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RESUMO

O Tesouro Nacional concedeu empréstimos na forma de titulos publicos ao BNDES de cerca
de R$ 441 bilhdes entre 2008 e 2014, objetivando prové-lo de recursos para atender aos anseios
da equipe econdmica a época no sentido de viabilizar uma atuagao anticiclica expansionista que
pudesse conter os efeitos da crise sobre economia doméstica. O objetivo central deste trabalho
¢ elucidar, através de uma revisdo bibliografica, de que forma esses empréstimos impactaram
as contas publicas, tratando também de outras questdes que permeiam o assunto. Verificou-se
que essa pratica heterodoxa, além de elevar o endividamento do Banco, promoveu uma
significativa transformacgdo da composicao do seu funding, tornando-o dependente desses
recursos para suas operagdes. A diferenga entre o custo de oportunidade do Tesouro Nacional
— custo para emissdo de titulos da divida — e a remuneragdo recebida pelos recursos —
prioritariamente pactuados por TJILP — originou despesas com subsidios — de carater implicito,
por ndo constarem no Orgamento Geral da Unido — da ordem de cerca de R$ 160 bilhoes ja
contabilizados até o ano de 2017 — a valores constantes de 2017 —, além dos projetados para o
futuro até o vencimento dos contratos, originalmente pactuados para até 2060. O estudo revelou
que essas operagdes foram e ainda sdo objeto de controvérsia, sobretudo por terem sido
responsaveis por impactos contestaveis e distintos sobre os principais indicadores utilizados
para mensurar o endividamento brasileiro, tanto por estudos tedricos quanto por instituicdes
como o Tribunal de Contas da Unido (TCU) e por membros de consultoria do Senado Federal,
os quais qualificaram o fato como uma das praticas que ficaram conhecidas como
“contabilidade criativa”. Nesse sentido, enquanto a DBGG foi impactada pelas emissoes dos
titulos e pelos subsidios, a DLSP — até entdo o indicador usual para mensurar oficialmente a
divida publica no Brasil — foi impactada apenas pelos subsidios, fato este que contribuiu para
uma percep¢dao de piora na qualidade da gestdo fiscal. A partir de 2015, as devolugdes
antecipadas dos empréstimos e, a partir de 2018, a nova TLP, propdem-se a reverter esse
contexto, reduzindo os impactos sobre as contas publicas. Evidenciou-se a necessidade de um
debate mais qualificado e maior transparéncia previamente a realizacdo de tal pratica e

dispéndio, sobretudo em um cendrio de dificuldades fiscais como o que se apresenta atualmente.

Palavras-chave: BNDES. Empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES. Impactos sobre as

contas publicas.



ABSTRACT

In order to provide resources to the BNDES (Brazilian Development Bank) to meet the
government expectations of enabling a countercyclical expansionist agenda that could contain
the global crisis effects in the national economy, the National Treasury granted BRL 441 Billion
in loans (as bonds) to the Bank between 2008 and 2014. The main objective of this paper is to
elucidate, through a bibliographical review, how these loans affected the national accounts, also
dealing with other issues that permeate the subject. It was verified that this heterodox practice,
in addition to raising the Bank's indebtedness, promoted a significant change in the composition
of its funding, making its operation dependent on those resources. The difference between the
opportunity costs of the National Treasury: the costs of issuing bonds, and the yield received
from the resources at TJLP (an arbitrary long-term interest rate) originated expenses with
subsidies. Those are implicit in nature, since they are not internalized to the Government
Budget, and accounted for approximately BRL 160 Billion until 2017 (at constant values of
2017). Adding to those are the future expenses until the maturity of the contracts, originally
agreed to 2060. The study revealed that these operations were and still are subject to
controversy, mainly because they have been responsible for distinct contestable effects on the
main indicators used to measure the Brazilian National Debt. The TCU (Federal Audit Office)
and Federal Senate described the fact as one of the practices that became known as "creative
accounting." In this sense, while the DBGG (Brazilian Gross Debt) was affected by both
Treasury Bond issues and subsidies paid, the DLSP (Brazilian Net Debt) - the standard indicator
to measure public debt in Brazil, was impacted only by the subsidies, this contributed to a
perception of deterioration in the quality of fiscal management. Beginning in 2015, the early
repayment of the loans and, and in 2018, the adoption of the new TLP (long-term rate), propose
to reverse this context, reducing the burden on the national accounts. A more technical debate
and greater transparency were evidenced to be needed prior to those practices and expenditures,

especially in a scenario of fiscal difficulties such as the present one.

Key Words: BNDES. Brazil National Treasury Loans to BNDES. Burden on National

Accounts.
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1 INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), reconhecido
como o principal ofertante de crédito de longo prazo no Brasil, foi instrumento de politica
econdmica anticiclica frente a crise financeira internacional de 2008, a partir do entendimento
das autoridades fazendarias a época de que promover uma expansao crediticia, além de outras
medidas fiscais e monetarias que foram colocadas em pratica, teria a capacidade de atenuar os
efeitos da crise sobre a economia doméstica. Para viabilizar essa atuacao, foram realizadas
operagdes de empréstimos do Tesouro Nacional ao Banco, com o objetivo de capacita-lo para
tal.

O principal objetivo deste trabalho ¢ elucidar de que forma essas operagdes de
empréstimos do Tesouro ao BNDES impactaram as contas ptblicas na tltima década. Como
objetivos secundarios, abordard também outros possiveis efeitos causados pelas transagdes
mencionadas e pela atuagdo do Banco no mercado de crédito, bem como outras questdes. Para
1ss0, esta estruturado em uma sequéncia logica de quatro capitulos.

O primeiro e mais breve capitulo busca resgatar aspectos peculiares ao favoravel
contexto em que o Banco foi criado, abordando também a sua forma de atuac@o ao longo dos
mais de 65 anos de existéncia, revelando a sua importancia para o desenvolvimento brasileiro
e, por fim, pontuando alguns fatos recentes que podem ser entendidos como “desafios” a
institui¢do, principalmente a mencionada atuacao frente a crise.

O segundo capitulo, que aborda as fontes de recursos do BNDES, encontra-se
subdividido em duas se¢des. A primeira secdo trata especificamente do periodo de 1952 a 2008,
abordando as fontes de recursos a partir de uma perspectiva historia, expondo reconhecidos
trabalhos que tratam das fontes desde a fundagao do Banco até o ano de 2008. A segunda se¢ao
procura expor as fontes entre 2008 até 2017, ressaltando a importancia dos repasses efetuados
pelo Tesouro Nacional nesse novo periodo, abordando os principais dispositivos legais e suas
motivagdes para a realizagdo dos empréstimos, demonstrando sua magnitude e de que forma
impactou o endividamento e a composi¢ao do funding do Banco, tornando-o, de fato,
dependente desses recursos para os desembolsos das operagdes com os seus clientes nos anos
que sucederiam.

Ja o terceiro capitulo busca tratar detalhadamente de uma das principais consequéncias
dessas operagdes, que ¢ a existéncia de um subsidio implicito que onera o Tesouro Nacional,
originado pela diferenga entre custo de captagdo e remuneracdo recebida pelos repasses,

demonstrando a questdo através de conceitos e dispositivos legais que versam sobre a matéria,
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além de manifestacdo de 6rgdos federais de controle como o Tribunal de Contas da Unido
(TCU). Além disso, expde a metodologia de apuracdo desses subsidios e de que forma sdo
efetuadas as projegoes de valor presente, expondo os valores ja contabilizados na ultima década
até entdo, bem como a relevancia dessa rubrica ao compara-la com outros tipos de subsidios da
Unido. O capitulo buscara demonstrar, também, a dificuldade encontrada pelas autoridades com
as proje¢des dos dispéndios futuros com subsidios, em fungdo da necessidade de estimacao de
variaveis para um horizonte de até 2060, prazo originalmente pactuado para o fim dos contratos.

O quarto e ultimo capitulo tem o objetivo de apresentar de que forma as contas publicas
sdo impactadas por esses repasses — através da emissdo de novos titulos da divida pelo Tesouro
Nacional — e pelos subsidios, apresentando estudos que se posicionaram de forma favoravel a
pratica e outros de forma contraria, estes capazes de expandir a critica para outras questdes que
permeiam a atuagdo do Banco. Na sequéncia, os impactos fiscais sdo abordados também a partir
de um ponto de vista legal e normativo, trazendo novamente posicionamentos do TCU e da
consultoria de or¢gamentos do Senado Federal sobre as operagdes, além de confirmar através
das notas metodologicas da Secretaria de Politica Econdmica (SPE) essa forma de impacto. Por
fim, uma ultima se¢do aborda duas praticas, uma adotada a partir de 2015 e outra entrou em
vigor em a partir de 2018, que sdo as devolucdes antecipadas dos empréstimos por parte do
BNDES e a nova Taxa de Longo Prazo (TLP), respectivamente, explicando de que forma essas
duas medidas podem também impactar as finangas publicas.

Elucidar de que forma a relagdo entre Tesouro Nacional ¢ BNDES contribuiu para a
evolugdo das finangas publicas na tltima década torna-se particularmente relevante, tendo em
vista o cendrio de deterioragdo das contas publicas visto recentemente, com sucessivos
resultados negativos e a discussdo da necessidade de ajustes e reformas para que se contenha a

trajetoria de elevagao da relagao entre endividamento e PIB do Brasil.
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2  BREVE HISTORICO DO BNDES

O presente capitulo tem como objetivo apresentar, de forma sucinta, a origem do
BNDES a partir do seu contexto, destacando a sua forma de atuagdo ao longo da sua existéncia
e, por fim, pontua alguns importantes desafios e questionamentos pelos quais passaram

recentemente a institui¢ao.

2.1 ORIGEM E CONTEXTO

Apo6s um longo periodo de um cenario externo conturbado que incluiu a Primeira Guerra
Mundial, a Grande Depressao de 1929, e meados do final da Segunda Guerra Mundial, o ano
de 1944 foi um marco na historia financeira contemporanea. Naquele ano, foi realizada a
conferéncia de Bretton Woods em New Hampshire, nos Estados Unidos, onde Lideres de 44
nagdes reuniram-se para discutir diretrizes para a reorganizacdo do capitalismo, estabelecer
regras financeiras e comerciais ¢ debater medidas para prover estabilidade financeira e apoio
para a economia mundial.

Naquele contexto, novos arranjos institucionais foram necessdrios para suprir
principalmente a demanda por reconstru¢do e novos projetos de infraestrutura em diversos
paises devastados pela Guerra. A partir das discussdes da Conferéncia, surge o Fundo
Monetario Internacional (FMI), destinado a auxiliar paises em situacao de crise no balango de
pagamentos, ¢ o Banco Internacional para a Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD),
encarregado da reconstrucdo e desenvolvimento dos paises europeus, mas que tinha em sua
pauta o apoio ao desenvolvimento de paises do terceiro mundo (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES, 2013). Nos paises
subdesenvolvidos, que em geral nao tiveram sua extensao territorial atingida pela Guerra, a
necessidade estava justamente em superar essa questdo e fomentar o desenvolvimento.

Ambas as instituigdes entraram em operagdo, de fato, em 1946, quando um ntimero
suficiente de paises ratificou o acordo. Assim, o cenario externo apresentava-se favoravel para
o surgimento de bancos de desenvolvimento regionais e nacionais, onde a maioria foi fundada
apos Bretton Woods, objetivando enfrentar os desafios de desenvolvimento especificos nas
diversas partes do mundo.

No plano brasileiro, a partir do inicio da década de 1950, o governo ja havia
encaminhado um acordo com o BIRD para suprir o pais com recursos, além do auxilio de uma

equipe técnica no programa de desenvolvimento nacional, a Comissdao Mista Brasil-Estados
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Unidos (CMBEU). A contrapartida do Brasil para garantir esses recursos do empréstimo
externo seria a cobran¢a de um adicional ao Imposto de Renda para a criagcdo do Fundo de
Reaparelhamento Econdmico, fundo este que viria a ser uma das primeiras fontes de recursos
do banco de desenvolvimento brasileiro a ser fundado, também por sugestdo da Comissao
(BNDES, 2012a).

Assim, o Artigo 8° da Lei 1.628 de junho de 1952 criou, durante o segundo governo do
presidente Gettlio Vargas e sob a jurisdicao do Ministério da Fazenda, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico (BNDE), sendo uma autarquia federal com a finalidade de atuar
como agente do Governo no fomento da economia nacional e no financiamento da
infraestrutura e da industrializag¢ao brasileira (BRASIL, 1952). Outros artigos da mesma lei
definem que a Institui¢do a época nascente teria autonomia administrativa e personalidade
juridica propria, gozaria de direitos equivalentes a outros 6rgaos do servigo publico federal, e
estabeleceram a estrutura de gestdo e cargos de presidéncia, diretoria e conselho de

administragdo, com seus respectivos tempos de mandato e suas atribuigdes.

2.2 ATUACAO

No ano de 1982, foi incorporada a letra “S” ao nome da institui¢do, revelando que seu
foco de atuagdo ndo se restringiria a0 campo econdmico, integrando as preocupagdes sociais a
sua politica de desenvolvimento e transformando-a no que conhecemos hoje: Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). Esse acréscimo no foco de atuagdo
justifica-se, pois, “[...] as conquistas na area econdmica nao resolveram os problemas sociais,
ao contrario, eles pareciam ter se agravado no pais.” (BNDES, 2012a. p. 82). A nova atividade
seria viabilizada através de recursos provenientes de contribuicdo de empresas publicas e
privadas no valor de 0,5% do seu faturamento, para a constituicdo do Fundo de Investimento
Social (Finsocial), destinado a custear investimentos de carater assistencial em alimentagao,
habitagdo popular, saude, educacio, justica e amparo ao pequeno agricultor (BNDES, 2012a).

Nao apenas o acréscimo das fungdes sociais, mas também o seu diversificado escopo de
atuacdo passou por significativas mudangas ao longo dos seus mais de 65 anos de existéncia,
sobretudo em resposta aos desafios em cada complexo contexto e conjuntura que se apresentara.

O trabalho de Curralero (1998) argumenta em prol da existéncia de duas grandes fases
vividas pelo BNDES desde a sua fundagao até¢ o ano de 1996. O primeiro periodo, encerrado
no ano de 1979, possui como elementos em destaque o modelo econdmico conduzido pela

atuacdo do Estado, as altas taxas de crescimento, a elevacdo na participacdo do capital externo
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na economia doméstica e a existéncia de politicas industriais como o Plano de Metas e o II
Plano Nacional de Desenvolvimento. O segundo periodo foi marcado pela perda de
“dinamismo” e “funcionalidade”, causados devido ao choque do petroleo e a alta das taxas de
juros internacionais, que culminaram com a necessidade de ajustes internos e externos. Segundo
a autora, devido a essas necessidades, “[...] as estratégias de desenvolvimento foram deixadas
para segundo plano e a institui¢do voltou-se a finalizagdo de projetos em andamento e socorro
financeiro a empresas em crise.” (CURRALERO, 1998, p. 6).

Ja Além (1998), por sua vez, categorizou em trés fases principais a atuagao do Banco.
A primeira, desde o inicio de suas atividades até o final da década de 1970, onde a autora define
como um periodo de “consolidagdo”, financiando desde as atividades do setor de infraestrutura
necessarias a industrializacao e outras ligadas ao proprio desenvolvimento tecnolégico, como
maquinas e equipamentos para a instalacdo de novas fabricas. A segunda — e nao tdo prospera
— fase vai do inicio dos anos 1980 até meados do ano de 1993, caracterizada pela queda das
operagdes do Banco decorrentes da desaceleragdo do crescimento causada pela instabilidade
macroecondmica do periodo. A terceira fase foi marcada pela retomada do crescimento,
possibilitada pela estabilidade economica a partir de 1994, seguida pela recuperagao dos
financiamentos, sobretudo no setor de servi¢os, financiamento a exportacdo e apoio a
programas de estimulo as privatizagdes.

De forma semelhante e ampliando o periodo de analise, Giambiagi, Rieche e Amorim
(2009), também destacaram, nos primeiros anos de atividade, a atuagdo no financiamento da
infraestrutura brasileira, seguindo para o amadurecimento da industria de bens de capital e no
apoio a empresas na crise, nos anos 1970 e 1980, respectivamente. Segundo os autores, o Banco
também exerceu papel importante no financiamento as privatizagdes nos anos 1990 e colaborou
no esforgo de crescimento as exportagdes nos anos 2000, além do recente papel anticiclico na
crise de 2008-2009, em um momento de retragao do crédito a nivel internacional.

O BNDES passou a ser reconhecido, ao longo dos anos de atuacdo, como um dos
principais bancos de desenvolvimento do mundo, atuando, portanto, no investimento em
diversos segmentos da economia e, principalmente, no financiamento produtivo de longo prazo,
exercendo, praticamente de forma monopolistica, a fungdo de prover este tipo de crédito no
Brasil. Justamente por ter atuado em véarias 4reas, o banco foi importante para o
desenvolvimento de diversos setores estratégicos, promovendo mudangas na estrutura
produtiva brasileira. Nesse sentido, a importancia do BNDES na historia brasileira ¢ evidente,

a partir do entendimento de que, “[...] a existéncia de um sistema financeiro e/ou mercado de



17

capitais pouco desenvolvidos ndo fornece o financiamento de longo prazo necessario ao esforco

de desenvolvimento do sistema econdomico.” (GIMABIAGI; ALEM, 2016, p. 8).

