fossem diretos, de érglos governamentais, fossem indiretos,
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Figura 8.1. Distribuicho dos empréstimos do 8nDE enire projetos pdblicos e privados,
1852-78
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de empresas estatais. Por volta de 1970, porém, o setor privado j
recebia quase 70% dos empréstimos, e, no final da década, os projetos
piiblicos ficavam com menos de 20% dos empréstimos. No entanto,
muitas das empresas privadas que recebiam empréstimos nos anos
1970 (e, depois, na década de 1980) seguiam planos de desenvolvi-
mento do governo ou eram “campeds nacionais”, empresas que des-
frutavam de privilégios e ajudas especiais do governo para desenvol-
ver novos setores ¢/ou novas tecnologias, ou para conquistar mercados
no exterior. O BNpE, de fato, nio s6 emprestava a algumas dessas
empresas privadas, mas também mantinha participacBes acionirias
minoritarias em algumas delas.®

Em 1965, como parte do esforco para promover a industria nacional
de bens de capital, o governo criou o Finarme, primeira subsididria do
BNDE, com 0 objetivo exclusivo de fornecer financiamento de médio e
longo prazos para a compra de equipamentos no Brasil.® A indistria de
bens de capital foi uma das de mais répido crescimento antes de 1959,
expandindo-se a aproximadamente 27% ao ano, de acordo com leff*e
o desenvolvimento da inddstria nacional de maguinas e equipamentos
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Figura 8.2 Lucios e perdas por linha de negdaio, anpg, 1953-74
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era considerado condigdo sine qua non para o desenvolvimento indus-
trial nde dependente de exportagfes.

Com o passar do tempo, o modelo de receita do s¥nE mudou de
éntase, evoluindo da forte dependéncia de empréstimos para a renda
gerada por participagdes acionarias e outros investimentos. Entre
1953 ¢ 1974, o BNpE extraia a maior parcela de seu lucro, em malor
ou menor escala, do negbcio de empréstimos. Vé-se na Figura 9.2 que
as receitas de empréstimos comecaram a gerar lucre apenas depois
de trés anos de operagOes e, em seguida, cresceram rapido (em termos
reais), Curiosamente, as décadas de 1950 € 1960 sio o periodo em que
o banco se concentrava nos tipos de atividades que os preconizadores
da politica industrial almejariam para um banco de desenvolvimento.
im mercado com forte restrigio de crédito e corm altos custos de des-
coberta, 0 BNDE concedia financiamento de longo prazo e, 4s vezes,
agia, ele proprio, como empreendedor para promover o desenvolvi-
mento de novas inddstrias, como ago, eletricidade e produtos quimi-
cos. O retorno dos investimentos em aghes também comecou a gerar
lucro, em meados da década de 1960, quando o esforco de industria-
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liza¢io do BNDE estava no auge, embora nio contribuisse com grande
proporcio das recejtas,

Entre 1974 € 1982, as prioridades do sxpg foram determinadas pelo
segundo Plano Nacional de Desenvolvimento, de 1674, do governo mi-
litar, de acordo corn o qual o BNDE almejava mudar a matriz energética
do Brasil (sobretudo depois do choque do petréleo, de 1979), a fim de
(a} impulsionar o desenvolvimento da indistria nacional de insumeos
basicos (para depender menos deimportacgdes) e (h) ét;'ud ara consolidar
a inddstria de méquinas e equipamentos.™ %

Alérn disso, depois do choque do petrdleo de 1979, 0 BwDE também
direcionou seus financiamentos para ajudar a reduzir as importagoes.
Uma dessas iniciativas destinava-se a reduzir as importacBes de bens de
capital. O governo também incumbiu o banco de apoiar 2 entfio emer-
gente inddstria de computagio. Embora, no comeco, parecesse projeto
promisson,® as continuas injegdes de caixa pelo BNDE em empresas
como Cobra (Computadores ¢ Sistemas Brasileires) ndo resultaram,
no longo prazo, em inddstria competitiva de microprocessadores e de
computadores. O fracasso é mais dbvio em comparagio com programa
contemporineo da Repiblica da Coreia para promover o setor, no qual,
além de oferecer apoio financeiro, o governo imp0s objetivos e punigSes
claras para as empresas locais.*