2.3 DESAFIOS RECENTES

O segundo semestre do ano de 2008 reservava a mais recente crise financeira de
propor¢des mundiais no caminho do Brasil, ocorrida devido ao colapso dos subprimes —
empréstimos hipotecarios de alto risco — nos Estados Unidos, onde numerosos bancos entraram
em processo de faléncia e alastraram rapidamente os efeitos para as economias de diversos
paises. Mais uma vez frente a um cendrio externo conturbado, o BNDES, juntamente com
outras instituigdes financeiras publicas nacionais — principalmente Caixa Econdmica Federal e
Banco do Brasil — foi instrumento de politica econdmica de carater anticiclico, visando resistir
arestri¢ao de crédito internacional imposta pela circunstancia e expandir a sua oferta, buscando
manter a demanda agregada interna — que vinha de sucessivos anos de crescimento — e atenuar
os efeitos da crise sobre a economia doméstica.

No entanto, verifica-se que expandir a oferta de crédito via bancos de desenvolvimento
objetivando a reducdo dos efeitos recessivos ndo foi pratica exclusiva das autoridades
monetarias brasileiras. Aratjo e De Negri (2017) observaram que bancos como o KfW da
Alemanha, o Chinese Development Bank (CDB), o Korean Development Bank (KDB) e o
Banco Agricola da Turquia (T. C. Ziraat Bankas), expandiram a participagao dos seus ativos na
economia dos seus paises ja no ano de 2009 como resposta imediata a crise. Apesar disso,
segundo os autores, a autuagdo especifica do BNDES no Brasil levou a dois problemas.
Primeiramente, a possibilidade de reducdo da eficiéncia da politica monetéria, uma vez que
consideravel parte do crédito disponivel na economia ¢ subsidiado e responde de forma menos
eléstica a variagdes na taxa basica de juros economia. Assim, em uma situagdo em que haja a
necessidade de elevar essa taxa objetivando o controle da inflacdo, esta elevagdo devera ser
maior do que seria caso o crédito nao fosse subsidiado, resultando no aumento do custo da
politica monetaria e impactando também no efeito fiscal sobre a divida publica. O segundo
problema diz respeito a forma como foi financiada a expansao do BNDES, utilizando recursos
provenientes do Tesouro Nacional, gerando também um custo fiscal significativo originado
pelo diferencial entre as taxas de captac@o e de recebimentos, caracterizando um subsidio a ser
pago pela Unido. (ARAUJO; DE NEGRI, 2017).

De forma mais acentuada na tltima década, o BNDES também esteve no cerne de outros

assuntos controversos que levaram a sua atuagao a ser questionada. Como exemplo, temas como



18

a efetividade do Programa de Sustenta¢do do Investimento (PSI) e a politica de atuagdo setorial
com o objetivo de fomentar grandes empresas “campeds nacionais” e fortalecer oligopolios.
Ainda, sobretudo nos ultimos anos, questionam-se as relacdes do Banco com uma das maiores
empresas do setor de carnes do mundo, que atualmente seus socios sdo réus em processos de
corrupcao de agentes publicos.

Em um ato de atendimento a demanda por maior transparéncia e prestagao de contas por
parte da sociedade e por ocasido do seu 65° aniversario, o BNDES langou, no ano de 2017, uma
publicacdo denominada “Livro Verde” que, nas palavras do proprio presidente do Banco a
época “[...] ndo deixa de ser uma ‘contabilidade escancarada’ para avaliagdo serena dos proprios
brasileiros, pois sO estes poderdo emitir juizo irrecorrivel sobre as acdes do BNDES no
momento que lhes parecer mais apropriado.” (BNDES, 2017, p. 9).

Por fim, fomentar o crescimento e a economia nacional sempre foi a principal razao de
ser do BNDES. Ainda segundo o presidente do Banco em exercicio, “Tal fomento, contudo,
ndo ¢ uma dadiva — alguém sempre paga pela agdo do Estado. O fomento ao desenvolvimento
do pais implica um custo social relevante — [...].” (BNDES, 2017, p. 5). Dai a latente
importancia de a sociedade compreender como sao utilizados os seus recursos escassos,

principalmente em um cenario de dificuldades fiscais como o que se impde atualmente.
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3 FUNDING

Uma vez que a disponibilidade de recursos estd diretamente relacionada com a
capacidade de desempenho — em termos de capacidade de desembolso — de um Banco de
Desenvolvimento, torna-se particularmente importante entender como ocorre a formacao dos
seus fundos. O objetivo do presente capitulo ¢ abordar alguns dos principais textos da literatura
existente sobre a composicao do funding do BNDES, tratando de questdes centrais desde a
fundacao do Banco até o ano de 2017. A escolha por dois periodos — um grande periodo, de
1952 a 2008, e outro pequeno periodo, a partir de 2008 até 2017 — tendo como marco o ano de
2008 justifica-se, pois, naquele ano, houve o langcamento de uma alternativa heterodoxa inédita
que objetivou prover de recursos a instituicdo e se repetiu por anos seguintes, que foram os
empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional. Essas operagdes foram motivo de debate e
controvérsia, sobretudo em relacdo a sua efetividade e impactos fiscais, assuntos esses a serem

melhor tratados ao longo deste trabalho.

3.1 FUNDING DO BNDES 1952-2008

Historicamente, sobretudo no periodo em analise, os fundos de poupanga compulsoria
— contribui¢des de trabalhadores, firmas e consumidores para fundos de poupanga
administrados por instituicdes publicas — representaram a principal fonte de recursos do
BNDES (BONELLI; PINHEIRO, 1994). Os autores esclarecem que “[...] estas receitas diferem
de impostos puros, ja que os contribuintes tém direito a parte dos lucros destes fundos, que
diferem da poupang¢a comum porque os agentes sdo obrigados a contribuir.” (BONELLI;
PINHEIRO, 1994, p. 27).

O mesmo entendimento sobre a predomindncia de recursos compulsorios ¢
compartilhado por Prochnik (1995) que, ap6s um detalhado estudo das fontes de recursos do
Banco, argumenta que ¢ possivel identificar quatro etapas distintas no periodo 1952-1993,
dependendo da fonte. Segundo a autora, a primeira etapa consistiu desde a fundagdo do Banco
em 1952 até meados de 1964, onde um adicional restituivel sobre o imposto de renda deveria
constituir o Fundo de Reaparelhamento Econdmico (FRE), com vistas a financiar o
crescimento, sendo contrapartida em moeda nacional para financiar a importacdo de
equipamentos conforme acordos da CMBEU. “Assim, o adicional sobre o imposto de renda foi

a mais importante fonte de recursos do BNDE durante 12 anos, até ser extinto em novembro de
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1964”. (PROCHNIK, 1995, p. 145). Nessa primeira etapa, destacou-se também a
disponibilidade de fundos, depositados no Banco em carater transitério e com finalidade
especifica, onde a instituicao agiu apenas como depositaria, pois havia a vinculagao “nas duas
pontas”, ou seja, na arrecadagdo e na aplicacdo. Como exemplo, o Fundo Nacional de
Eletrificagdo (FNE), formado pela taxacao sobre o consumo de energia elétrica. (PROCHNIK,
1995).

A segunda etapa, entre 1967 e 1973, diferiu da anterior pois os recursos passaram a
constar no orcamento fiscal e monetario, formados a partir da arrecadagao do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF). O Banco obteve também recursos vinculados a Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (FINAME) — que foram instituidos na forma de fundo — e outros
provenientes de captagdes externas. Houve, no periodo em questao, instabilidade na obtencao
de recursos e, nos ultimos dois anos, queda no orcamento em valores reais € nominais.
(PROCHNIK, 1995).

A terceira etapa, que englobou o periodo de 1974 a 1988, foi caracterizada novamente
pela desvinculagao da principal fonte do or¢gamento fiscal e pela estabilizacao do ingresso de
recursos, tornando o Banco capaz de atender a demanda por financiamento ocorrida na década
de 1970. Durante esses 14 anos, coube ao BNDES a administra¢do dos recursos provenientes
do Programa de Integrag¢do Social (PIS) e Programa de Formacao do Patriménio do Servidor
Publico (PASEP), criados pela Lei Complementar n°® 7 de setembro de 1970 e n° 8 de dezembro
de 1970, respectivamente, que originaram o Fundo PIS-Pasep. Conforme a autora, “[...] no
periodo 1974/88, os recursos do PIS e do Pasep eram recolhidos, respectivamente, a Caixa
Econdmica Federal e ao Banco do Brasil e, descontados os valores pagos aos trabalhadores sob
a forma de rendimentos, abonos e cotas, repassados ao BNDES.” (PROCHNIK, 1995, p. 147).

A Constituigao Federal de 1988 definiu o inicio da quarta etapa. (PROCHNIK, 1995).
Em seu Artigo 239, estabeleceu que pelo menos quarenta por cento da receita arrecadada com
os tributos PIS e PASEP seria destinada para financiar programas de desenvolvimento
economico através do BNDES (BRASIL, 1988). Os tributos arrecadados, entdao, constituiriam
o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — criado posteriormente em 1990, quando passou a
ser o depositario das contribuicdes — que, além de suporte ao BNDES, seria responsavel por
outras fun¢des como o custeio do programa seguro desemprego e do abono salarial. A autora

esclarece que:
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A alianga entre o seguro-desemprego e o BNDES dé-se sob a logica de que a parcela
de recursos do FAT que ¢ gerida pelo BNDES retorna ao segmento produtivo sob a
forma de financiamentos a investimentos geradores de renda e emprego e, portanto,
minimiza o desemprego. (PROCHNIK, 1995, p. 147-148).

Bonelli e Pinheiro (1994) observaram, além da importancia dos recebimentos do FAT
em termos de fluxo estavel e quantidade de recursos — que se tornara praticamente responsavel
pela totalidade dos recursos do Banco a partir da sua cria¢do e a época da publicacdo do seu
trabalho —, outros beneficios indiretos como disponibilidade de contrapartida doméstica
necessaria para a contratagao de empréstimos externos por institui¢des bilaterais e multilaterais,
bem como outros financiamentos externos a taxas favoraveis de juros.

A relevancia dos recursos dos tributos PIS e PASEP para a formagao dos fundos do
BNDES também pode ser notada a partir do trabalho de Bernardino (2005). Conjuntamente, os
recursos provenientes do FAT e do Fundo PIS-Pasep — estoque dos recursos, anteriores a
criacdo do FAT — corresponderam por cerca de 66% do total das fontes no periodo 1999-2005,
em média. Na tabela apresentada pela autora é possivel perceber, mesmo que em pouca
magnitude, a perda de importancia relativa do Fundo PIS-Pasep — que passou de 24% das fontes
em 1999 para 14% em 2005 — e o aumento relativo nos recursos oriundos do FAT — que
passaram de 46% das fontes em 1999 para 52% em 2005 —, dada a mudanga instituida pelo
Artigo 239 da Constituigao de 1988, em que o Fundo PIS-Pasep deixou de receber as
contribui¢cdes. (BERNARDINO, 2005).

Os mecanismos compulsorios de poupanga também foram objeto de estudo e critica em
conhecido texto, onde o autor se propde a explorar a questdo da funcionalidade dos mesmos,
propondo uma transi¢ao para um sistema mais eficiente. Conforme Arida (2005), ha quatro
areas que podem ser aprimoradas para tornar os mecanismos mais eficientes: governanga;
gestao estatal; precificacdo e, por fim, a eliminagdo de distor¢des alocativas. Um dos pontos de
maior relevancia na proposta para o funding do BNDES ¢ a constatacao de que como os recursos
do FAT vém do PIS-PASEP — que sdao impostos sobre o faturamento —, a carga fiscal impacta
sobre a atividade e, portanto, reduz a eficiéncia da economia, a renda disponivel e a taxa de
crescimento. Especificamente em relagdo ao PIS, a proposta consiste em zerar a aliquota,

reduzindo, portanto, essa carga fiscal. O autor esclarece que:

Minha sugestao a esse respeito ¢ zerar a aliquota do PIS, de imediato ou conforme um
cronograma previamente anunciado. Isso equivaleria a uma redugdo da carga fiscal
sem perda da capacidade de custear as despesas da Unido. O efeito da proposta seria
apenas fazer cessar novos aportes de recursos para o FAT, passando sua evolugdo
patrimonial a depender da balanga entre gastos e retornos dos depositos anteriormente
feitos no BNDES (ARIDA, 2005, p. 8).



22

Outra questao particularmente importante observada pelo autor ¢ que a Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP), cobrada pelo BNDES em suas operagdes, tem sido historicamente
fixada em valores inferiores ao custo de oportunidade dos recursos. Assim, a partir do momento
em que se tem uma parcela consideravel do crédito do mercado respondendo de forma ineléstica
a taxa basica de juros da economia, ha uma relativa perda de “tragdo” da politica monetaria,
dado que a taxa necessaria para viabilizar uma determinada meta inflaciondria tem de ser maior
do que seria caso ndo houvesse o diferencial supracitado. Nessa questdo, a proposta do autor €
constituir um indice em moeda doméstica que capte de maneira adequada uma “TJLP da
economia brasileira” a cada momento, de acordo com o sinal enviado pelo mercado, refletindo
a rentabilidade dos titulos longos do Tesouro Nacional. (ARIDA, 2005).

A polémica “Proposta Arida” suscitou debate e logo foi objeto de criticas. Torres Filho
(2005), por exemplo, argumentou que, caso a aliquota do PIS fosse reduzida a zero, o BNDES
perderia em um curto periodo a sua principal fonte permanente de recursos, afetando a liquidez
corrente do Banco e a capacidade de financiar novos investimentos. Sobre a precificagdo das
operagdes do BNDES, o argumento ¢ que, na pratica, a mudanga representaria um aumento
significativo no custo das operagdes, o que impactaria a demanda por investimentos e tenderia
a reduzir o mercado. (TORRES FILHO, 2005).

Prochnik e Machado (2008), por sua vez, se propuseram a dar sequéncia ao trabalho de
Prochnik (1995), estendendo-o para o periodo 1995-2007, e inovaram ao apresentar as diversas
fontes de recursos em seis grupos por ordem decrescente de flexibilidade de alocagao, a saber:
1) recursos vinculados — aqueles com destinagdo identificada —; ii) captagdes institucionais —
depositos especiais do FAT, Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) e Organismos
Internacionais —; iii) ingressos automaticos — FAT Constitucional conforme Artigo 239 —; iv)
retorno liquido — amortizagdes, juros, encargos € comissdes recebidas pela concessdo dos
financiamentos do ano anterior —; v) captagdes em mercado — através de renda variavel e renda
fixa no mercado doméstico e externo —; e, por fim, vi) outras entradas — provenientes de ajustes

de saldos de fundos e fluxos de equalizacdo com o Tesouro Nacional. Segundo as autoras:

A série historica encadeada (1952-2007) permite ressaltar que os recursos captados
pelo BNDES sao progressivamente desvinculados de um objetivo especifico, mesmo
no caso dos recursos institucionais, ampliando-se as captacdes de recursos em
mercado, que implicam maior flexibilidade em sua alocagdo (PROCHNIK;
MACHADO, 2008, p. 4).

Dessa forma, pode-se afirmar que a perda da importancia relativa de recursos vinculados

e o aumento relativo nas captagdes a mercado na composicao das fontes do BNDES no periodo
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em questdo, concedeu maior autonomia e flexibilidade na alocacdo das operagdes pela
institui¢do, permitindo a alavancagem dos desembolsos e a diversificacdo das atividades
apoiadas, em um contexto de maior competi¢ao interbancaria. (PROCHNIK; MACHADO,
2008).

O trabalho de Giambiagi, Rieche e Amorim (2009) procurou analisar as financas do
BNDES na década anterior a publicacdo e identificou algumas perspectivas e desafios,
principalmente em relagdao a composigao do funding, como esforco de reflexdo para os destinos
da institui¢dao nos anos que viriam. Segundo os autores, alguns pontos sao verificados sobre a
composi¢ao do endividamento, como: 1) a oscilagdo da participagdo relativa — com alto grau de
dependéncia — dos recursos do FAT e do Fundo PIS-Pasep, com recente reducdo; ii) a queda
do financiamento externo e iii) aumento expressivo da parcela fundos associadas ao Tesouro
Nacional que, segundo o autor, assumiria valores notaveis dos préximos anos. (GIAMBIAGI;
RIECHE; AMORIM, 2009).

Identificou-se, também, uma tendéncia de amadurecimento do FAT, considerando que
se observou a reducao do seu resultado liquido devido a queda na arrecadagdao e ao aumento
com despesas com o seguro desemprego, fazendo com que o Fundo deixasse de crescer como
propor¢ao do Produto Interno Bruto (PIB) da maneira que fazia nos anos anteriores. Desse fato
depreende-se uma questdo importante: os planos futuros de expansao do BNDES nao poderao
depender desses recursos, sendo que o Banco tera de identificar novas fontes de captagdo caso

queria expandir suas operacgoes. (GIAMBIAGI; RIECHE; AMORIM, 2009).

3.2 FUNDING DO BNDES 2008-2017

A faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers foi o estopim para a crise
financeira que eclodiu a partir de 2008, retraindo a liquidez na economia internacional — onde
as principais economias mundiais apresentaram retragdo da atividade — e a concessao de crédito
no Brasil, sobretudo pelos bancos privados, dado o cenario de incerteza e elevado risco a época.