O foco do BNDE concentrava-se, acima de tudo, na substituigio de
importacBes dispendiosas. Conseguentemente, o banco crion, em 1974,
1rés novas subsidiarias: Insumos Basicos 8.A. (Fibase), voltada para a
oferta de financiamento &s vendas de fabricantes de maquinas e equi-
pamentos com alto contetido nacdonal; Mecinica Brasileira S.A. (Em-
bramec), concentrada na oferta de capital a fabricantes de maquinas
e equipamentos, que, entdo, recorriam ao Finame para financiar suas
vendas; e Investimentos Brasileiros 8. A. (Ibrasa), que oferecia capital
de crescimento ao setor privado, especialmente & industria de bens
de consumo.* Esses trés programas em grande parte usaram capital
proprio para facilitar investimentos nos setores-alvo,

e acordo com Curralero, o swpe mudon o foco depois de 1982,
deixando de ser institui¢io financeira de promocao industrial para tor-
nar-se institui¢io financeira de reestraturacio de empresas estatais ¢
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de empresas privadas.* Essas reestruturaces envolviam investimentos
em acdes cujos valores acabavam transferindo o controle para o BNDE.

O banco mudou o nome, em 1982, de 88DE para BNPE, ao adotar
também o objetivo de desenvolvimento social (dai o “s” no fim da nova
sigla) e comegou a usar as subsididrias para investir diretamente em
participagoes aciondrias minoritarias (e 45 vezes majoritarias) em em-
presas brasileiras. Nesse mesmo ano, 0 BNpEs fundiu as subsidiarias
Fibase, Embramec e Ibrasa num Gnico brago de investimentos: BNDES
Participaces (RNDESPAR),

A década de 1980 marea um ponto de virada nas atividades do
BNDES, uma vez que cerca de 45% das alocagbes de capital naguela
década se destinavam a compra de ac¢Ses, em comparacio com 30%
ou menos na década de 1970. A mudanca de foco talver tenha sido
consequéncia do fato de empresas falidas acabarem sob o controle
do BwpES ou de investimentos cm acBes se tornarem preferiveis a
empréstimos como veiculos de financiamento, em tempos de alta in-
flagdo, de modo que o BNDES vinha sofrendo grandes perdas reais nos
empréstimos em decorréncia da desvalorizagio monetéria. Embora
indexados 4 inflagdo, os empréstimos perdiam valor real ao longo do
tempo, pois, entre 1964 e 1986, eram ajustados & inflagio com base
na denominada ortx (Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional),
cujo valor era corrigido pela taxa de infla¢fio oficial, que, em geral,
subestimava a alta dos precos.

BNDES E INFLAGAO NA DECADA DE 1980

Onegdcio de empréstimos do BNpEs enfrentou dificuldades no final da
década de 1970 ¢ durante os anos 1980 em consequéncia da inflacio,
gue disparou veriiginosamente a partir dos dltimos anos da década
de 1970, chegando a niveis entre 40% e 80% a0 ano para, em seguida,
atingir 100% ao ano, no comeco da década de 1980, e, por fim, depois
de 1986, saltar celeremente para mais de 1000% ao ane, entre 1989 ¢
1994. A partir de 1974, o BNDE ajuston a remuneracio dos emprésti-
mos, adicionando-lhes correciio monetaria prefisada de 20% ao ano
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(inflagio média entre 1968 e 1973). Se a inflacio fosse superior, 0 banco
refinanciava os ajustes complementares. A inflagio, porém, superou os
20% ao ano depois de 1974, e a correcdo monetéria prefixada nfo mais
atendia a seus objetivos, Fugenio Staub, ceo da Gradiente, fabricante
de produtos eletrdnicos que recebera empréstimos do BNBES, admitiu
em entrevista que

taxa de jures prefixada de 20% era um erro, ainda por cima com taxas de in-
flacio que avancavam, galopantes, de 20% para 30%, para 45%, para 80%
e para 100%. Portanto, hoje [ 1882, quem paga 20% | do ajuste prefixado],
mais quatro, seis ou nove por cento [ de juros] &, na verdade, protegido [do

governo], nm [ devedor] privilegiado.®

Além disso, depois de 1979, o governo brasileiro subsidiava empreen-
dedores que tomavam empréstimos do BNDE de pelo menos trés manei-
ras. Primeiro, o governo cobrava juros baixos sobre os empréstimos (ou
seja, 4% a 9%). Segundo, o governo limitava a indexagio dos emprés-
timos a até 70% da inflagio, medida pela orTN, cin vez de compensar
a inflacio na integra. Em consequéncia, o 8NDES sofTia prejuizos reais
nesses empréstimos, inclusive porque a OrTN, em geral, nao refletia in-
tegralmente a inflagdo. O Tesouro, contudo, reembolsava o BNDE de
parte da diferenca entre a inflagiio real e a correciio monetaria pela orN.
Najberg estima que, de cada délar que o BNDES emprestava na década
de 1980, as empresas mutuarias cfetivamente pagavam 26% em termos
reais.** Terceiro, 0 BNDES garantia parte dos empréstimos em moeda
estrangeira contraidos pelos empresarios brasileiros para importar mé-
quinas e equipamentos. Em consequéncia, absorvia quaisquer prejuizos
{ou lucros) gerados por desvalorizacBes (ou valorizagdes) cambiais.

Villela calcula que, apesar dos subsidios, a maioria dos empréstimos
do BnDES, na década de 1980, nio financiava nova formagao de capital,
mas, sim, refinanciava empréstimos anteriores ou suhsidiava perdas
cambiais de empresarios que se endividavam no exterior.* Ele calcula
que os empréstimos concedidos pelo BNDES para financiar nova forma-
¢iio de capital respondiam por apenas alge entre 4% e 6% do total da
formacao bruta de capital fixo no Brasil.
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Flgura 9.3, Lucros e perdas por inba de negdcics, enpes, 1874-93
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Identificamos o periodo de 1974 a 1993 como fase especial em termos
de modelo de receita do BipEs (figura 9.3). De um lado, os investimentos,
em lugar dos empréstimos, tornaram-se a linha de negdcios mais lucra-
tiva por volta do fim do periodo. Essa mudanca do modelo de negdeios
acompanhou o processo de reinvencio da propriedade estatal de empre-
sas gue ocorreu na década de 1990. Em especial, o negbcio de emprésti-
mos do BbES deixoun o balango patrimonial do governo dependente de-
mais das transferéncias de recursos. Por exemplo, em consequéncia das
flutuagtes dos pregos e do cdmbio, 0 BNDES passou a perder dinheiro, em
vez de ganhar, ao indexar os empréstimos & inflagio, em 1989. Além dis-
s0, no final da década de 1970 e ao longo da de 1980, o BxDES enfrentou
prejuizos com a garantia de empréstimos em moeda estrangeira. (a maio-
ria para a importacio de méaquinas). £ durante esse perfodo, como ja
descrevemos, que o modelo de negbeios do BNDES entrou e ecrise, pois
0s empréstimos deixaram de ser lucrativos. Além do mais, o governo e o
Tesouro se empenharam explicitamente em usar o BNDES e em subinde-
xar os empréstimos & inflacdo para subsidiar os empresarios.
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Figura 9.4. Linhas e perdas por linha de negdcios, snogs, 1994-2008
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BNDES DEPOIS DA PRIVATIZA(;;&O

O BNDES sobreviveu e continuou importante mesmo depois da onda
de liberalizacio e de privatizacio da década de 1990, iniciada por
Fernando Collor de Mello {1990-2) e impulsionada por Fernando
Henrique Cardoso (1995-2002). Na verdade, o banco atuon como
protagonista dessas reformas em pelo menos trés papéis: plangjamen-
to e execucdo das privatizactes, financiamento dos adquirentes e com-
pra de participaces acionirias minorilarias ern varias ex-estatais.
Sobretudo no segundo governo do presidente Luiz Indcio Lula da
Silva (2007-10), o BWDES também se envolveu em vérias operagfes de
grande escala e ajudou a coordenar fusées e aquisigbes, no intuito de
construir campedes nacionais em diversos setores (ver capitulo 7).
O modelo de receita do spss mudou significativamente depois da
exeeuciio do programa nacional de privatizacio e da estabilizagiio dos
precos, com o Plano Real, em 1995. E claro que, a essa altura, grande
parte da receita do banco decorria do negocio de investimentos em
acOes, que, como mostra a figura 9.4, gerava lucros contimuos, O nego-
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Figura 9.5. Retornos dos investimenios do sNpES em {iulos mobilidrios de empresas,
1968-2008 {retomos em R$, média méval de cince anos}
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ForTE: Calculade pelos autores, com dados do ernpes™ Os relornes sio computados cormo
fucros dos investimentos em portfdlio do sroes (carfeira de participagbes) — principaimente
por interrnédio do BNDESPAR — sobre o esioque desses investimenios. Todos os dados foram
deflacionados com base ne indice 16r-01,

cio de empréstimos, em contraste, s0 se tornou lucrativo depois de
2004. Na figura 9.4, compara-se ¢ comportamento errético do lucro
dos empréstimos, depois de 1995, com a rentabilidade consistente do
negdcio de investimentos em a¢hes.