O choque externo e a consequente crise do crédito atingiram o Brasil e o planejamento
das empresas em um momento em que havia uma perspectiva de aumento na demanda por
recursos do BNDES, principalmente pela entdo condug@o de programas de investimentos e de
linhas de crédito oficiais pelo governo, como o Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC),
diversas iniciativas de politica industrial, apoio aos investimentos do setor publico e do PSIL.

(BNDES, 2017).
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No plano doméstico, em uma clara atuagdo anticiclica e buscando combater os efeitos
da crise, o governo adotou medidas expansionistas de politica econdmica, como por exemplo a
redugdo da taxa basica de juros — no ano de 2009, iniciou em um patamar de 13,75% a.a e, ao
seu fim, estava na casa dos 8,75% a.a —, reduziu aliquotas do depodsito compulsorio dos bancos
comerciais, reduziu alguns tributos como o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e IOF
— 0 que contribuiu para a redu¢do do resultado primario — e utilizou bancos publicos para
expandir o crédito na economia (BNDES, 2017).

Naquele contexto, levando em conta as fontes tradicionais de recursos do BNDES, o
cendrio de funding apresentava-se desafiador a institui¢do, sobretudo para que fosse possivel
viabilizar as medidas de politica econdmica expansionistas anticiclicas propostas pela equipe
econOmica a época. Nesse sentido, o entendimento das autoridades era de que era necessario
prover o Banco de recursos para que liderasse a expansao do crédito na economia brasileira.

O trabalho de Aronovich e Rigolon (2010), por exemplo, demonstrou importancia a
questdo do funding ao projetar cenarios para a disponibilidade de recursos futuros do Banco na

década vindoura e observou a sua atuagdo no contexto de expansao do crédito:

Na verdade, o governo federal, por meio da expansdo do crédito do BNDES, utilizou
o Banco como um dos principais instrumentos para atenuar os efeitos da crise de
liquidez de 2008 sobre a economia brasileira. Em sua atuagdo anticiclica, o Banco
substituiu linhas de crédito internacionais para as empresas brasileiras, ampliou sua
atuagdo no segmento de capital de giro, continuou a apoiar fortemente projetos de
infraestrutura, participou de projetos privados de consolidagdo setorial, ampliou o
crédito para as micro e pequenas empresas, expandiu o crédito para regides menos
desenvolvidas e viabilizou programas governamentais visando a sustentacdo do nivel
de atividade, do investimento e do emprego (ARONOVICH; RIGOLON, 2010, p.
108).

Assim, a diferenca existente entre os recursos disponiveis para fazer frente as operacdes
do Banco e o tamanho entendido como necessario para que fosse possivel viabilizar as
orientacdes de politica econdmica motivaram o Governo Federal ao lancamento de uma
alternativa nao convencional com o objetivo de aumentar o funding do BNDES e, assim, foram
editadas diversas medidas provisérias que, posteriormente convertidas em Lei, autorizaram o
Tesouro Nacional a conceder empréstimos ao Banco.

A seguir, sintetiza-se, de forma cronologica, os principais dispositivos legais que
normatizaram a questdo, com uma breve descri¢cao dos fatos aprovados em cada uma das Leis

que abriram novos créditos para o BNDES:
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h)

)

k)
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Lei 11.668 de 4 de junho de 2008: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES no
valor de até R$ 12,5 bilhoes. (BRASIL, 2008a);

Lei 11.805 de 6 de novembro de 2008: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES
no valor de até R$ 15 bilhdes. (BRASIL, 2008b);

Lei 11.948 de 16 de junho de 2009: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES no
valor de até R$ 100 bilhdes. (BRASIL, 2009a);

Lei 12.249 de 11 de junho de 2010: alterou a Lei 11.948 e ampliou o valor para R$ 180
bilhdes. (BRASIL, 2010);

Lei 12.397 de 23 de margo de 2011: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES
no valor de até R$ 30 bilhdes. (BRASIL, 2011a);

Lei 12.453 de 21 de julho de 2011: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES no
valor de até R$ 55 bilhdes. (BRASIL, 2011b);

Lei 12.712 de 30 de agosto de 2012: alterou a Lei 12.453 e ampliou o valor para R$ 100
bilhoes. (BRASIL, 2012);

Lei 12.872 de 24 de outubro de 2013: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES
no valor de até R$ 15 bilhdes. (BRASIL, 2013a);

Lei 12.979 de 27 de maio de 2014: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES no
valor de até R$ 24 bilhdes. (BRASIL, 2014a);

Lei 13.000 de 18 de junho de 2014: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES no
valor de até R$ 30 bilhdes. (BRASIL, 2014b);

Lei 13.126 de 21 de maio de 2015: autorizou a Unido a conceder crédito ao BNDES no
valor de até R$ 30 bilhdes. (BRASIL, 2015a).

Uma analise dos documentos “Exposi¢cdo de Motivos”, que acompanharam as Medidas

Provisorias que originaram as Leis! supracitadas, evidenciam aspectos semelhantes entre os

dispositivos legais, revelando o entendimento das autoridades a época a respeito da conjuntura

econdmica interna e externa frente a crise e a adog¢do dessa postura claramente anticiclica. Por

exemplo, cita-se a preocupacao com a possivel dificuldade de caixa do BNDES em virtude do

aumento da demanda por crédito relacionada a projetos do PAC ou ao PSI. Outra preocupagado

recorrente refere-se a necessidade de evitar uma insuficiéncia de liquidez e reducdo do crédito

1 Os valores autorizados pelas Leis citadas, considerando as que alteraram outras anteriores ampliando o seu valor,
totalizaram cerca de R$ 436,5 bilhdes. No entanto, esses valores ndo correspondem exatamente ao total dos
créditos concedidos a0 BNDES no periodo pois houveram outros dispositivos legais e também artigos das Leis
mencionadas que autorizaram renegociagdes e, de certa forma, um “reperfilamento” de dividas anteriores,
principalmente pela alteracdo da sua remuneracgao.
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as empresas na economia nacional, visto que empresas que usualmente captavam no mercado
internacional foram fortemente afetadas pela restricdo desses mercados. Desse modo, fica
evidente a atuagao que se esperava do BNDES naquele momento, através do aprofundamento
do seu papel de protagonista no crédito de longo prazo e que fosse capaz de manter e fazer
crescer o emprego e a renda nacional, através dos novos desembolsos.

No entanto, uma mudanga particularmente importante pode ser notada neste conjunto
de dispositivos legais. A Medida Provisoria (MP) n° 414 que originou a Lei 11.668 — e, portanto,
o primeiro repasse desse novo ciclo — esclarece em seus motivos — EMI n°® 194/2007 — que “a
concessao de crédito ao BNDES serd realizada com recursos do superavit financeiro existente
no Tesouro Nacional no encerramento dos exercicios financeiros”. (BRASIL, 2007). J4 a MP
n° 439 que originou a Lei 11.805 — o segundo repasse — autoriza e esclarece em seu sexto motivo

— EMI n° 135/2008 — que:

Tendo em vista a indisponibilidade de recursos ordinarios do Tesouro Nacional para
a finalidade sem comprometer fontes or¢amentarias para outras despesas de carater
obrigatério, que ndo contam com receitas vinculadas, a concessdo de crédito ao
BNDES sera realizada mediante a emissdo pela Unido, sob a forma de colocagdo
direta em favor do BNDES, de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal, cujas
caracteristicas serdo definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda. (BRASIL, 2008c).

Seguindo este formato, a totalidade dos dispositivos posteriores foram editados de forma
idéntica ou semelhante ao texto redigido na MP 439, onde a concessdo do montante se deu
através da emissdo de titulos da Divida Publica em favor do BNDES, que posteriormente
poderia monetizar esses papéis em mercado secundario. A maioria dessas normas estabeleceu,
também, que a remuneragdo que o Tesouro Nacional faria jus seria a TJLP, a ser paga pelo
Banco.

Com base no conjunto das Leis mencionadas, O grafico 1 ilustra os repasses do Tesouro
Nacional ao BNDES entre 2008 € 2014 como eles de fato ocorreram, totalizando cerca de R$
440,8 bilhdes® no periodo. A partir de 2015, ndo foram mais realizadas novas captagdes com o

Tesouro Nacional.

2 Valores estimados em cerca de R$ 351 bilhdes, a valores constantes de 2018, deflacionados pelo IPCA anual
(IBGE) e estimativas Boletim Focus (BACEN) de 05/11/2018.
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Grifico 1 - Captacdes realizadas pelo BNDES com o Tesouro Nacional entre 2008 a 2014 (RS bilhdes, em
valores correntes)
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Fonte: BNDES (2017)

o grafico 2 demonstra — além do crescimento do endividamento explicado justamente pelas
capitalizagdes efetuadas — a transformacao na composic¢ao do passivo do Banco ocorrida entre
2001 e 2016. Nesse periodo, a parcela referente as fontes governamentais aumentou de 70%
para cerca de 85% do total, enquanto a das fontes externas diminuiu de cerca de 17% para 4,5%.
No entanto, a “transformagao” propriamente dita refere-se ao fato de que, enquanto FAT e PIS-
PASEP diminuiram, conjuntamente, de 88% para 36% do total, a participacdo do Tesouro
Nacional aumentou de 7,2% para 59,3% no mesmo periodo, evidenciando que a partir de 2008
o Banco ficou, gradativamente, cada vez mais dependente dos empréstimos concedidos pelo

Tesouro na composicao das suas fontes de recursos. (BNDES, 2017).
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Grifico 2 - Composicio do passivo do BNDES (posicio de 31 de dezembro) de 2001 a 2016 (RS bilhdes, em
valores correntes)
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Fonte: BNDES (2017)

A tabela 1 sintetiza e ordena, por relevancia da participagdo sobre o total, as principais
fontes de recursos do BNDES, antes e apds o inicio dos empréstimos realizadas pelo Tesouro
Nacional. A andlise conjunta com o grafico 2 revela que ja nos primeiros anos a partir dos

repasses, os recursos da Unido passaram a predominar na composi¢do do funding do Banco.

Tabela 1 - Principais fontes de recursos do BNDES, ordenadas por relevincia, entre 2001-2008 e 2009-

2017
2001 - 2008 2009 - 2017
1. Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) 1. Tesouro Nacional
2. Fundo PIS-PASEP 2. Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
3. Captagdes Externas 3. Patriménio Liquido
4. Tesouro Nacional 4. Fundo PIS-PASEP
5. Outras Fontes 5. Outras Fontes

Fonte: Elaboragio propria com dados de Giambiagi, Rieche ¢ Amorim (2009) e BNDES (2017).
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A tabela 2, por sua vez, demonstra a importancia dos recursos do Tesouro Nacional
frente aos desembolsos totais do BNDES. No ano de 2008, os recursos da Unido foram
responsaveis por 20,9% do total desembolsado pelo Banco, ao passo que ja no ano de 2009,
esses recursos representaram 63,2% do total utilizado nos desembolsos. Os anos seguintes
confirmaram essa mudang¢a, uma vez que sucessivamente os recursos do Tesouro representaram
maioria — exceto em 2011 e 2016 — ou consideravel parte do total emprestado. O valor mais
representativo foi observado no ano de 2013, com a maior participagado relativa dos recursos do
Tesouro sobre o total — com 63,7% — ¢ também maior volume desembolsado utilizando essa

fonte, da ordem de R$ 121 bilhdes. (BNDES, 2017).

Tabela 2 - Desembolso total do BNDES com recursos do Tesouro Nacional e com outras fontes entre 2008
e 2016 (RS bilhdes em valores correntes)

2008 2009 2010
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Desembolso total do BNDES 91 - 136 - 168 -
Desembolsos com recursos do Tesouro 19 20,9% 86 63,2% 104 61,9%
Desembolso com outras fontes 72 79,1% 50 36,8% 64 38,1%
2011 2012 2013
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Desembolso total do BNDES 139 - 156 - 190 -
Desembolsos com recursos do Tesouro 67 48,2% 91 58,3% 121 63,7%
Desembolso com outras fontes 72 51,8% 65 41,7% 69 36,3%
2014 2015 2016
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Desembolso total do BNDES 188 - 136 - 88 -
Desembolsos com recursos do Tesouro 111 59,0% 67 49,3% 36 40,9%
Desembolso com outras fontes 77 41,0% 69 50,7% 52 59,1%

Fonte: Elaboragao propria com dados BNDES (2017).

E natural que uma inovagdo financeira e de tal magnitude, considerando os valores
envolvidos, suscite o debate por parte da sociedade, instituicdes e autoridades competentes.
Mesmo sabendo que a atuacdo de bancos publicos na economia ou o papel do estado no
mercado de crédito estdo longe de ser consenso também entre a literatura econdmica, o
langamento desta alternativa ndo convencional de funding — através de emissdo de divida — foi
capaz de dar nova dimensdo e suscitar o antigo debate sobre o papel do BNDES no

desenvolvimento da economia brasileira.
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4 SUBSIDIOS CONCEDIDOS PELO TESOURO AO BNDES

O presente capitulo tem o objetivo de demonstrar os subsidios originados pelos
empréstimos realizadas pelo Tesouro Nacional ao BNDES a partir da descrigao da sua origem
e conceituacdo, seguindo com o marco legal que dispde sobre sua apuragdo e transparéncia e,
por fim, demonstrar sua metodologia de célculo de valores apurados e de proje¢des até o final

da vigéncia dos contratos.

4.1 ORIGEM E CONCEITO DOS SUBSIDIOS

A tabela 3, detalha os fluxos anuais efetivos dos créditos recebidos pelo Banco expostas

no grafico 1 e a sua respectiva remuneracao estabelecida.

Tabela 3 - Captacdes de recursos realizadas pelo BNDES com o Tesouro Nacional entre 2008 e 2014 e
custos pactuados (RS bilhdes, em valores correntes)

Data de R Total Ano
Ano captacio Custo (RS bilhdes) (RS bilhdes)
20/mar US$+5,5%a.a’ 10,0
03/jun US§+48%aa' 2,5
2008 24/set 11,8% a.a! 5,0 22,5
14/out 12% a.a' 5,0
14/jan Selic 5,0
31/mar TILP +2,5% a.a’ 13,0
15/jun TILP +1,0% a.a! 26,0
30/jul US$ +6%a.a' 8,7
2009 30/jul TILP 16,3 1050
21/ago TILP 8,5
25/ago TIJLP 21,2
27/ago TJLP 6,2
20/abr TJLP 74,2
04/mai TILP 5,8
2010 21/jun USS$ + LIBOR + Spread 1,4 107,1
27/set TJLP 24,8
15/dez US$ + LIBOR + Spread 0,9
15/mar TJLP 52
2011 14/jun TJLP 30,0 50,2
15/dez TJLP 15,0
13/jan TJLP 10,0
21/jun TJLP 10,0
2012 16/out TJLP 20,0 35,0
28/dez TJLP 15,0
30/jun Res. CMN 4.192/2013 15,0
2013 10/mai TJLP 2,0 41,0
06/dez TJLP 24,0
24/jun TJLP 30,0
2014 16/dez TJLP 30,0 60,0
Total 440,8

Fonte: Elaboragao propria adaptado de BNDES (2017).
! Custo renegociado para TJLP ou contrato liquidado com o Tesouro Nacional
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A partir de uma analise da tabela 3 € possivel verificar que aproximadamente R$ 348
bilhdes — cerca de 79% do total das captagdes — foram originalmente pactuadas para serem
remuneradas pelo BNDES ao Tesouro pela TJLP. Ao considerar-se que algumas das operagdes
dos anos de 2008 e 2009 foram originalmente acordadas por outras taxas e posteriormente
repactuadas também para TILP, pode-se afirmar que o total dos repasses a serem remunerados
exclusivamente por esta Taxa supera o percentual citado. Um dos dispositivos legais que
permitiu esta repactuacgdo ¢ a Lei 12.096 de novembro de 2009 que, em seu Artigo 2°, modificou
a Lei 11.948 de junho de 2009 e retirou o spread de 2,5% sobre a TILP até entdo vigente.
(BRASIL, 2009a). A exposi¢cdo de motivos da MP que originou essa Lei — EMI n® 92/2009 —
revela a inteng¢do das autoridades de compatibilizar o custo do crédito a uma referéncia mais
apropriada para o longo prazo frente a uma parte do ciclo de flexibilizacdo monetaria que

ocorrera a época:

Desde de 22 de janeiro de 2009, quando da edi¢do da Medida Proviséria n® 453,
primeiro instrumento legal a tratar da questdo, a qual foi convertida na Lei n° 11.948,
de 2009, a taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados pelo Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custdodia — SELIC teve uma queda de 4,5 pontos
percentuais ao ano, passando de 13,75% para 9,25% ao ano, enquanto a TJLP
permaneceu estavel em 6,25% ao ano. Isso justifica a necessidade de também reduzir
a remuneragdo do crédito em questdo, eliminando a taxa de juros acrescida a TILP,
levando-se em conta o cenario esperado de reducdo paulatina das taxas de juros
domésticas, que tendem a acompanhar a queda das taxas de juros no mercado
internacional diante da crise externa. (BRASIL, 2009b).