Em face da caréncia de dados sobre ¢ portfélio completo do
BNDESFAR em participaches acionarias, nfo podemos comparar exa-
tamente sen desempenho com os indices do mercado de a¢des brasi-
leiro, mas realmente sabemos, pelos relatdrios anuais, o lucro gerado
por esses investimentos a cada ano e podemos comparar esses resul-
tados com o estoque de investimentos constante dos balangos patri-
moniais para chegar a uma estimativa do reterno anual desses inves-
timentos (ambos os niimeros foram deflacionados, de modo a
representar retornos reais). Na figura 9.5, vemos que esses retornos
oscilaram entre 3% e 6%, na década de 1970, diminuindo significa-
tivamente na de 1980 (além de prejuizos em alguns anos), para depois
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Figura 9.6. Retorno médio do annes versus o de bancos brasileiros, 1996-2009
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estabilizar-se em torno de 2%, entre meados da década de 1950 e 2002,
Entre 2003 e 2011, os investimentos do BNDES apresentarara desenipe-
nho ainda methor, rendendo entre 3% e 8% ao ano. Como o tamanho do
portfdlio também cresceu, o sNpES dependia muito desses retornos para
alcangar a lueratividade total.

Embora, até 2011, o negdcio de investimentos em agdes do BNDES
fosse muito lucrativo, a maré comegou a mudar contra o banco em
2012. Conforme analisamos no capitulo 6, a presidente Dilma pas-
sou a intervir em muitos setores, afetando diretamente empresas
que participavam do portfdlio do sNpESPAR — como a Petrobras
e intimeras outras de energia. Ainda que o indice do mercado de
acoes local (1Bovaspa) aumentasse 7,4% entre 2011 e 2012, o valor
do portfélio de a¢Ses do swpEsrar encoltheu 12,9%. Complicando
ainda mais a questio, os campedes nacionais engendrados durante
o segundo mandato do presidente Lula apresentaram desempenho
muito pior do que se esperava de inicio. Uma dnica empresa do
portfolio, Ler Lacteos do Brasil (resultante da fusdo de duas em-
presas processadoras de laticinios), infligiv perda de 330 mithdes
de ddlares ao patrimdnio liguide total do banco.*
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O pNDES, portanto, é um animal estranho. £ banco de desenvol-
vimento que, darante algum tempo, parecia ser bom em gerar lucro
com o negbeio de investimentos em agdes, mas nio é muito Jucrati-
vo no negdcio de empréstimos. Quando comparado com os bancos
comerciais no Brasil, que estfo entre os mais fucrativos do mundo,
vemos que, em termos de retorno sobre o ativo (RoA} e retorno sobre
o patriménio liquido (rROE), 0 BNDES € 0 menos lucrativo dos bancos
que incluimos na figura 9.6. O alto ROE pode ser consequéneia da
estrutura de capital do Bupzs, mantendo alguns fundos perpétuos
como dividas subordinadas {ver abaixo andlise mais minuciosa do
funding do BwpES). Todavia, embora a figura 9.6 mostre que ¢ BNDES
nfo atua no negdeio de ganhar dinheiro, ndo podemos dizer que atua

no negécio de perder dinheiro. Como analisamos em seguida, porém, -

parte substancial dos resultados positivos do banco se explica por seu
modelo de funding, ou estrutura de capital, com base em poupangas
forcadas e em subsidios do governo.

Modelo de funding do BNDES

Uma das criticas comuns aos bancos de investimento é que o custo de
capital deles nio reflete o custo de oportunidade dos recursos angaria-
dos. Em outras palavras, os resultados do s¥pEs podem estar inflados
em consequéncia dos beneficios implicitos associados as suas fontes
de capital. Nesta secio, explicamos o modelo de funding do snDEs
e analisamos indicadores mais realistas do custo de capital do banco
(ou seja, o custo de oportunidade dos recursos que usa para conceder
empréstimos on para investir em actes de empresas).

O modelo de negdcios do sNDES € mais facil de compreender se
comecarmos examinando as fontes de fundos dobanco. A figura 9.7
mostra os tipos de funding entre 1952 e 2007. V&-se que 0 BNDES ex-
perimentou dois modelos basicos de funding nos primeiros sessenta
anos. Comecou como instituicio dependente das transferéncias e de-
pésitos do governo. Na década de 1960, as maiores fontes de fundos,
entre as transferéncias e depdsitos, eram as transferéncias de receitas
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Figura 9.7. Fontes de fundos por tipo, como porcentagem dos fundos totals, Bpes,
1952-0007
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do imposto de renda e dos depésitos do governo das chamadas “reser-
vas monetarias”* O Brasil nio teve um banco central adequado até
1985; antes disso, os 6rghos do governo, o Tesouro e 0§ bancos estatais
conduziam a politica monetiria e gerenciavam as reservas.

O modelo de financiamento do s3pES mudou drasticamente em
1974, quando o governo langou duas novas contribuigdes scbre a fultha
de pagamento, o Programa de Integracfio Social {p18} ¢ 0 Programa de
Formagio do Patriménio do Servidor Pablico (Pasep). As contribui-
¢Oes se destinavam, de iniclo, ao financiamento do seguro-desemprego,
mas se converteram em parie permanente do capital do banco, como
divida subordinada. A principio, 0 governo determinou que 0 BRDES
remunerasse 0s depdsitos do pis/Pasep com relorno bésico de 3% (mais
indexagdo & inflacio pelo indice da orTN) ou 0 retorno Hquido do in-
vestimento desses fundos (sem custos administratives).s®

As quantiag oriundas das contribuigdes sobre a folha de pagamento
transferidas pelo governo mudaram em 1990, quando o governo con-
solidou os fundos de seguro-desemprego do trabalhador sob o Fundo
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de Amparo ao Trabalhador (rar).” Os fundos do FaT sdo transferidos
para 0 BNDES em perpefuidade e, portanto, sdo considerados divida
subordinada no balango patrimonial do 8xpEs.” Logo, a ideia subja-
cenie ao desenho do BNDES era (ue, com o FAT como fonte de capital,
o governo canalizaria as poupancas forcadas dos trabalhadores para o
banco a fira de promover novos investimentos.

O snpEs dispde de um pool de dinheiro do fundo raT sobre o qual
paga juros a taxas que variam de acordo com a destinagio dos recur-
sos. Portanto, o BNDES remunera essas fontes com a chamada taxa de
juros de longo prazo (TyLp), pelos empréstimos em moeda nacional, e
a taxa interbancéria de Londres — e qualquer ganho ou perda cam-
bial —, pelos empréstimos em moeda estrangeira.” # Depois de 2009,
parcela desproporcional do funding do banco passou a originar-se de
empréstimos & longo prazo do Tesouro, a taxas de juros baixas, entre
TILP € TILP + 2,5%.5°

A mudanga mais importante no modelo de financiamento do sNDES
na década de 1980, contudo, foi a substituiciio das contribuigfes so-
bre a folha de pagamento pela retenciio de lucros. De 1880 a 2008, a
retencio de fucros no BNDES aumentou, convertendo-se na principal
fonte de fundos, consequéncia, em grande parte, dos retornos sobre os
investimentos em titulos mobiliarios por meio do BNpESPAR. Durante
esse periodo, os depositos e as transferéncias do governo tornaram-se
quase irrelevantes para o funding das operagdes, exceto a transferéncia
obrigatdria de fundos do seguro-desemprego.

Desde o comego, o banco financiou parte de suas operagdes com
fundes do governo destinados a inddstrias especificas ou a programas
sociais. A partir dos anos 1980, um dos mais importantes desses fundos
tem sido o Fundo Nacional de Desenvolvimento (svp), cujo objetivo
¢ apoiar empresas dos setores de matérias-primas ¢ bens de consumo.
O pnp obtém financiamento de duas maneiras. Primeiro, as empresas
estatals trocam as proprias agbes por quotas do fundo, possibilitando
ao fundo usar os retornos dessas quotas para investir ou emprestar.
Segundo, e mais importante, o FND emite obrigacdes que sdo vendidas
a investidores privados. O sNDES paga ao FND retorno composto de
riLr mais os dividendos oriundos dos investimentos em a¢des. Outros
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fundos incluem, por exemplo, 0 Fundo da Marinha Mercante, voltado
para a induastria de construgdio naval e para o setor de eletricidade.

FUNDING DO BNDES F SUAS DIS’E‘ORQ{;ES

De acordo com muitos observadores, o atual modelo de funding do
BNDES gera importantes distoredes na economia brasileira.

Primetro, as parcelas dos fundos do snpes decorrentes das contas
do seguro-desemprego dos trabalhadores (AT e p18/Pasep) sio parte
de varias contribuices sobre a folha de pagamento, recolhidas pelas
empresas brasileiras. De acordo com o Doing Business Indicators, de
2010, a carga tributdria total das empresas brasileiras, como poreenta-
gem do luero, é de 69,2%, em comparacio com 64,75% na India, 25,3%
ne Chile e 46,53% nos Fstados Unidos.58

Segundo, depois de 2008, a proporcio do funding total do enpEs
proveniente direto do governo aumentou significativamente. Esses fun-
dos eram financiados cormn a divida piblica pela qual o governo pagava
Jures entre 9% (em 2011) e 8% (em 2012}, Ao pagar taxas tio altas
pelos fundos que toma emprestado, o governo talvez esteja sufocando
o investimento privado.