A TJLP foi instituida através da Lei 9.365 de dezembro de 1996 e, na ocasido, ficou
estabelecido que a Taxa seria apurada com base em normas a serem baixadas pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), sendo que seu calculo consideraria a rentabilidade anual média
dos titulos da Divida Publica externa e interna. Posteriormente, a Lei 10.183 de dezembro de
2001 acrescentou novos parametros a serem considerados no calculo, como a meta de inflagdo
proporcional para o os doze meses seguintes acrescida de um prémio de risco (BRASIL, 1996).
Apesar disso, ha indicios de que a TJLP tenha sido definida de forma arbitraria na tltima
década, sofrendo influéncia das autoridades monetarias na sua determinagao.

Tendo isso em vista a “engenharia financeira” que foi estruturada para viabilizar os
empréstimos da Unido ao BNDES — que, sem duavida, foi a responsavel por fortalecer a
controvérsia —, segue-se a seguinte problematica: considerando que o Tesouro Nacional emite
titulos — para posterior repasse ao Banco — que sao remunerados por taxas de mercado, € que o
BNDES remunera esses fundos ao Tesouro majoritariamente pela TILP, hé a existéncia de um

diferencial de juros relacionados ao custo de captagdo — custo de oportunidade dos recursos — e
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ao retorno recebido pela Unido, dado que, historicamente, a TILP ¢ inferior as taxas de
mercado. Esse diferencial ¢ contabilizado como um subsidio concedido pela Unido ao BNDES.

Subsidio ¢ um instrumento de politica publica que tem a finalidade de reduzir o prego
de algo ao consumidor ou o custo do produtor — visando fomentar a atividade econdmica por
meio da correcao de falhas ou imperfei¢cdes de mercado —, sendo que ha subsidios que impactam
o lado da receita — que sdo os gastos tributarios — e subsidios que impactam o lado da despesa
— que sao os beneficios financeiros e crediticios — Os gastos tributarios sao caracterizados por
renuncias fiscais e desoneragdes — mediante excegdes ao sistema tributario de referéncia — que
afetam a arrecadacdo e, portanto, a apuragdo do resultado primario do governo central, de
estados e de municipios. Ja os subsidios que afetam o lado da despesa podem ser de dois tipos:
beneficios financeiros — também conhecidos como subsidios explicitos — e beneficios
crediticios — ou entdo, subsidios implicitos —. (BRASIL, 2016a).

Os beneficios financeiros — explicitos — referem-se a desembolsos realizados por
operagdes de equalizagdes de juros e pregos, afetando a despesa priméria e a sua alocagio €
definida por parlamentares através do Org¢amento Geral da Unido (OGU), sendo que um
exemplo de programa que se enquadra nesta modalidade ¢ o PSI. J& os beneficios crediticios —
implicitos — sdo os gastos decorrentes de programas do governo que alocam fundos sob
condi¢des financeiras diferenciadas e que possuem uma taxa de retorno inferior ao custo de
captagdo, sendo que sdo conhecidos por “implicitos” por ndo tramitarem no OGU (BRASIL,
2016a). Assim, as operacdes de empréstimo do Tesouro ao BNDES originaram custos para a
Unido — que sdo beneficios crediticios de carater implicito — que nao passaram pela discussao
orcamentaria usual via Congresso Nacional.

Sob a sistematica exposta, foi particularmente importante para a evolugdo do montante
desses subsidios na ultima década as trajetérias da TJLP e do custo médio de emissdes da Divida
Publica Federal interna (DPMFi), que ¢ o indicador utilizado para mensurar o custo de
oportunidade Tesouro Nacional. A taxa Selic também pode ser considerada uma proxy para este
custo de oportunidade, que nada mais ¢ do que a taxa média ajustada dos financiamentos didrios
para titulos federais. O grafico 3 ilustra a evolucdo das trés taxas mencionadas no periodo em
analise, demonstrando a magnitude do diferencial que originou o subsidio implicito em favor
do BNDES. Fica evidente que a trajetéria entre a série custo médio mensal da DPMFi e a Selic
se comportam de forma semelhante, embora esta evolua de forma mais suavizada que aquela.
Ao levar-se em conta o diferencial, observa-se um apice de 7,65 pontos em termos de taxa entre
Selic e TJLP nos meses de agosto e setembro de 2015 e um apice de 11 pontos em termos de

taxa entre custo médio mensal da DPMFi e TILP nos meses janeiro e fevereiro de 2015.
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Grifico 3 - Evolucido da TJLP, Selic e Custo Médio DPMFi de 2008 a 2017 (% a.a)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados de BACEN (2018)

4.2 MARCO LEGAL

O primeiro marco legal envolvendo a questdo dos subsidios trata-se da propria
Constituicao Federal de 1988, em se¢do especifica que dispde sobre os or¢gamentos das financas
publicas. O seu paragrafo 6° do Artigo 165 estabelece a obrigacdo do Poder Executivo de
disponibilizar, juntamente com o Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA), demonstrativos
do efeito “[...] sobre as receitas e despesas decorrentes de isengdes, anistias, remissoes,
subsidios e beneficios de natureza financeira, tributaria e crediticia.” (BRASIL, 1988). Assim,
nota-se que a previsao constitucional por si s6 ja determina a relevancia do tema.

A Lei Complementar n° 101 de maio de 2000 — popularmente conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) — definiu em seu quinto artigo que o PLOA deveria ser
acompanhado de documento referido no paragrafo 6° do Artigo 165 da Constituicdo Federal,
“[...] bem como das medidas de compensac¢do a renuncias de receita e ao aumento de despesas
obrigatorias de carater continuado.” (BRASIL, 2000).

Em novembro de 2006, a Portaria Ministério da Fazenda (MF) n°® 379 formalizou a
definicdo dos beneficios — diferenciando claramente as modalidades entre financeiros e

crediticios — conforme o conceito citado anteriormente. Além disso, determinou que compete a
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Secretaria de Politica Economica (SPE) a elaboracdo dos demonstrativos dos beneficios
financeiros e crediticios da Unido com o objetivo de acompanhar as informagdes
complementares do PLOA, bem como apurar o valor efetivo do ano para que acompanhe os
relatorios sobre as contas do governo. Além disso, destaca-se a funcao de “[...] avaliar o impacto
e a efetividade de programas do governo federal associados a concessdo de beneficios
financeiros e crediticios da Unido.” (BRASIL, 2006).

J4 em maio de 2011, o Decreto 7.482! aprovou a estrutura regimental do MF e ratificou
as competéncias e atribuicoes da SPE estabelecidas pela Portaria MF n°® 379 acerca dos
beneficios da Unido. (BRASIL, 2011c¢).

A significancia dos valores envolvidos nos repasses do Tesouro ao BNDES levou o
Tribunal de Contas da Unido (TCU) a auditar a matéria através do processo TC 022.684/2010-
7, com o objetivo de conhecer os beneficios e examinar as fontes de informacgao e a metodologia
de célculo, sendo que o Tribunal acabou constatando “[...] falhas e impropriedades formais,
conceituais e operacionais dignas de aprimoramento.” (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
- TCU, 2012).

O entendimento do TCU foi de que o objetivo central do calculo do montante dos
subsidios — além de fins de divulgacdo para a sociedade — ¢ avaliar os custos financeiros que o
proprio Tesouro terd que suportar nos proximos anos em virtude das operagdes de crédito
mencionadas, respaldando as decisdes do Governo e do Congresso Nacional acerca da
destinacdo dessa espécie de beneficio. (TCU, 2012). Considerando algumas ponderacdes das
autoridades fazendarias durante o trabalho de auditoria a respeito das dificuldades na elaboragdo
de célculos dos subsidios contabilizados e projecdes futuras, o TCU entendeu que, apesar das
dificuldades, ndo ha impedimento para que as estimativas sejam realizadas, uma vez que a
existéncia da incerteza que permeia os indices futuros reforca a necessidade de que os 6rgaos
competentes elaborem as melhores proje¢des possiveis para subsidiar as decisdes politicas.
Tendo isso em vista, a construgdo de distintos cendrios, por exemplo, permitiria a identificagao
de riscos por parte das autoridades — e a elaborag¢do de planos de contingéncia que permitam
enfrentar situacdes adversas — e que a sociedade conhecesse o quanto necessitara despender em
diferentes circunstancias potenciais. (TCU, 2012). Assim, o processo encerrou com a

publicagdo do Acérdao 3.071/2012 — que deve ser compreendido com uma demanda por maior

! Posteriormente, este Decreto foi revogado pelo Decreto n° 9.003 de margo de 2017. No entanto, mantiveram-se
as mesmas atribuicdes. A principal mudanga ocorrida foi na estrutura organizacional das secretarias do
Ministério da Fazenda, sendo que a competéncia passou a ser da Subsecretaria de Governanga Fiscal e Regulagéo
de Loteria, vinculada & Secretaria de Acompanhamento Fiscal, Energia e Loteria (SEFEL), alteragdo essa dada
pelo Decreto n® 9.266 de 2018 (BRASIL, 2017a).
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clareza por parte das autoridades, visto que houve a compreensdo de que os instrumentos
disponiveis até entdo ndo eram mais suficientes para explicitar os custos totais dessas operagdes
—, no qual determinou que a SPE, em conjunto com a Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
adote providéncias adicionais, com o objetivo de aumentar a transparéncia e qualificar a
produgdo das informacdes sobre os beneficios financeiros e crediticios, inserindo a novidade

de efetuar projecdes até o prazo final dos contratos:

9.1.5. elabore anualmente, em conjunto com a STN, com relacdo as operacdes de
crédito realizadas entre a Unido e o BNDES a partir de 2008, projecdes que permitam
conhecer o montante total de beneficios financeiros e crediticios concedidos pela
Unido, contemplando os subsidios previstos para todo o periodo de duracdo dos
empréstimos e apresentando recorte especifico para os quatro anos seguintes,
informando os resultados e a metodologia ao TCU até 31 de margo de cada exercicio,
com fundamento no art. 71 da Constitui¢do Federal, c¢/c o art. 36 da Lei 8.443/1992;
(TCU, 2012, p.47).

9.1.6. elabore a cada exercicio a partir de 2012, em conjunto com a STN, com relagdo
as operacdes de crédito da Unido ao BNDES efetivadas a partir de 2008, projecdes
que permitam conhecer o montante total das despesas financeiras, relativas aos juros
e demais encargos decorrentes da captacdo de recursos pelo Tesouro Nacional,
contemplando todo o periodo de dura¢do dos empréstimos e apresentando recorte
especifico para os quatro anos seguintes, informando os resultados e a metodologia
ao TCU até 31 de marco de cada exercicio, com fulcro no que dispde o art. 71 da
Constituicdo Federal, c/c o art. 36 da Lei 8.443/1992; (TCU, 2012, p.47-48).

A Portaria MF n° 57 de fevereiro de 2013 considerou o disposto no Decreto 7.482 e no
Acoérdao 3071/2012 e definiu que a taxa a ser utilizada como custo de oportunidade do Tesouro
Nacional para apuragdo do valor dos beneficios crediticios seria o custo médio de emissao dos
titulos publicos federais, bem como especificou os critérios para a apuragdo regionalizada dos
beneficios. (BRASIL, 2013b). Este dispositivo legal destaca-se, pois, além de atualizar a lista
de fundos e programas vigentes, o mesmo demonstrou de forma detalhada cada conjunto de
normas, variaveis consideradas e metodologia de calculo de cada um dos subsidios originadas
de programas do Governo Federal, e ndo apenas dos empréstimos entre Tesouro e BNDES.

Posteriormente, em junho de 2015 a Presidéncia da Republica sancionou a Lei 13.132,
com a finalidade de alterar a Lei 12.096 de 2009 — a mesma que retirou o spread de 2,5% sobre
a TJLP —, contendo a intengdo de ser uma norma mais objetiva e especifica em termos das
operagdes entre Tesouro e BNDES. A referida Lei incluiu o paragrafo 17 que estabeleceu a
obrigacao do Ministério da Fazenda de publicar, até¢ o altimo dia do més subsequente a cada
bimestre, demonstrativos “[...] do impacto fiscal das operagdes do Tesouro Nacional com o
BNDES, juntamente com a metodologia de célculo utilizada, considerando o custo de captagao

do Governo Federal e o valor devido pela Unido.” (BRASIL, 2015b).
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43 METODOLOGIA E CALCULO DOS SUSIDIOS E PROJECOES

Em novembro de 2015, a SPE, e com base na determinagdo do TCU — Acoérdao
3.071/2012 —, divulgou documento com o objetivo de demonstrar a metodologia utilizada na
elaboragdo de projecodes a valor presente dos subsidios e das despesas financeiras envolvidas
nos empréstimos da Unido ao BNDES.

Primeiramente, em relagdo ao item 9.1.5, a Secretaria esclareceu que o célculo do
subsidio segue a formula descrita na Portaria MF n° 57/2013 e detalhada no Anexo A, sendo
que “[...] essa metodologia define subsidio como a diferenca entre o saldo devedor atualizado
pelo custo de oportunidade do Tesouro Nacional e o saldo devedor efetivo do BNDES ao final
do ano, decorrente das condi¢des contratuais.” (BRASIL, 2015¢).

Ja para o atendimento do item 9.1.6, a SPE explica que, “[...] interpretamos as despesas
financeiras como o custo de carregamento da divida mantida em mercado como contrapartida

da manutencdo de um ativo junto ao BNDES.” (BRASIL, 2015c), calculada pela formula®:

DF;=} DFun:=) (COmgt* SDm-1y) (1)

SDm,t = SDm-l,t * (1 + Com,t) - (AMm,t+ JPm,t) + Am,t (2)

Onde,

DFi= Despesa financeira no ano t

DFm,= Despesa financeira periodo m do ano t

COnm, = Custo de oportunidade do Tesouro no periodo m do ano t

SDm,t= Saldo da divida do Tesouro em mercado no periodo m do ano t
SDm.1,= Saldo da divida do Tesouro em mercado no periodo m-1 do ano t
AM,= Valor amortizado pelo BNDES no periodo m do ano t

JPm,¢= Valor dos juros pagos pelo BNDES no periodo m do ano t

A= Ampliagdes de saldo devedor do periodo m do ano t

2 Conforme BRASIL (2015c¢), para m=1, SDy,.1+ corresponde ao saldo devedor do contrato com o BNDES em 31
de dezembro do ano anterior em (1) e, para os demais periodos do ano, o saldo evolui conforme (2).
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Ainda conforme BRASIL (2015c), o calculo do valor presente para as projecdes — tanto
para subsidios totais quanto para despesas financeiras — ¢ calculado a partir da féormula:

Xt
(1+it)

Xhp=Y

it=[ (1 +COy]-1

Onde,

XTyp= valor presente dos subsidios ou despesas financeiras até o periodo t
X¢= valor nominal dos subsidios ou despesas financeiras no periodo t

1;= taxa de desconto para o periodo t

CO¢= custo de oportunidade no ano t

O documento ainda esclareceu a compatibilidade entre as metodologias para apuracdo

do subsidio descritas na Portaria MF n® 57/2013 e para e despesa financeira descrita acima:

Dessa forma, estimativa do calculo da despesa financeira esta contida na apurag@o dos
subsidios implicitos das operagdes com o BNDES, sendo estes subsidios
correspondentes a despesa financeira do TN menos o rendimento dos contratos junto
ao BNDES. Portanto, essa metodologia tem a vantagem de se comunicar diretamente
com aquela usada para o subsidio, mantendo-se a coeréncia com metodologia descrita
na Portaria MF n° 57/2013. (BRASIL, 2015c).

Assim, com base no marco legal citado e utilizando a metodologia descrita, o Tesouro
Nacional, através da STN, passou a publicar em seu enderego eletronico, bimestralmente,
documento intitulado “Boletim de Subsidios”, contendo as informagdes requeridas. A tabela 4,
elaborada a partir desses boletins, expde o montante ja contabilizado — subsidio realizado —

anualmente na Ultima década, em valores nominais e constantes de 2017.
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Tabela 4 - Beneficios Crediticios (Subsidios Implicitos) originados pelos empréstimos da Unido ao BNDES,
valores contabilizados anualmente (2007 a 2017) em valores nominais e constantes de 2017

Ano Valor (R$) (nominal) Valor (R$) (constante 2017)!
2007 R$ 0,00 R$ 0,00
2008 R$ 17.776,02 R$ 30.496,27
2009 R$ 4.576.870,88 RS 7.485.351,36
2010 RS 8.469.245,70 RS 13.187.040,25
2011 R$ 10.538.243,04 RS 15.387.966,03
2012 RS 12.343.318,43 R$ 17.099.512,50
2013 R$ 10.629.385,35 RS 13.864.626,33
2014 R$ 21.272.338,35 R$ 26.096.150,85
2015 R$ 18.969.018,98 RS 21.346.489,97
2016 R$ 29.146.451,36 R$ 30.154.918,58
2017 RS 15.661.666,10 RS 15.661.666,10
Total RS 131.624.314,21 R$ 160.314.218,23

Fonte: Elaboragdo propria com dados de BRASIL (2018a, 2018b).
'TPCA média 12 meses (IBGE)

E possivel verificar na tabela 4 o crescimento gradativo do montante dos subsidios
realizados tanto em termos nominais quanto constantes a precos de 2017 a partir do ano de 2008
até o ano de 2016 — com duas leves correcdes em 2013 e 2015 —, onde chegou ao seu teto em
cerca de R$ 30 bilhoes. Nota-se, também, uma queda significativa no valor contabilizado no
ano de 2017 em relagdo ao ano anterior que ¢ em boa medida explicada pelo inicio do processo
de flexibilizagdo monetaria iniciado em outubro de 2016 — momento em que a taxa Selic
encontrava-se em um patamar de 14,25% ao ano — sendo que a constru¢do de um novo contexto
econdmico responde por essas alteragdes, ja perceptiveis no grafico 3, onde € possivel constatar
a ocorréncia do inicio de um processo de convergéncia entre a Selic, custo médio da DPMFi e
a TJLP. Além disso, algumas operacdes que foram liquidadas antecipadamente foram também
responsaveis por essa diminui¢do. Ao analisar os dados mais recentes disponiveis, € possivel
observar uma redugdo consideravel para o ano de 2018 — mesmo que seja uma posicao parcial
do ano corrente —, explicada pelos mesmos motivos. No primeiro semestre do ano de 2018, a
posicdo acumulada de subsidios contabilizados ¢ de cerca de R$ 3 bilhdes, demonstrando
reducdo também em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. (BRASIL, 2018c). No entanto,
cabe ressaltar que, a principio, esses subsidios continuardo a existir até o fim dos contratos,
previstos inicialmente para o ano de 2060.