Terceiro, uma critica ao governo brasileiro é a de estar financiando o
BNDLS com dividas, aumentando, em consequéneia, a divida bruta. Os
gestores do BNDES, porém, argumentam gue esse fimding nio aumen-
ta a divida liquida (ou seja, o total da divida bruta menos o total dos
ativos do governo). Assim ¢ porque o dinheiro que o Tesouro brasileiro
canaliza para o BNDES € usado para comprar ativos, como acbes ou
debéntures, ou para conceder empréstimos. O problema desse racio-
cinio é que, mesmo na hipdtese de a divida lguida ndo aumentar em
termos de valores contébeis, hi o risco de o valor de mercado dos ativos
comprados pelo BNDES com o funding do governo tornar-se inferior
ao valor contabil. Portanto, se os ativos do sxDpEs forem toialmente
marcados a mercado, a divida liquida do Brasil provavelmente teria au-
mentado no cendrio de crise pds-2008-9, considerando que alguns dos
investimentos em actes do BNDES perderam valor. Além disso, alguns
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dos ernpréstimos concedidos pelo BNDES sfio convertidos em aglies e,
portanto, ficam expostos as flutuagdes da avaliacdo de mercado. Isso
significa que o governo estd aumentando sua divida liquida ao tomar
empréstimos para financiar o BNDES, 0 gue nfo esta contabilizado ade-
guadamente em seus Hvros.

O BNDES estd atnando como banco?

s bancos atuam no negdcio de intermediacio financeira. Recebem
depbsitos de poupadores e emprestam esses fundos a empreendedores
ou a governos para financiar projetos que geram retornos pelo menos
iguais is taxas de juros que pagam aos bancos. Portanto, os bancos
ganham dinheiro com a diferenca entre a taxa de empréstimo e a de
captagiio, a denominada margem Hquida de juros (mry). Os bancos
camerciais brasileiros, por exemplo, j4 auferiram algumas das maio-
res margens liguidas de juros do mundo e até hoje ainda sdo muito
prosperos.

J4 os bancos de desenvolvimento atuam no negoécio de emprestar
fundos do governo a indidsirias ou 2 empresas especificas para executar
projetos de longa maturacio ou de alto impacto social cujo financia-
mento serla pouco atraente para bancos comerciais. Os bancos de de-
senvolvimento financiam suas operagdes principalmente tomando di-
nheiro do governo, como reservas monetdrias ou em moeda estrangeira,
tributos especiais destinados a amparar industrias especificas, contas
de poupanca de trabathadores e transferéncias diretas do Tesouro. Os
bancos de desenvolvimento, em geral, também emitem titulos de divida
para financiar suas operagbes. Em teoria, emprestam esses fundos na
tentativa de resolver falhas de mercado.

Portanto, a margem liquida de juros dos bancos de desenvolvimen-
to deve ser baixa, pelo menos em comparacio com a dos bancos co-
merciais, Na figura 8.8, comparaimos as margens liquidas de juros do
BNDES com as de alguns dos maiores bancos comerciais do Brasil.,
Vemos que 0 BNDES cobra a mais baixa margem lquida de jures entre
os bancos de nossa amosira, qualquer que seja a metodologia de
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Figura 8.8. Margens liquidas de jurss de grandes bancos brasileiros (média, 1096-2009)
18
14149

H

124~

ronTE: Todos os dados sio de Bankscope e snoes, Annual Repords, 1897-2010, Margens liquidas de
juros caleuladas com dados do Barkscope como Jucro Hiquido de juros sobre ativos rentdvels, exceto
para os empréstimos do sNDES, que estimamos usande dados da demonstragio de resultados e do
balango patrimonial Nesse segunde caso, as ML sio calculadas como rendimento de juros sobre
empréstimos dividide por empréstimes tolais menos pagamento de juros e encarges sobire funding
{depdsitos, dividas e fransferéncias do Tesouro).

célculo. Apresentamos duas estimativas. A primeira ¢ a receita total
de juros e encargos gerada por ativos rentiveis sobre o total de ativos
rentaveis, que mostra margem de intermediacio de 2,4%. A segunda,
aplicada apenas ao negdcio de empréstimos do BNDES, considera so-
mente a receita de juros e encargos gerada por empréstimos, menos
os custos de juros, sobre o total de empréstimos. Os resultados do
segundo método 530 menores, com margem de 1,4%. Em outras pa- '
lavras, o BNDES aufere margens muito pequenas no negbcio de em-
préstimos, mas também concede empréstimos de baixo risco. Em
2010, o indice geral de créditos de liguidacio duvidosa do svprs era
de apenas 0,15% do total de empréstimos.®

Nio achamos, contudo, que os bancos de desenvolvimento podem
ser julgados como bances comuns niio s6 por pae cobrarem juros de
mercado pelos empréstimos, mas também por nio pagarem juros de
mercado pelo funding. De fato, desfrutam de baixo custo de capital,
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pois captam fundos do governo e de contas de poupanca compulsorias.
Portanto, seus custos de capital ndo refletem o cusio de oportunidade
dos recursos gue obtém. Além disso, ndo ¢ facil estimar os custos de
capital dos bancos de desenvelvimento. Abaixo, tentamos estimar a MLJ
do BNDES, considerando o custo de oportunidade dos fundos e medida
mais realista do custo de capital.

Primeiro, calculamos a média ponderada do custo de capital (Mpoc)
e a comparamos com a taxa de juros de referéncia no Brasil, como
maneira de ter uma ideia do custo de capital gue 0 BnpES teria de pagar
para financiar suas operagbes a juros de mercado. Caleulamos a mpoc
para cada ano entre 1995 e 2009 usando a seguinte formmula:

. divida + fundos dos trabalhadores
depdsitos . + transferéncias do Tesouro

e

ativos ativos

MPCCBNDES = 'd *
patrimdnio iquido
R LA

s ;

ativos

+i

em que i, é o custo dos depdsitos e i, é o custo financeiro quec 0 BNDES
paga pela divida gue emite, pelos fundos gue obtém da poupanca
forcada dos trabalbadores e pelas transferéncias diretas que rece-
be do Tesouro brasileiro. Caleulamos essas duas taxas usando a de-
monstracio do resultado e o balanco patrimonial do snpes. O custo
de capital referente ao patrimbnio liquido do vwpEs, 1, é computado
usando uma formula simples de precificacio de ativos de capital
— g+ Buanimsno X IEC mercaso) = 141 —> que é a soma da taxa de juros livre
de risco e 0 beta do patrim6aio Hquido do BwDES vezes o prémio de risco
de todo o mercado de a¢Oes brasileiro (isto é, a diferenga entre o indice
esperado do mercado de acdes Ibovespa e a taxa lvre de risco). Como
as acles do 8NvES nio s8o negociadas em Bolsas de Valores, partimos
da premissa de que seu beta se comporta conto o do Banco do Brasil, o
maior banco estatal do Brasil.®

A tabela 9.3 mostra nossas estimativas da mpcc, de 2002 a 20009,
em comparacio com a taxa de juros de referéncia no Brasil. Vé-se
que a Mrpce do BNDES ¢ significativamente mais baixa — em média,
cerca de 7,5% mais baixa — que a taxa de juros de referéncia. O
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Tabela 9.3. Média ponderada do custo de capital do BNOES e comparacio com a taxa
de juros de referéneia, 1995-2009

Taxa de juros de

Mpce do BNDES P -
referéncia (Selic}

1995 166 B3
1995 163 27,4
1987 118 24,
1958 24 288
1669 167 © 055
2000 14 174
2001 07 17,3
2002 118 199
2003 6.2 353
2004 55 162
2005 45 180
2606 53 15,1
2007 48 119
2008 a7 125
2000 44 g

FonTe: Caleudada pelos autores, usando a média ponderada do custo de capitat (por fonde de
funding) & o beta das agBes do Banco do Brasi como proxy do custo do patrimanio figuido do
subes. Estimamos o bela rodando uma regressio mao (minimos quadrados ordindrios) do Banco
do BrasH contra o indice tbovespa, com base nos pregos didrios ablidos na Bloomberg, A laxa do
Banco Central {Salic) foi extraida do site do Banco Central, Disponfvel em: <hHp//fwwwbchgovbi/?
INTEREST >. Acesso er: 21 jun, 2014,

BNDES, entdo, empresta parte de seus fundos a juros ligeiramente
mais altos (com MLy de 1,4% a 2,5%) ou 08 investe em obrigactes
ou acoes.