A tabela 5, por sua vez, tem o objetivo de demonstrar a evolugdo da totalidade dos
subsidios concedidos pela Unido, considerando os financeiros — explicitos — e os crediticios —
implicitos — destacando a rubrica especifica das operagdes entre Tesouro e BNDES no periodo

de 2007 a 2017.
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participacio relativa com destaque a Empréstimos da Unifio a0 BNDES — 2007 a 2017 (R$ mil, valores
constantes de 2017)"

2007 2008 2009
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Beneficios Financeiros (explicitos) (A) 17.075.295  53,3%  12.737.553  31,2% 15.336.314  40,7%
Beneficios Crediticios (implicitos) (B)  14.971.594  46,7%  28.097.892  68,8%  22.361.553  59,3%
- Empréstimos da Unido ao BNDES - - 30.496 0,1% 7.485.351 19,9%
TOTAL de Beneficios (A) + (B) 32.046.889 100%  40.835.445 100%  37.697.867 100%
2010 2011 2012
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Beneficios Financeiros (explicitos) (A) 21.412.512  47,6%  28.837.452  38,1%  27.702.796  35,8%
Beneficios Crediticios (implicitos) (B)  23.615.349  52,4%  46.946.645  61,9%  49.720.744  64,2%
- Empréstimos da Unido ao BNDES 13.187.040  29,3%  15.387.966  20,3%  17.099.512  22,1%
TOTAL de Beneficios (A) + (B) 45.027.861  100%  75.784.097 100%  77.423.540 100%
2013 2014 2015
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Beneficios Financeiros (explicitos) (A) 26.813.717  26,7%  29.365.701  39,0%  87.512.306  60,4%
Beneficios Crediticios (implicitos) (B) ~ 73.661.651  73,3%  45.835.516  61,0%  57.412.929  39,6%
- Empréstimos da Unido ao BNDES 13.864.626  13,8%  26.096.151  34,7%  21.346.490  14,7%
TOTAL de Beneficios (A) + (B) 100.475.368  100%  75.201.217  100%  144.925.235 100%
2016 2017
Valor (R$) % Total Valor (R$) % Total
Beneficios Financeiros (explicitos) (A) 37.980.237  31,8%  24.651.653  29,2%
Beneficios Crediticios (implicitos) (B)  81.316.839  68,2%  59.663.537  70,8%
- Empréstimos da Unido ao BNDES 30.154.919  253%  15.661.666  18,6%
TOTAL de Beneficios (A) + (B) 119.297.076  100%  84.315.190 100%

Fonte: Elaboragio propria com dados de BRASIL (2018b)
' TPCA média 12 meses (IBGE)

Uma observagao breve da tabela 5 revela duas questdes importantes. Primeiramente,
nota-se que, a partir do ano de 2008, os beneficios implicitos — e que ndo constam no OGU —
passaram a ser, consistentemente, a maior parte do total de subsidios concedidos pela Unido,
exceto no ano de 2015, quando houve um acréscimo elevado na rubrica de explicitos, ano em
que, conforme Brasil (2016a), foram realizados pagamentos de despesas com equalizagdo de
taxa de juros do PSI de exercicios anteriores, que vinham sendo postergadas. Naquele ano
atingiu-se a maior valor historico anual da série, na ordem de aproximadamente R$ 87,5 bilhdes
para os explicitos e de cerca de R$ 145 bilhdes para o total de subsidios, a valores constantes
de 2017. Em segundo lugar, destaca-se a evolugdo dos subsidios concedidos pela Unido ao
BNDES. Esta rubrica, que era inexistente anteriormente ao ano de 2008, ja no ano de 2009
representou cerca de 19,9 % da totalidade dos beneficios, atingindo a maior participagdo
relativa observada no ano de 2014 com 34,7% do total ¢ o maior valor da série historica no ano

de 2016 na ordem de R$ 30 bilhdes, como ja citado anteriormente.
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No que se refere as projecdes, a tabela 6 sintetiza todos os célculos bimestrais efetuados
pela STN e publicados nos boletins, referente ao valor presente dos montantes projetados para
os subsidios até o final dos contratos entre Tesouro e BNDES em cada bimestre destacado, com

encerramento previsto para o ano de 2060.

Tabela 6 - Valor presente dos subsidios concedidos pela Uniio ao BNDES calculados pela STN a cada

bimestre (6° bimestre de 2015 a 4° bimestre de 2018)

Ano 4° Bi 5° Bi 6° Bi
2015 - - R$ 174.993.228.979,55
Ano 1° Bi 2° Bi 3°Bi

R$ 174.993.228.980,00 R$ 174.993.228.980,00 RS 174.993.228.980,00
2016 4° Bi 5° Bi 6° Bi

R$ 174.993.228.980,00 R$ 174.993.228.980,00 RS 109.011.693.884,00
Ano 1° Bi 2° Bi 3°Bi

R$ 109.011.693.884,00 R$ 109.011.693.884,00 RS$ 109.011.693.884,00
2017 4° Bi 5° Bi 6° Bi

R$ 109.011.693.884,00 RS 64.836.525.357,00  R$ 51.444.002.021,00
Ano 1° Bi 2° Bi 3°Bi

RS$ 51.444.002.021,00 R$ 116.423.791.665,00 R$ 107.355.861.894,00
2018! 4° Bi 5° Bi 6° Bi

R$ 80.872.134.293,00 - -

Fonte: Elaboragao propria com dados de BRASIL (2016b, 2017b, 2018a, 2018d, 2018e¢)
! Ultimos dados disponiveis

A primeira redugdo significativa na proje¢do do valor presente ocorreu no 6° bimestre
de 2016, onde a STN esclarece que naquele ano foram realizadas liquidagdes antecipadas no
montante de cerca de R$ 113 bilhdes que representaram uma economia de aproximadamente
R$ 25 bilhoes em subsidios. (BRASIL, 2017b).

No recélculo parcial do 5° bimestre de 2017 ¢ possivel constatar outra reducdo na
proje¢do, onde no ano foi contabilizado outra devolugdo antecipada no total de R$ 50 bilhdes
que foram responsaveis por uma reducdo de cerca de R$ 5,8 bilhdes em subsidios a valor
presente naquela ocasido. Além disso, a maior parte da queda se deu, também, pela mudanca
na curva de juros futuros utilizada nas projecdes, em decorréncia de mudanca no cenario
economico. (BRASIL, 2017c¢).

Com o relatério de fechamento do 6° bimestre de 2017, ¢ possivel notar que houve um
novo recalculo e uma nova queda em rela¢do ao bimestre anterior. Assim, a STN consolidou o
ano de 2017 e esclareceu, de forma discriminada, que a redugdo ocorrida — de R$ 109 bilhdes
no 6° bimestre de 2016 para R$ 51 bilhdes no 6° bimestre de 2017 — foi resultado de quatro

alteragdes: diminuicdo de R$ 40,8 bilhdes em valor presente nas projegcdes por conta da
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substituicdo das curvas de juros futuros para o custo médio da DPMFi; diminuigdo de R$ 7
bilhdes por conta das liquidagdes antecipadas do montante de R$ 50 bilhdes ocorridas em 2017;
diminui¢do de R$ 15,4 bilhdes por conta da sua contabilizagdo como realizado ao fim do
exercicio; e, por fim, aumento de R$ 5,9 bilhdes por conta da posi¢ao de valor presente de um
ano a mais. (BRASIL, 2018a).

No boletim do 2° bimestre de 2018 foi possivel constatar um aumento significativo no
valor projetado de subsidios — passando de R$ 51 bilhdes para cerca de R$ 116 bilhdes —,
representando um incremento de 126%. No entanto, o principal fato responsavel por este
consideravel aumento foi uma mudanca metodoldgica no célculo da projecdo da TILP?, dado
que ndo ocorreram fatos como novos empréstimos ou mudangas contratuais nos empréstimos
vigentes. E importante notar que o incremento dos subsidios nesse periodo ja esta descontado
pelo valor de uma nova liquidagdo antecipada no valor de R$ 30 bilhdes que houve no 1°
bimestre de 2018 que representou uma reducao cerca de R$ 8,7 bilhdes na projecao. (BRASIL,
2018d). Ja no 3° bimestre de 2018 houve mais um pagamento antecipado no valor de R$ 30
bilhdes que foi responsavel, juntamente com novas mudancgas nas curvas, por outra reducao de
cerca de R$ 9 bilhdes em subsidios projetados. (BRASIL. 2018c). Por fim, no 4° bimestre de
2018 também ocorreram novas liquidagdes no montante de R$ 70 bilhdes que representaram
uma economia projetada de cerca de R$ 20 bilhdes. Dessa forma, os dados mais atualizados
que estdo disponiveis até a conclusdo desta monografia projetam um montante de cerca de R$
81 bilhdes em subsidios até o final de 2060. (BRASIL, 2018e).

A tabela 7 complementa a tabela 6 e demonstra os valores obtidos pela STN a partir do
exercicio de recéalculo dos valores passados utilizando a nova metodologia mencionada para o
calculo da TJLP, comparando-os com os valores originalmente calculados e as diferengas

obtidas.

Tabela 7 - Valor presente dos subsidios concedidos pela Uniio ao BNDES — valores divulgados e
recalculos a partir da nova TJLP' — ao final de 2015, 2016 ¢ 2017

Publicacao Valor Original Valor Recalculado Diferenca
6° bimestre 2015 R$ 174.993.228.979,55 R$ 190.111.219.992,59 R$ 15.117.991.013,04
6° bimestre 2016 ~ R$ 109.011.693.884,00 RS 131.604.695.989,71 R$ 22.593.002.105,71

6° bimestre 2017 RS 51.444.002.021,00  R$ 122.828.430.068,35 R$ 71.384.428.047,35
Fonte: Elaboragao propria com dados de BRASIL (2016b, 2017b, 2018a, 2018d)
! Conforme Resolugdo CMN 4.645, de 16/03/2018.

3O CMN publicou a Resolugio 4.645, de 16/03/2018, visando reduzir a discricionariedade, formalizando diretrizes
e estabelecer metodologia para o calculo da TILP. As premissas continuam as mesmas da Lei vigente: meta de
inflag@o e prémio de risco. A novidade foi a introdugdo de parametrizagdo para o calculo da taxa de juros real a
ser considerada no calculo do prémio de risco, tendo como base os vértices de trés anos da estrutura a termo das
Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) (BRASIL, 2018d).
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A partir da analise dos niumeros, pode-se concluir que as projecdes a valor presente dos
subsidios implicitos sdo bastante elasticas e respondem de forma sensivel ao ciclo monetario,
principalmente quando ha de se considerar um horizonte de at¢ o ano de 2060. Cenarios
econOmicos projetados em momento de alta da taxa de juros usualmente estabilizam a taxa de
médio e longo prazo em patamares mais altos, ao passo que em cenarios projetados em ciclos
de baixa — como o caso do atual — as taxas de médio e longo prazos se estabilizam em patamares
menores. “Diante disso, ¢ natural que projegoes de subsidios que envolvem um prazo tao longo
apresentem variagdes elevadas quando contrapostas em diferentes momentos do ciclo
economico [...].” (BRASIL, 2018a).

Assim, considerando que, para se obter o valor presente dos subsidios, ¢ necessario
utilizar curvas de proje¢des para dolar, TJLP, custo médio da DPMFi e taxa de desconto para
um horizonte de 42 anos — considerando que o encerramento dos contratos entre Tesouro e
BNDES esté inicialmente previsto para ocorrer apenas no ano de 2060 — ¢ natural compreender
que as projecdes podem estar superestimadas ou subestimadas. No entanto, apesar desta
dificuldade, projetar o montante a valor presente representa uma ferramenta de planejamento
que objetiva analisar as possiveis consequéncias associadas a movimentos de cada uma das
variaveis, identificando possiveis riscos que possibilitem a elaboracdo de planos que permitam
atenuar situagdes de contingéncia que venham a ocorrer.

Ademais, essa variabilidade das proje¢des expde a dificuldade na estimagdo do peso
fiscal dessas operacdes de empréstimo, tendo em vista que os custos sdo, em certa medida,
“p6s-fixados™ e dependem diretamente dessas variaveis no futuro, sendo que a situacao pode
deteriorar-se em um cenario de inicio de aperto monetario, onde a alta das taxas como custo
médio da DPMFi ou Selic — de forma que haja um aumento no diferencial entre essas taxas e a
TJLP — representa altos riscos — tanto or¢amentarios como do ponto de vista da administragao
da divida — para o Tesouro Nacional, tornando as operagdes junto ao BNDES mais onerosas

para o Governo Federal.



43

5 IMPACTO FISCAL DOS EMPRESTIMOS DO TESOURO AO BNDES

O quinto capitulo esta dividido em trés segdes e tem o objetivo de apresentar e discutir
de que forma ocorre o impacto fiscal das operacdes entre Tesouro e BNDES, apresentando, na
primeira se¢do, alguns trabalhos de economistas de ambas as visdes — que se posicionaram de
forma contraria e favoravel as transferéncias ocorridas — e suas principais contribui¢cdes para o
debate. A segunda secdo aborda as referéncias para os impactos fiscais de um ponto de vista
normativo e legal, produzidas por autoridades, sejam dos poderes Executivo ou Legislativo. A
terceira se¢do, por fim, aborda dois desdobramentos recentes que tem potencial de reduzir o
impacto fiscal sobre as contas publicas, como os pagamentos antecipados dos empréstimos ao

Tesouro Nacional e a criagdo da nova Taxa de Longo Prazo (TLP).

5.1 DEBATE TEORICO SOBRE AS IMPLICACOES FISCAIS

O impacto fiscal dos empréstimos do Tesouro ao BNDES, conforme -citado
anteriormente, ndo tardou a ser objeto de debate e controvérsia por economistas e analistas de
mercado. J4 a partir dos primeiros repasses, Schwartsman (2010! apud PEREIRA; SIMOES,
2010), por exemplo, discutiu as implicagdes fiscais de tais operagdes e manifestou preocupagao
com o seu grau de transparéncia.

Em contraposicao, Pereira e Simdes (2010) — economistas do BNDES —, defenderam o
papel do Banco e sua importancia como instrumento de estabilizag¢do de ciclos de crédito em
momentos de crise, sustentando que a sua atuagdo se deu no sentido de corrigir falhas de
mercado na provisao de financiamento de longo prazo da economia brasileira. A abordagem
dos autores propds uma avaliagdo mais ampla, tendo como base os efeitos alocativos da agdo
da instituicdo no sentido de corrigir essas falhas. Dessa forma, além dos impactos diretos
negativos para o Tesouro — dados basicamente pelos subsidios — os autores argumentaram que
os desembolsos do BNDES, viabilizados pelo novo funding, poderiam causar efeitos positivos

sobre a economia e um efeito fiscal positivo sobre as contas publicas no curto € no longo prazo:

Sustenta-se que, ao afetar positivamente o nivel de investimento executado, esse
empréstimo gera impactos indiretos positivos sobre a renda e a arrecadacdo federal
que mitigam materialmente os custos fiscais diretos estimados, por via de efeitos
multiplicadores da renda, sob a 6tica da demanda no curto prazo, e do efeito defasado
do investimento sobre o estoque de capital e o produto potencial, sob a 6tica da oferta,
no longo prazo. (PEREIRA; SIMOES, 2010, p. 5-6).

' SHWARTSMAN, A. Relatério de pesquisa do Banco Santander, 6 de janeiro de 2010.
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Dois meses apos a publicacao do estudo de Pereira e Simdes, o Ministro da Fazenda e
o presidente do BNDES a época mostraram-se alinhados as ideias dos economistas da
instituicdo e, com o objetivo de defender as operacdes das criticas que vinha sofrendo,
convocaram uma coletiva de imprensa e apresentaram um estudo quantitativo que estimou —
para os empréstimos de R$ 180 bilhdes que ocorreram até julho de 2010 — beneficios de cerca
de R$ 37,1 bilhdes com lucro do Banco ¢ R$ 41,9 com arrecadagdo da Unido — totalizando
cerca de R$ 79 bilhdes a valor presente. (BNDES, 2012b).

Conforme Balthazar (2010), os numeros apresentados pelas autoridades foram
recebidos com ceticismo por economistas criticos do BNDES. Um deles, por exemplo,
classificou como “hipotese heroica” o pressuposto adotado no estudo de que 74% dos
investimentos financiados pelo Banco ndo teriam ocorrido sem os seus desembolsos,
principalmente por argumentar que a maior parte desses recursos foi liberada no momento que
a oferta de crédito ja estava em recuperagao. (BALTHAZAR, 2010). Outro, por sua vez,
argumentou que o efeito multiplicador utilizado nos célculos — da ordem de 1,5 — ¢ exagerado
para as condigdes econdmicas daquele contexto, onde a economia ja ndo se encontrava mais no
auge da crise. (BALTAZHAR, 2010).

Posteriormente, Pereira, Simdes e Carvalhal (2011), novamente em contraposi¢do a
autores que criticaram os empréstimos e argumentaram que o impacto fiscal ocorria apenas pelo
subsidio?, ampliaram o estudo proposto por Pereira e Simdes (2010) e, seguindo a mesma
argumentacao de impacto fiscal favoravel, adotaram uma série de pressupostos para realizar
uma detalhada estimativa numérica para o ganho liquido para o Unido a partir dos empréstimos
realizados entre janeiro de 2009 e julho de 2010, no total de R$ 180 bilhdes — apesar de
reconhecerem que outros repasses ocorridas posteriormente ao calculo ficaram fora do estudo
—. Os resultados obtidos estimaram um custo fiscal direto da ordem de R$ 50,6 bilhdes e
beneficios fiscais indiretos em fungdo da amplia¢do da renda do setor privado e da arrecadagado
com impostos, no montante de R$ 151,8 bilhodes, obtendo, assim, um valor esperado positivo —
ganho fiscal liquido — de cerca de R$ 100 bilhdes em valor presente a época (PEREIRA;
SIMOES; CARVALHAL, 2011).

2 ALMEIDA, M. Impacto fiscal da relacdo entre Tesouro Nacional e BNDES. Ipea, 12 nov. 2009 (Nota
Técnica).
ALMEIDA, M. O que queremos do BNDES? O Estado de S. Paulo, 21 ago. 2010.
GARCIA, M. Contabilidade criativa e risco fiscal. Valor Econdmico, 17 set. 2010.
PESSOA, S. O futuro do BNDES. O Estado de S. Paulo, 4 set. 2010.
SCHWARTSMAN, A. O reverso da fortuna. Folha de S. Paulo, 21 jul. 2010.
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No entanto, apesar do esfor¢o quantitativo e da abordagem inovadora, a complexidade
de cendrios e a incerteza do comportamento futuro do conjunto das varidveis envolvidas,
principalmente em virtude do longo prazo dos empréstimos, revela um certo grau de fragilidade
do trabalho. Considerando a dificuldade em estimar o montante dos custos fiscais — subsidios
— de posi¢des ja contratadas a prazos definidos, mas com taxas “poOs-fixadas”, estimar
beneficios fiscais indiretos de curto e longo prazo — envolvendo questdes como ganho tributario
a partir de suposto aumento do investimento futuro — parece uma tarefa mais complexa que a
anterior.

O trabalho de Pereira, Simdes e Carvalhal logo sofreu criticas como a de Garcia (2011),
que observou que o estudo careceu de divulgacao de apéndices contendo os dados fundamentais
para avaliagao da razoabilidade das hipoteses adotadas e, apds um calculo relativamente
simples, o autor argumentou que os estimagdes realizadas pelo texto parecem subestimar em
muito o custo fiscal dos empréstimos, seguindo com criticas aos procedimentos econométricos
adotados, argumentando que ndo tratam de questdes como endogeneidade econométrica para
regressdes em macroeconomia. Garcia (2011) ainda apontou problemas com a estimagao
excessivamente otimista de certos coeficientes e para a inadequacao de antigos pressupostos
keynesianos de que a economia ndo estaria em pleno emprego. Por fim, Garcia (2011) também
questiona outras questdes que podem impactar significativamente os numeros ¢ que foram
negligenciadas pelo trabalho, como a quantificagdo da inadimpléncia e também os aportes
usados para compra de empresas ou financiamento de obras no exterior, onde ndo ha qualquer
tipo de ganho fiscal indireto na aplicacdao dos recursos.

A principal hipotese que sustentou o argumento de que a Unido teria beneficios fiscais,
no trabalho de Pereira, Simdes e Carvalhal, a partir dos desembolsos do BNDES, ¢ de que
haveria um alto grau de efetividade na utilizagdo desses recursos por parte das firmas para
realizar investimentos e, consequentemente, aumentar a renda. No entanto, a razoabilidade
desta hipotese foi questionada por Lazzarini et al. (2014), que coletaram dados de 286 empresas
listadas da BM&F Bovespa entre 2002 e 2009 e utilizaram técnicas econométricas como
regressoes em painel de efeitos fixos com grupos de tratamento e controle — com aumento ou
sem aumento de empréstimos do BNDES — para averiguar essa e outras hipoteses. Os resultados

dos testes, dentre outras questdes polémicas’, nio encontraram efeitos dos desembolsos e das

3 Lazzarini et al. (2014) encontraram evidéncias de que ha conexdes politicas entre os desembolsos do BNDES,
uma vez que empresas que doaram para candidatos vencedores t€ém maior probabilidade de receberem
empréstimos do Banco.
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participacdes de capital — compra de acdes pela BNDESPar* — na performance das firmas, em
termos de retorno operacional ¢ EBITDA® e, principalmente, ndo encontraram impactos
consistentes nas decisoes de investimentos das empresas receptoras. (LAZZARINI et al., 2014).
Nas palavras dos autores, “[...] BNDES’s loans and equity allocations do not appear to have a
consistent effect on the performance and investment decisions of the firms in our sample, other
than a reduction in financial expenses due to the effect of governmental subsidies.”®
(LAZZARINI et al., 2014, p. 28). Dessa forma, o estudo dos autores posiciona-se
contrariamente a justificagdo por falhas de mercado, uma vez que entende que a atuacao do
BNDES subsidia firmas de grande porte, com bons perfis de risco, e que poderiam financiar
seus projetos através de outras fontes de recursos, sugerindo baixa efetividade dos empréstimos
na conversao em investimento.

Outra observacao importante a respeito da relacdo entre empréstimos ao BNDES e
divida publica, tendo como pressuposto a questdo ja apontada por Arida (2005) a respeito da
perda de “poténcia” na transmissdo da politica monetaria’, foi observada por De Bolle (2015),
que argumenta que ha a existéncia de um ciclo vicioso entre o crédito direcionado e as contas
do governo. Percebe-se o viés critico da atuagao do Banco pela autora por sustentar que uma
eventual “quebra” desse ciclo — entendido como prejudicial — demandaria, inclusive, uma

redu¢do das operacdes do BNDES, se necessario.

Indeed, a vicious cycle is set in motion. When BNDES borrows at subsidized rates
from Treasury, it induces Treasury to place new debt at market rates, raising both the
level and cost of public debt. This in turn complicates budget execution and fiscal
policy, particularly because Treasury grants BNDES a sizable implicit subsidy. When
BNDES increases credit after receiving a loan from Treasury, it acts in dissonance
with the Central Bank of Brazil, which is attempting to maintain aggregate demand at
a level consistent with price stability. In addition because the loans provided by
BNDES are not responsive to monetary policy rates, credit segmentation induces the
central bank to raise interest rates further to off set inflationary pressures. Higher than
warranted interest rates in turn raise the cost of public debt, damaging budget
execution. Breaking this cycle—and the adverse selection side effects it causes for

4 A BNDESPar — BNDES Participa¢gdes — ¢ uma subsididria do Banco destinada ao fomento por meio de
investimento em valores mobiliarios — como agdes e debéntures, por exemplo —.

5 Earning before interest, taxes, depreciation and amortization. Equivalente ao LAJIDA — Lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo. Serve para avaliar a geracdo de caixa de uma empresa e, com maior
precisao, a produtividade e a eficiéncia do negocio.

¢ Os empréstimos do BNDES e as alocagdes com agdes ndo parecem ter um efeito consistente no desempenho e
nas decisdes de investimento das firmas na nossa amostra, além de uma redugao nas despesas financeiras devido
ao efeito dos subsidios governamentais (LAZZARINI et al., 2014, p. 28, tradug@o nossa).

7 A hipotese de perda de eficiéncia da politica monetéria devido ao crédito subsidiado também foi objeto de estudo
por Bonomo e Martins (2016) que, utilizando dados de contratos de empréstimos de aproximadamente 300 mil
empresas nao financeiras entre 2006 e 2012, encontraram evidéncias econométricas de que o canal do crédito
para a transmissdo da politica monetaria € “ativo” e “importante”, e que ela é, de fato, menos efetiva para
empresas com acesso a crédito subsidiado pelo governo.
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private financial institutions—would require rethinking the role of BNDES, possibly
scaling down and redirecting its operations. (DE BOLLE, 2015, p. 13).3

Afonso (2011) — que classificou como “intrincadas” as relagdes entre politica fiscal e
crediticia no Brasil — identificou aspectos peculiares a respeito destas relagdes na economia
brasileira apos a crise de 2008, argumentando que o famoso tripé macroecondmico’ deu lugar
a um “quatrilho”, acrescido da expansdo crediticia. Segundo o autor, apesar da inovacao
promovida de conceder empréstimos a bancos publicos a custa da emissao de titulos da divida
e dos resultados aparentemente positivos obtidos no curto prazo, o “quatrilho” deixou novas
armadilhas — como o elevado nivel de endividamento publico no conceito internacional (divida
bruta) — sem resolver antigos desafios como a baixa taxa de investimento da economia
brasileira!®, 2 medida que se observou um aumento nos indices de liquidez e uma redugio nos
indices de endividamento das empresas, coerentes com um movimento de preferéncia pela
liquidez por parte das firmas. Outra hipotese, tendo em vista a baixa efetividade da conversao
em investimento, ¢ que uma parte do endividamento publico “[...] pode ter servido mais para
substituir fontes de recursos em projetos de investimentos das empresas do que para financiar
e disparar investimentos realmente novos e assim impulsionar a demanda agregada.”
(AFONSO, 2011, p. 139).

Além da discussao apresentada a respeito da magnitude dos custos financeiros para a
Unido e sobre os seus impactos sobre a economia, Afonso (2011) observou outra controvérsia
sobre a forma de operacionalizacdo dos empréstimos e, sobretudo, sobre a sua forma de
contabilizacdo, gerando impactos atipicos nas contas publicas, o que se popularizou sob o termo

de “contabilidade criativa”. O autor observou que, em geral, o repasse de recursos

8 De fato, um ciclo vicioso é posto em movimento. Quando o BNDES toma emprestado do Tesouro a taxas
subsidiadas, induz o Tesouro a emitir nova divida a taxas de mercado, elevando tanto o nivel quanto o custo da
divida publica. Isso, por sua vez, complica a execu¢ao or¢amentaria e a politica fiscal, especialmente porque o
Tesouro concede ao BNDES um consideravel subsidio implicito. Quando o BNDES aumenta o crédito apds
receber um empréstimo do Tesouro, ele age em dissonancia com o Banco Central do Brasil, que esta tentando
manter a demanda agregada em um nivel consistente com a estabilidade de precos. Além do mais, porque os
empréstimos concedidos pelo BNDES ndo sdo responsivos as taxas de politica monetaria, o crédito direcionado
induz o banco central a elevar as taxas de juros ainda mais para estabilizar a pressdo inflacionaria. Taxas de juros
superiores as justificadas, por sua vez, aumentam o custo da divida publica, prejudicando a execugio
orgamentaria. Quebrar este ciclo — e os efeitos de seleg@o adversa que ele causa para as institui¢des privadas —
exigiria repensar o papel do BNDES, possivelmente reduzindo e redirecionando suas operagdes. (DE BOLLE,
2015, p. 13, traducdo nossa).

® Cambio flutuante, metas de inflagdo e austeridade fiscal.

10 Uma simples consulta aos dados disponibilizados pelo IPEA revela que, entre os anos de 2008 e 2014, a taxa de
investimento da economia brasileira oscilou modestamente entre aproximadamente 19% e 21% do PIB em
média, sem qualquer mudanca estrutural significativa em termos de trajetdria. Ja para os anos seguintes, os dados
mostram-se ainda mais preocupantes: houve uma perceptivel reducdo na taxa para 17,9% em 2015, 16,1% em
2016 e 15,6% em 2017, em média. Dados disponiveis em: https://bit.ly/2Pkdh8i.
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governamentais para instituicdes como o BNDES sao feitos através de capitalizagdes —aumento
de capital — sendo cobertos por recursos previstos no orgamento fiscal, em dotagdes especificas

para essa finalidade. No entanto:

Tal alternativa possivelmente foi descartada pelas autoridades brasileiras porque
exigiria incluir dotacdo especifica no or¢gamento e contabilizar como despesa primaria
(inversdo financeira), o que reduziria o superavit primario e aumentaria a divida
publica no conceito liquido. (AFONSO, 2011, p. 130).

Afonso (2011) ainda argumentou que a opcdo por registrar as operagdes cComo
concessao extraordinaria de empréstimo era justificada sob o argumento de que ndo havia
repasse de recursos diretamente e sim de uma transferéncia de ativos na forma de titulos. Dessa
forma, a concessao de cada empréstimo foi contabilizada como despesa extraor¢amentaria e
assim o valor também foi inscrito no ativo, como empréstimos a receber. A problematica acerca
dessa questdo estd justamente na forma como foram contabilizadas essas transagdes —
aparentemente sem o rigor contabil devido —, dado que envolve diretamente questdes como

indicadores fiscais do pais:

Na pratica, ndo ha menor diferenca financeira entre o crédito extraordinario e a
capitalizacdo (cuja integralizacdo até poderia ser realizada em titulos publicos),
porém, ¢ radicalmente distinto o tratamento quando os indicadores fiscais tomam por
base a divida liquida (ao invés da bruta) e o resultado primario (ao invés do nominal)
no caso em que o crédito concedido ndo conta como despesa (primaria) e o seu saldo
¢ deduzido da divida (de modo que anula a correspondente emissdo de titulos). Entre
as duas alternativas, a op¢do do governo brasileiro foi pelo crédito no lugar da
capitalizacdo, porque, ainda que fosse a menos transparente, tinha a vantagem de
permitir que se realizasse um gasto sem incluir no or¢camento e sem reduzir o superavit
primadrio e, o principal, de se aumentar o endividamento, mas sem expressar 0 mesmo
na medida oficial da divida publica. (AFONSO, 2011, p. 131).

E possivel verificar o mesmo entendimento de Afonso (2011) — a respeito da
necessidade de contabilizacao dessas operagdes como capitalizagdo € ndo como empréstimos
e, consequentemente, com impactos sobre a divida liquida — em Giambiagi e Além (2016). Os
autores, ao explicarem as necessidades de financiamento do setor publico — onde a divida
liquida ¢ descontada da bruta pelos ativos financeiros em poder do setor publico — e seus
resultados e variagdes, esclarecem: “Note-se que, como o déficit refere-se ao setor publico nao
financeiro, exclui o resultado dos bancos oficiais — a nao ser que estes exijam uma capitalizagdo
com recursos do Tesouro — tais como o Banco do Brasil (BB) ou o Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).” (GIAMBIAGI; ALEM, 2016, p. 57).
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Ferreira (2016), por sua vez, argumentou que a dindmica da divida bruta brasileira
sofreu forte impacto de duas politicas governamentais na tltima década, a saber: a acumulagao
de reservas internacionais — que gerou impactos relevantes no balango do Banco Central — e os
aportes feitos pelo Tesouro Nacional ao BNDES. Segundo o autor, ¢ provavel que a piora dos
indicadores fiscais do pais como a alta do estoque da divida publica tenha contribuido, em
alguma medida, para a piora da percepg¢do de risco — e consequente elevagao do risco pais —,
culminando com a perda do grau de investimento. Ao tratar das distintas defini¢cdes de divida,
Ferreira argumenta que a dedugao do conceito de divida liquida dos ativos como os concedidos
ao BNDES “[...] ¢ outra falha do conceito, ja que gozam de baixa liquidez.” (FERREIRA, 2016,
p. 8).

E notério que a discussio a respeito dos empréstimos do Tesouro ao BNDES est4 longe
de ser consenso entre economistas. Enquanto uns entendem que os empréstimos viabilizaram a
atuacdo do Banco no sentido de corrigir falhas de mercado em um contexto de restricdo de
crédito e liquidez gerado pela crise financeira — tendo impactos positivos sobre a economia e
renda —, outros concentram suas criticas em distor¢des causadas por essa atuacdo — como a
efetividade da resposta da politica monetaria e os impactos atipicos sobre as contas publicas,
como a discussao sobre as formas de contabilizagdes — e na baixa efetividade na conversao dos
desembolsos do Banco em investimento na economia. A falta do consenso ndo parece ser causa
apenas das diferencas ideologicas e de orientagdo politica e econdmica de economistas
desenvolvimentistas e liberais!!, mas pode, de certa forma, também ser explicada pela
complexidade do tema, considerando aspectos das relacdes entre politica fiscal, monetaria e

crediticia, sobretudo em um periodo pos-crise, e de diversas outras questdes que o permeiam.