Finalmente, examinamos a marger lquida de juros do BNDES con-
siderando ndo o custo real de seu funding, mas o custo de oportunida-
de de seu funding. Por exemplo, os recursos que fluem para os bancos
de desenvolvimento poderiam ser usados para reduzir o endividamen-
to total do governe ou para outroes propésitos, talvez gerando taxa de
retorno social mais alta ou melhorando o bem-estar social. Ndo pode-
mos fazer andlise completa do bem-estar comparando o impacto dos
empréstimos do BNDES com as allernativas, pois teriamos de caleular
os retornos que esses fundos renderiam em outros usos. G que podemos
supor € que os recursos obtidos pelo BpES do governo devem gerar,
no minimo, algo proximo do custo de capital do governo (Selic). Temos
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Tabela 9.4. Margens de intermediagdo do BNDES usando o custo de oportunidade de
seu funding, 1995-2008

Ll MLi2
(juros lig./empréstimos - Selic) {riap — Selic)
1995 -365 ~354
1996 -130 ~16,4
1997 -14,1 ~14,9
1998 -186 -10,7
1999 -G5.6 -13,1
2000 -B57 =77
2001 8,1 =13
2002 19 92
2003 ~20,0 -12.3
2004 -85 6,5
2005 ~-12,8 -92
20086 -B& ~8,2
2007 -7,4 ~-5,6
2008 -08 -6,2
2008 -8 -39

ronTe: bstimativas contrafatuals, usando a taxa média de juros cobrada sobre empréstimos {receita
de juros de empréstimos sobre empréstimos folals) menos a taxa de referéncia — Selic. Também
incluimos a diferenga simples entre a taxa de juros cobrada pelo BNDES sobre os empréstimoes
{rs.i) e a Selic como outra aproximagio da mus efetiva do banco. As diferengas entre as duas
séries decorrem do fate de que & Mt inclul lucros e perdas cambials em transagtes & encargos.
Diades do snnes, Relatdrios Anuals, 1987-2010, e site do Bance Central. Disponivel em:

<htip/ fwwvebehgovbr/PINTERESY =, Acesse em: 25 jun, 2014,

condicGes, pois, de executar exame contrafatual simples de gual seria
a margem liquida de juros do BNDES se tivesse de pagar a taxa Selic
para financiar suas operacdes de empréstimo.

Na tabela 9.4, v8-se quc se o BNDES financiasse suas operaces a taxa
de juros mais préxima da taxa de referéncia (Selic), suas margens K-
quidas de juros seriam negativas na maioria dos anos. A diferenca en-
tre a taxa de juros cobrada pelo BwpEs e a Selic € muito proxima da
diferenca entre a TILP e a Selic. A principal diferenca seria o que o
BNDES cobra por empréstimos em moeda estrangeira. Em suma, 08
subsidios implicitos nos empréstimos do BNDES o levam a pagar apro-
ximadamente 7,5 centavos por délar emprestado.
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Conclusdes e implicacbes

Neste capitulo, explicamos o modelo de negécios do snpEs, O governo
brasileiro criou o BNDEs para financiar projetos industriais e de infraes-
Erutura que nfo seriam finaneiados pelos mecanismos de mercado, em
consequéncia do prazo de maturacio e da necessidade de capital, Entre
as décadas de 1950 e 1970, essa motivaglo era extremamente relevante,
considerando a situagio dos mercados financeiros no Brasil ¢ a baixa,
intensidade do fluxo de capitais internacionais para o pais {(sujeita a
restricdes parciais impostas por barreiras a entrada e por controle de
capitais). No entanto, os fatores que entusiasmaram Alexander Gers-
chenkron e Rondo Cameron em relaciio aos bancos de desenvolvimento
nas décadas de 1960 e 1970 talvez n3o se sustentem no contexto brasi-
leiro do séeulo xx1. Com ¢ desenvolvimento dos mercados financeiros,
2 extensfio em que o BNDES ainda resolve falhas de mercado tende a
reduzir-se (ver capitulo 10}.

Além disso, se esse impacto j& n#o é grande, é preciso prestar aten-
¢ao &s distorgdes geradas pelo modelo de funding do banco.

Mostramos que ¢ BNDES ¢ lucrativo e que os gestores obtém margens
liquidas de juros positivas principalmente por contarem com custo de
capital extremamente baixo (em comparagio com as taxas de mercado)
e em razio de grande parte dos lucros ser oriunda de investimentos,
Suas margens, contudo, dependem principalmente de capital subsi-
diado, fornecido pelo governo. Se computarmos o verdadeiro custo de
capital do banco, o panorama final € muito menos positivo. Evidente-
mente, a estratégia de admitir margens negativas ou baixas no negécio
de empréstimos e compensé-las com os retornos dos investimentos faz
sentido para um bancoe de desenvolvimento se os empréstimos forem
usados para financiar projetos gue, do contririo, ndo {eriam financia-
mento. Para iluminar esse debate, estudameoes no proximo capitulo o
comportamento do BNDES nos empréstimos e como o banco afeta o
desempenho e os investimentos das empresas-alve,
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