5.2 ASPECTOS LEGAIS E NORMATIVOS SOBRE OS IMPACTOS FISCAIS

A relevancia do tema, sobretudo dado o volume de recursos envolvidos, fez com que o
mesmo ndo se restringisse ao campo tedrico, demandando também novas solugdes e
esclarecimentos de cunho legal e normativo. O proprio TCU — utilizando de suas atribui¢des
conferidas pelo artigo 71 da Constituicao Federal de apoio ao Congresso Nacional acerca da
fiscalizacdo contabil, financeira e or¢amentaria da Unido — determinou também a STN, no

mesmo Acordao 3.071/2012 que ja solicitava maior transparéncia e elaboragcdo de projecdes

' Uma discussdo em uma perspectiva tedrica sobre o papel de bancos piiblicos no sistema financeiro a partir de
dois enfoques ideoldgicos alternativos pode ser encontrada Hermann (2011).
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para o montante de subsidios incorridos nas operagdes entre Tesouro e BNDES, que também
esclarecesse os impactos sobre as dividas publicas bruta e liquida da Unido de tais operagoes.
Apesar do relatério de auditoria realizado pelo Tribunal e das deliberagdes do Acordao referido
deterem-se, de um modo geral e com foco central na questao dos subsidios, as determinacdes
referentes aos impactos sobre a divida publica bruta e liquida podem ser entendidas, também,
como um ponto de aten¢do da autoridade juridica com a questdo do endividamento publico —

emissao de titulos da divida — necessario para o levantamento dos fundos:

9.3.3. informe ao Tribunal, em 60 (sessenta) dias, os impactos sobre as dividas
publicas bruta e liquida da Unido decorrentes das operacdes de crédito ao BNDES
realizadas a partir de 2008, evidenciando as variagdes dos montantes a cada exercicio
até 2012, e explicitando as consequéncias associadas as alteragdes observadas, para
fins de analise das Contas do Governo da Republica, conforme o art. 71 da
Constituigdo Federal, c/c o art. 36 da Lei 8.443/1992; (TCU, 2012, p.48).

9.3.4. informe ao Tribunal, até 31 de marco de cada exercicio a partir de 2013, os
impactos no ano anterior sobre as dividas publicas bruta e liquida da Unido
decorrentes das operacdes de crédito ao BNDES realizadas a partir de 2008,
explicitando as consequéncias associadas as alteragdes observadas, para fins de
analise das Contas do Governo da Republica, conforme o art. 71 da Constituigdo
Federal, c/c o art. 36 da Lei 8.443/1992; (TCU, 2012, p.48).

De certa forma, a determinagdo do Tribunal a STN ocorreu por nao haver
disponibilidade de “instrumentos adequados para retratar os principais impactos das operacoes
de crédito ao BNDES sobre os indicadores que descrevem as condi¢des das finangas publicas”,
e por conta da identificacdo, durante os trabalhos de auditoria, de impactos distintos sobre as
dividas publica bruta e liquida — de forma semelhante a Afonso (2011) —, tendo em vista que
“[...] embora as operagdes nao impactem, de imediato, a Divida Liquida do Governo Central,
uma vez que, em contrapartida ao passivo, ¢ contabilizado um ativo (direito a receber junto ao
BNDES), possuem efeitos diretos sobre a Divida Consolidada da Unido.” (TCU, 2012, p.29).
Salienta-se, no entanto, que apesar deste reconhecimento, o TCU ndo fez juizo a respeito da
licitude da pratica contébil neste processo.

Outra controvérsia levantada no mesmo Acordao ¢ que, dado que as despesas com juros
— despesa financeira — sdo de carater financeiro — e, portanto, ndo afetam o resultado primario
da Unido — e as possiveis receitas recebidas pela Unido — na hipotese de que o BNDES obtenha
lucro a ser repassado ao seu controlador — sdo de carater primario, pode ocorrer o entendimento
de que as operagoes de crédito realizadas sdo uteis para o cumprimento de metas de superavit
primario do governo. (TCU, 2012). Dessa forma, ¢ controverso que “[...] tem-se, de um lado, a

elevagdo da divida bruta e o aumento dos gastos publicos totais, e, de outro, uma melhora no
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superavit primario, indicador adotado pelo governo para sinalizar a eficicia da sua gestdo
fiscal.” (TCU, 2012, p.23). Entretanto, o Tribunal esclareceu que essa questao notadamente nao
deve ser tratada dentro do escopo daquele levantamento e sugeriu que o tema venha a ser
estudado com mais cautela em futuras averiguagdes. (TCU, 2012).

No Poder Legislativo, o Senado Federal, através da sua consultoria de orcamentos,
fiscalizacdo e controle, em publicacdo intitulada Or¢amento Publico em Discussdo, realizou um
estudo com o objetivo de avaliar algumas transagdes que ficaram conhecidas como
“contabilidade criativa”, analisando o seu impacto sobre as contas publicas e se essas transacoes
foram previstas no OGU, sendo que o documento definiu que os empréstimos do Tesouro ao
BNDES foi uma das operagdes caracterizadas desta forma. O estudo concluiu que os
empréstimos concedidos até a data de publicacdao do trabalho nao foram registrados no OGU
sob a alegacdo de que as emissdes de titulos da divida sdo emissdes diretas ao BNDES, nao
indo, portanto, a mercado em um primeiro momento, argumentando que “[...] o problema ¢ que
simplesmente ignora-se que se trata de um tipo de operagdo de crédito do Tesouro (receita),
assim como ignora-se que existe um subsidio implicito em tais operagdoes”. (ROARELLI;

ORNELAS NETO; BROWN, 2013, p.3). O entendimento dos consultores foi de que:

Caso tais operagdes fossem registradas corretamente, haveriamos de ter registro no
OGU primeiramente da operagdo de emissdo de titulos publicos, que deveria ser
registrada como despesa de capital, conforme determina a Lei 4.320/64. Além disso,
a operagao do instrumento hibrido deveria constar na despesa de capital, inversao
financeira, como concessdo de empréstimo (despesa financeira). O diferencial entre
os juros de captagdo de recursos (Selic) e os juros do instrumento hibrido deveria
constar como despesa corrente, subvencdo econdmica, diferencial ou equalizagao de
taxa de juros (despesa primaria). Esse diferencial deveria ser computado a cada ano
no OGU e no calculo do resultado primario, acima da linha, ou seja, receitas primarias
menos despesas primarias. (ROARELLI; ORNELAS NETO; BROWN, 2013, p. 3-
4).

Assim, o que torna a contabilidade publica “criativa”, nesse caso, ¢ o fato de ndo se
registrarem tais opera¢des nem no Or¢camento, nem no calculo do resultado primario,
“acima da linha”. Esse procedimento contraria a Lei 4.320/64 (art.6°) que manda que
sejam registradas no Orgamento toda a receita e toda a despesa. Além disso, ndo passar
pelo Orgamento impede que tais operacdes sejam avaliadas pelo Congresso Nacional,
conforme o art. 166 da Constituicdo Federal. (ROARELLI; ORNELAS NETO;
BROWN, 2013, p. 4).

Entretanto, o trabalho ponderou que no calculo do resultado nominal “abaixo da linha”
efetuado pelo Banco Central, o impacto dos subsidios acaba aparecendo ao longo do tempo,
uma vez que tanto a operagdo de emissdo de titulos quanto o crédito ao BNDES sao
contabilizados como obrigacdo e haver, respectivamente. “Assim, a emissao de titulos acaba

afetando a Divida Bruta, embora nao afete a Divida Liquida e o resultado nominal (variacao de
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divida liquida), abaixo da linha, acaba sendo afetado pelo diferencial de taxas de juros.”
(ROARELLI; ORNELAS NETO; BROWN, 2013, p.4). Por fim, o trabalho demonstra
preocupacao também observada por Afonso (2011), uma vez que os impactos distintos entre
divida bruta e liquida “[...] torna o indicador de resultado primario, da forma como estd sendo
calculado, ndo muito confidvel para medir a real situacdo das contas publicas do pais.”
(ROARELLI; ORNELAS NETO; BROWN, 2013, p.17).

O mesmo documento emitido pela SPE em novembro de 2015 — motivado pelo Acérdao
3.071/2012 — que esclareceu a metodologia utilizada para o calculo dos subsidios, atendeu,
também, aos itens 9.3.3 e 9.3.4 da decisdo, citados anteriormente, elucidando os impactos
estimados sobre as dividas brutas e liquidas das operacdes com o BNDES. Segundo Brasil
(2015c), a os agregados de referéncia sdao a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG).

A respeito do impacto sobre a DLSP, o documento confirmou a questdo apontada por
Afonso (2011) e por TCU (2012) de impacto inicial nulo, esclarecendo, também, como se da

sua evolucao ao longo do tempo:
No caso da divida liquida, o impacto inicial do contrato ¢ zero, registrando-se na
DLSP um ativo e um passivo de igual valor. O impacto esperado ao longo do tempo
decorre do diferencial entre o custo da divida e o retorno dos contratos, correspondente
a estimativa do que se incorreu de subsidio. Portanto, para atender aos itens 9.3.3 e

9.3.4, consideramos que, a cada ano, a divida liquida é impactada pelo valor
acumulado dos subsidios no periodo (conforme o item 9.1.5) (BRASIL, 2015c, p. 12).

Ainda conforme Brasil (2015c¢), o impacto correspondente sobre a DBGG refere-se aos
contratos celebrados no ano — ou seja, ao montante repassado pelo Tesouro ao BNDES —
descontando-se da despesa financeira apurada os valores pagos pelo BNDES a titulo de juros e

as eventuais amortizagdes, se houver, de acordo com a seguinte equagao:

IDBt = DFt— (AMt + JPt) +At

Onde,

IDBt = Impacto da DBGG no ano t

DF:= Despesa financeira no ano t

AM;= Valor amortizado pelo BNDES no ano t
JP¢= Juros pagos pelo BNDES no ano t

= Amplia¢des de saldo devedor no ano t
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Assim, a nota explica que:

Dessa forma, o impacto no endividamento bruto engloba o efeito dos montantes
nominais de emissdo de divida, somando-se a isto o resultado decorrente do
diferencial entre o custo de oportunidade e os retornos oriundos dos fluxos de
pagamentos de amortizacéo e juros efetuados pelo BNDES. Ao considerar os retornos
de amortizagdes, projeta-se, portanto, impactos negativos no endividamento bruto
apo6s o periodo de caréncia do principal. (BRASIL, 2015¢, p.13).

Observando a metodologia de apuracdo considerada, ¢ possivel afirmar que a DBGG ¢
impactada a cada ano principalmente pelo montante das novas emissoes de divida e também
pelos subsidios — tendo em vista que o subsidio corresponde a diferenca entre a despesa
financeira e os juros pagos pelo BNDES ao Tesouro, caso tenha ocorrido dentro do ano apurado
e caso nao tenha ocorrido nenhuma amortizagdo de principal dentro do mesmo ano —, enquanto
que a DLSP ¢ impactada apenas pelo valor apurado de subsidios. Assim, de forma simplificada
e para fins comparativos, a diferenca entre os impactos sobre a DBGG e a DLSP esta justamente
nas emissoes de titulos da divida.

Outro importante dispositivo ¢ a ja mencionada Lei Complementar n° 101 de 2000 —
LRF —, que foi publicada em atendimento a diversos artigos da Constituicdo Federal —
notadamente o 163°, que dispde sobre financas publicas, divida publica interna e externa,
emissoes e resgates de titulos da divida, fiscalizagdo de institui¢des financeiras, dentre outros
aspectos — e logo se tornou o principal marco legal sobre finangas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestdo fiscal. Cabe ressaltar que a propria Lei define em seu paragrafo
primeiro as caracteristicas e postulados do que se entende por responsabilidade na gestdo fiscal,
como a “[...] acdo planejada e transparente, em que se previnem riscos € corrigem desvios
capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas de
resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites[...].” (BRASIL, 2000). Inspirada
em normas internacionais, a LRF brasileira deve ser entendida como uma “carta magna” da
gestao financeira publica com o objetivo de garantir ao pais transparéncia nos atos dos gestores,
informando sobre as atividades fiscais passadas, presentes e futuras, revestida de planejamento
or¢amentario com vistas a riscos fiscais e que da publicidade e prestacao de contas a sociedade,
estabelecendo, também, san¢des em caso de descumprimento.

A LRF também foi pioneira ao trazer novas nogdes como a de equilibrio para as contas
publicas, agregando ao conceito a importancia das contas primdrias — ou seja, o resultado
primario — e da busca por um resultado autossustentavel, defendendo a ideia de “gastar apenas

o que se arrecada”, abdicando de operacdes de crédito e, portanto, sem aumento da divida
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publica. (NASCIMENTO; DEBUS, 2000). Ressalta-se, no entanto, que a LRF nao impede, por
exemplo, a contratacdo de uma operacdo de crédito pela administracdo publica, mas define
normas para tal, uma vez que evitar um aumento discricionario no endividamento do pais ¢
justamente um dos seus principais propositos. Ainda, a LRF procurou aperfeigoar o processo
or¢amentario, atribuindo novas fungdes de controle orcamentario e financeiro a Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO), concedendo-lhe um carater mais gerencial, que permitiu a
sociedade acompanhar e fiscalizar as contas publicas, tendo em vista os instrumentos que a Lei
incorpora com essa finalidade. (NASCIMENTO; DEBUS, 2000).

Os empréstimos realizados pelo Tesouro Nacional ao BNDES — dado que ocorreram
principalmente através de emissdes de titulos da divida publica —, mesmo que autorizadas por
outros dispositivos legais como MP’s que foram posteriormente convertidas em leis, devem ser
analisadas sob a 6tica da LRF, uma vez que esta estabelece limites para endividamento da Unido
e condi¢des para operagdes de crédito. Nesse sentido, esse dispositivo legal define, justamente,
que as “[...] obrigacdes financeiras do ente da Federacdo, inclusive as decorrentes de emissao
de titulos, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados [...]” devem ser
consideradas no montante total apurado da divida publica consolidada e que, de acordo com o
Art. 29 da LRF, “[...] a assun¢do, o reconhecimento e a confissdo de dividas pelo ente publico
sdo equiparadas as operagodes de crédito, devendo, ainda, observar os termos dos Arts. 15 e 16
[...]” que condicionam os aumentos da despesa a estimativas de impacto financeiro e a
adequacdo ao processo orcamentario. (NASCIMENTO; DEBUS, 2000, p.49).

Ainda, a forma como os empréstimos foram contabilizados pode ser interpretada como
incorreta tendo em vista o Artigo 36 da LRF que proibe “[...] a operacdo de crédito entre uma
instituicdo financeira estatal e o ente da Federacdao que a controle, na qualidade de beneficiario
do empréstimo.” (BRASIL, 2000). Salienta-se, no entanto, que at¢ a conclusdo desta
monografia ndo ha consenso juridico a respeito da legalidade das transagdes, uma vez que o
TCU segue analisando a matéria — através do processo TC 010.173/2015-3, especificamente
sobre a regularidade das transferéncias mediante a emissao direta de titulos, — e que o processo

ainda esta em aberto.'?

12 £ possivel acompanhar o andamento diretamente no site do TCU, através do endereco: https:/bit.ly/2KIZCD9
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5.3 DEVOLUCOES ANTECIPADAS E A NOVA TAXA DE LONGO PRAZO

Frente a criticas a respeito da piora das contas publicas — sobretudo sobre a qualidade
da gestdo, relacionada com praticas que foram conhecidas como “contabilidade criativa” — e de
outras questdes relacionadas a condugdo da politica econdmica, o inicio do novo mandato
presidencial do ano de 2015 foi marcado pela mudanga na equipe econdmica, que passou a ser
capitaneada por um economista de orientacao ortodoxa e pro-mercado no cargo de Ministro da
Fazenda, em uma clara tentativa de sinalizar aos agentes econOmicos um novo
comprometimento por parte do governo com medidas de ajuste fiscal, no sentido de conter a
deterioragdo ocorrida no resultado primario dos anos anteriores ¢ a escalada da inflagdo,
objetivando melhorar a percepc¢do de risco e a confianca para a retomada do crescimento no
Brasil.

O conturbado contexto politico culminou com a sua saida precoce — apds 11 meses a
frente da equipe —, em que a perda de apoio do governo no Congresso Nacional e o surgimento
de divergéncias com a presidente inviabilizou diversas de suas medidas propostas, com o
ministro deixando o cargo sem obter éxito nos objetivos iniciais. O Brasil ainda enfrentaria, em
2015 e 2016, uma das piores recessdes da sua histéria, um novo agravamento da situacao fiscal
e um segundo processo de impedimento presidencial ocorrido durante a sua jovem democracia.

Apesar disso, uma das intengdes levantadas pelo ministro em questdo durante o seu
mandato diz respeito diretamente ao BNDES, ao iniciar as negociagdes para que o Banco
efetuasse devolucdes antecipadas ao Tesouro Nacional de parte dos recursos anteriormente
repassados, em um esforco de contribuicdo ao ajuste fiscal. Assim, conforme ja citado
anteriormente de forma sucinta nas projecdes de subsidios, o0 MF comunicou em nota a
imprensa em janeiro de 2016 que concluira a liquidacao antecipada de cerca de R$ 29 bilhdes
negociada em 2015 — primeiro pagamento ocorreu parcialmente no valor de cerca de R§ 15,7
bilhdes em 2015 e saldo de cerca de R$ 13,3 bilhdes quitado naquele més —, utilizando recursos
financeiros em caixa do Banco. (BRASIL, 2017b).

Uma nova mudanga na condugdo da economia brasileira, desta vez motivada pelo
prosseguimento do processo de impedimento citado anteriormente, pds a frente da Fazenda
outro ministro em maio de 2016, que assumiu o cargo sendo conhecido como um economista
favoravel ao mercado financeiro por sua orientacdo ortodoxa tradicional, apresentando-se
também de forma comprometida com o ajuste fiscal e com as reformas capazes de estabilizar
as contas publicas. Essa nova equipe econdmica também se mostrou alinhada a estratégia de

pagamentos antecipados ao buscar a sua continuidade e aprofundamento.



56

Motivado pela divulgacdo dada pela imprensa sobre as novas inten¢des de devolugdes
e subsidiado por dados e estudos feitos pela sua Secretaria de Macroavaliagdo Governamental,
o TCU analisou a questdo através do processo TC 018.441/2016-5 e pronunciou-se
favoravelmente sobre legalidade da pratica com vistas a LRF, acrescentando consideragdes a
respeito do tratamento dispensado ao endividamento publico. (TCU, 2016). Diversos aspectos
foram determinantes para a posi¢do do Tribunal, uma vez que os relatorios de auditoria
constataram ociosidade de recursos — dado que parte foram mantidos em aplicagdes em
desacordo com o proposito dos repasses no sentido de emprestar aos clientes do Banco —, o
elevado custo com os subsidios, a necessidade conjuntural de redug¢do da divida publica e a
preocupacdo com a sua sustentabilidade, além da existéncia de clausula especifica nos contratos
entre BNDES e Tesouro Nacional que faculta ao Banco quitar antes do vencimento, total ou
parcialmente, a divida, mediante autorizagao do MF. (TCU, 2016).

O TCU ainda deliberou sobre a forma de quitar as operagdes, entendendo que poderia
ocorrer através de duas formas: em titulos — mediante o retorno dos titulos ao Tesouro e
posterior cancelamento dos mesmos — ou entdo em dinheiro em caixa — via deposito na Conta
Unica do Tesouro junto ao BACEN, diminuindo o montante de operagdes compromissadas —,
da mesma forma como ocorreram os primeiros pagamentos. (TCU, 2016). Assim, em dezembro
de 2016, ocorreu uma nova grande devolucao de recursos do BNDES ao Tesouro Nacional, no
total de R$ 100 bilhdes, sendo que R$ 40 bilhdes foram liquidados em titulos publicos e R$ 60
bilhdes em espécie. Em nota a imprensa, o MF destacou a importancia da operagdo para o
programa do ajuste fiscal, com a melhora “substancial e imediata” no nivel do endividamento.
(BRASIL, 2016c¢).

Outras duas devolugdes antecipadas foram negociadas e concluidas no ano 2017,
totalizando R$ 50 bilhdes. Naquela ocasido, uma nota conjunta entre MF, Ministério do
Planejamento ¢ BNDES reiterou a preocupacao com o cendrio fiscal, classificando-o como
“desafiador”, detalhando os pagamentos de setembro, no valor de R$ 33 bilhdes — sendo que
cerca de R$ 15,13 bilhdes foram e titulos € R$ 17,87 bilhdes em dinheiro — € de outubro no
total de R$ 17 bilhdes — pagos integralmente em dinheiro —. (BRASIL, 2017d).

J4 no ano de 2018, noticia-se a antecipacio do maior montante ja devolvido em um
unico ano, no valor de R$ 130 bilhdes, sendo duas parcelas de R$ 30 bilhdes em margo ¢ junho,

e outros R$ 70 bilhdes retornados em agosto em duas partes, uma de R$ 40 bilhdes e, por fim,

13 Apesar da exoneragdo do ministro em exercicio em abril de 2018 em fungdo da sua candidatura a presidéncia
darepublica, as devolugdes antecipadas seguiram com seu sucessor, que ja integrava a equipe econdmica anterior
no cargo de Secretario Executivo da Fazenda.



57

a ultima de R$ 30 bilhdes. Assim, a tabela 8 sintetiza os valores quitados antecipadamente a
cada ano pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional, que totalizaram cerca de R$ 309 bilhdes'*

em valores correntes até entao.

Tabela 8 - Valores liquidados antecipadamente pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional, anualmente 2015-
2018 (RS bilhes, em valores correntes)

Ano Valor (RS bilhdes)
2015 15,7

2016 113,3

2017 50,0

2018 130,0

Total R$ 309,00

Fonte: Elaboragao propria com dados de BNDES (2018).

Os recursos oriundos das liquidagdes antecipadas, em acordo com a metodologia
descrita em Brasil (2015¢) sobre as amortizagdes dos contratos, foram utilizados para
abatimento e consequente redu¢do da DBGG, independentemente se na forma de titulos ou com
recursos em caixa. Assim, segundo TCU (2016):

Registrou a Semag em seu parecer que, segundo informa o Ministério da Fazenda,
seja qual for a forma em que ocorrer a operacdo, a divida bruta do governo geral
(DBGQG) sera reduzida imediatamente. Se for em titulos, reduz-se o estoque da divida
mobiliaria em mercado, ou seja, impacta imediatamente a estatistica da divida publica
federal (DPF). Se for em dinheiro, ceteris paribus, reduz-se o estoque de operacdes
compromissadas do Bacen, que compde a estatistica DBGG, e, em um segundo

momento, reduz-se a estatistica DPF quando os titulos em mercado forem resgatados
pelo Tesouro com os recursos recebidos. (TCU, 2016, p. 28-29).

De um modo geral, pode-se dizer que o Tribunal deliberou sobre a matéria com vistas a
situacdo fiscal do pais, uma vez que “[...] a antecipacdo do pagamento dos empréstimos
concedidos pela Unido ao BNDES esté alinhada com o principal objetivo da politica econdmica
na conjuntura atual, que ¢ a reducao da divida bruta do Governo Federal.” (TCU, 2016, p. 29).
Ja o trabalho de Ferreira (2016) — datado apds os dois primeiros pagamentos no montante de
aproximadamente R$ 29 bilhdes — também observou beneficios fiscais oriundos das liquida¢des
antecipadas, uma vez que os classificou como uma de suas recomendagdes de politica, uma vez
que “[...] permitiria atenuar a escalada da DBGG enquanto, ganhando tempo para a realizagao

de reformas estruturais”. (FERREIRA, 2016, p.15). Ainda segundo o autor:

14 Valores estimados em cerca de R$ 290 bilhdes, a valores constantes de 2018, deflacionados pelo IPCA anual
(IBGE) e estimativas Boletim Focus (BACEN) de 05/11/2018.
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Se os aportes a0 BNDES foram o grande “QE tupiniquim”ls, urge agora tratar de sua
reversdao, mesmo que de forma gradual. Parece no todo inadequado que haja uma
grande fartura de recursos a disposi¢do do BNDES em contexto de crise fiscal aberta
e elevacdo rapida da DBGG. (FERREIRA, 2016, p.14).

Além dos impactos positivos no sentido de reduzir a DBGG, a STN demonstrou —
conforme Tabela 6 — que liquidar operag¢des antecipadamente tem um forte potencial de reducao
das futuras despesas com subsidios, representando economia para o Tesouro Nacional € menor
impacto também sobre a DLSP.

Uma outra importante medida — idealizada e implementada durante a gestao citada na
Fazenda — tem o potencial de alterar de forma significativa ndo apenas a relagdo entre Tesouro
Nacional e BNDES no que se refere aos repasses efetuados, mas também a dindmica futura do
mercado de crédito de longo prazo no Brasil. Trata-se da MP n°® 777 de abril de 2017 —
posteriormente convertida em Lei n® 13.483 de setembro de 2017 — que Instituiu a Taxa de
Longo Prazo (TLP) e alterou a remuneracdo dos recursos utilizados para financiamento de
longo prazo, como o fundo PIS-PASEP, o FAT, o Fundo da Marinha Mercante (FMM) e os
empréstimos do Tesouro ao BNDES. A medida propds que a remuneragdo tenha como
referéncia e esteja atrelada a variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), acrescida de uma taxa de juros real prefixada, estabelecida em cada operagdo de
financiamento, de acordo com o rendimento das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN—
B) para o prazo de cinco anos.

Foi estabelecido como “ponto de corte” para a entrada em vigor da nova taxa os novos
contratos firmados a partir de 1° de janeiro de 2018, sendo que todos as obrigacdes firmadas
anteriormente a aquela data seguiriam a antiga TJLP, de forma que ambas as taxas coexistirdo
até a amortizacdo de todos os financiamentos ja pactuados por TJLP, preservando o equilibrio
financeiro e a previsibilidade de projetos vigentes e buscando elevar a transparéncia para os
investidores em novos projetos de longo prazo e a eficiéncia da economia. Com o objetivo de
promover uma transi¢ao gradual, foi determinado que o calculo da TLP seria composto por uma
parte pos-fixada — representada pelo IPCA — e por uma parte pré-fixada — representada pelo
juro real (NTN-B 5 anos) —, com a existéncia de um fator que ajustara a NTN-B para que a

Taxa fosse equivalente a TJLP em janeiro de 2018, modificando-se anualmente este fator para

15 Quantitative Easing, em referéncia as “injecdes de liquidez” promovidas por Bancos Centrais de diversos paises
como medida para enfrentar a crise de 2008, considerando a politica crediticia expansionista adotada no Brasil.
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uma convergéncia linear a 1 dentro do prazo de cinco anos'®, de forma que ao final desse

periodo, a TLP se iguale ao IPCA acrescido dos juros reais (NTN-B 5 anos), conforme a seguir:

Calculo fatores iniciais: TLP = IPCA + Qi x (Juro real (NTN-B 5 anos)) = TILP = 6,75

Calculo TLP 2018 a 2022: TLP = IPCA + Oli x (Juro real (NTN-B 5 anos))
Calculo TLP 2023 em diante: TLP = IPCA + Juro real (NTN-B 5 anos)

Através da Resolucgdo 4.600 de setembro de 2017, 0 BACEN definiu a metodologia de
apuracdo mensal da TLP a ser aplicada nas operagdes durante o més de referéncia, considerando
a variacdo acumulada do IPCA nos dois meses anteriores ao calculo e os parametros para
obtencdo da taxa prefixada, e tendo como base a estimagao didria da estrutura a termo da taxa
de juros das NTN-B com base nas negociagdes de mercado desses titulos, obtendo a informacao
diaria sobre a taxa da NTN-B com vencimento cincos anos a frente, calculando-se a média
aritmética simples das taxas apuradas a cada dia util com base nas taxas disponiveis nos trés
meses imediatamente anteriores ao dia de sua defini¢ao. (BACEN, 2017). A resolug¢ao também
definiu a forma de apuracio dos fatores de ajuste!’ para integralizar a TLP ap6s os cinco anos.

Uma analise da exposi¢ao de motivos — e EMI n° 36/2017 MF BACEN MP — da MP n°
777 demonstra os objetivos e resultados esperados pela equipe econdmica com a institui¢ao da
TLP. Observa-se que, segundo as autoridades, a proposta esta amparada nos parametros legais
e, ao preservar os padrdes dos financiamentos ja concedidos — com o estabelecimento de um
“ponto de corte” para o inicio da vigéncia da nova taxa —, reduz-se o risco de futuras
contestagcdes. Dois sdo os principais beneficios esperados com a nova norma: primeiramente,
ao equiparar-se o referencial de juros de longo prazo do pais ao custo de oportunidade para o
financiamento da divida publica interna — custo de captacdo do Tesouro —, espera-se a reducao
substancial do subsidio implicito responsavel por impactar a dinamica da divida, uma vez que
a norma também autoriza a Unido a repactuar as condi¢des contratuais dos empréstimos

concedidos pelo Tesouro ao BNDES que tenham TJLP como remunera¢do, melhorando o

16 O prazo de 5 anos foi estabelecido em fun¢do do tempo médio dos empréstimos e financiamentos que atualmente
utilizam a TILP como base de remuneragdo. (BRASIL, 2017¢).

17 Em 29/12/2017 o BACEN divulgou os componentes de célculo da primeira TLP para janeiro de 2018. Para o
atingimento da TJLP vigente (6,75%), a taxa de juros pré-fixada utilizada foi de 4,74% a.a corrigida por um fator
“0p” de 0,57, considerando o IPCA projetado no momento para os doze meses seguintes com base na mediana
das expectativas obtidas no Boletim Focus do Banco Central. Assim, ficou determinado os fatores para os
proximos 4 anos: 2019: a; = 0,66; 2020: ax = 0,74; 2021: az = 0,83 e 2022: o4 = 0,91. Em 2023, o fator “1”
representa o fim do periodo de convergéncia. Dados disponiveis em: https://bit.ly/2EVK1Kk®é.
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resultado fiscal do Governo Federal e contribuindo para a busca do seu equilibrio. (BRASIL,
2017e). Em segundo lugar, como a inten¢do da TLP ¢ ser uma taxa determinada com regras
claras e transparentes e indexada a taxas ja praticadas no mercado financeiro doméstico, espera-
se um ambiente mais favoravel a condugao da politica monetéaria no sentido de ancorar as
expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos, ampliando a “tracdo” dessa politica,
melhorando a qualidade de resposta e permitindo o atendimento da meta de inflagdo com um
patamar de juros menor, contribuindo para uma redugdo sustentada da taxa de juros da
economia brasileira, uma vez que sucessivamente uma maior parcela do estoque de crédito
respondera de forma mais eldstica a variagdes na taxa basica de juros. (BRASIL, 2017e).

Além disso, outras trés questdes sdo pontuadas pelas autoridades, esperando beneficios
a partir da nova taxa. A primeira refere-se a possibilidade de um maior provimento de recursos
para programas e agoes direcionadas a prote¢ao dos trabalhadores — como Seguro Desemprego,
Programa de Prote¢do ao Emprego e Abono Salarial — uma vez que a TLP possibilitard a
elevagdo da remuneragdo de fundos como PIS-PASEP e FAT. A segunda questdo reconhece a
possibilidade de uma melhor gestao da carteira de recebiveis das instituicdes financeiras oficiais
— principalmente o BNDES — que, ao balizar-se em parametros de mercado, permitira uma
melhor gestdo de riscos através do uso de derivativos, permitindo o uso de capitais em novos
financiamentos. Por fim, uma terceira questdo ¢ o entendimento de que a TLP contribuira para
o desenvolvimento do mercado de capitais doméstico. (BRASIL, 2017¢). Isso se deve ao fato
de que, ao ser guiada por parametros de mercado, pode fazer com o mercado de capitais se
interesse por realizar operagdes a essa taxa, ao acabar com a possibilidade de incerteza e
arbitrariedade no caso da TJLP, a partir do entendimento de que esta situagdo afasta potenciais
investidores de longo prazo (crowding-out).

Por fim, destaca-se a proximidade e semelhanca das ideias e objetivos da TLP com a ja
mencionada “Proposta Arida”, em Arida (2005), a ponto de ser possivel a afirmagao de que ha
inspiragdo e influéncia'® da Proposta na formatagio da nova taxa, sobretudo no que se refere a
precificagdo de ativos e a busca por uma melhora na “tracdo” da politica monetaria. Assim,
espera-se que a evolucdo do mercado de capitais no Brasil ocorrida nos ultimos anos e a
elaboragdo de uma metodologia clara para determinagdo da nova TLP seja o indice adequado
que capte a rentabilidade dos titulos de longo prazo do Tesouro Nacional a cada momento,

conforme idealizado pelo autor, e traga a economia brasileira todos os beneficios esperados.

18 Além disso, sabe-se da vinculagdo partidaria entre o autor € o deputado federal responsavel pelo relatorio
favoravel a criagdo da MP n° 777 na comissdo da cAmara responsavel avaliacdo da MP.
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6 CONCLUSAO

O BNDES, um banco de desenvolvimento sexagenario e uma relevante instituicao de
fomento, foi fundado em um contexto em que o cendrio externo se apresentava favoravel ao
surgimento desse tipo de atividade em nivel intranacional, objetivando superar a questao do
subdesenvolvimento em paises do terceiro mundo. No cerne de sua criagao estiveram algumas
demandas especificas as necessidades brasileiras a época, como o financiamento a
infraestrutura ¢ a industrializa¢ao nascente.

E natural que durante todo o processo de consolidagdo da sua existéncia, como o
principal ofertante de crédito de longo prazo no Brasil, o BNDES tenha passado por
significativas mudancas, sendo necessaria a sua adaptagao frente as complexas conjunturas que
se apresentaram. Nesse sentido, reconhece-se, de um modo geral, que a sua atuacdo tenha
passado por algumas fases, onde inicialmente cumpriu o proposito para o qual foi idealizado,
no sentido de apoiar o desenvolvimento da infraestrutura e da industrializagdo brasileira,
passando para uma segunda fase menos prospera e mais conturbada marcada pela crise externa,
que trouxe a tona a necessidade de ajustes e um foco maior ao apoio financeiro a empresas em
crise, onde houve a queda das operacdes do Banco devido a um menor crescimento causado
por essa instabilidade. De forma mais recente, destaca-se ainda a atuacdo do BNDES no
financiamento as privatizacdes na década de 1990 e o apoio no esforco de crescimento as
exportacdes nos anos 2000, onde mais uma vez pode contribuir para a mudanga na estrutura
produtiva brasileira nesse periodo. Além disso, chama a atenc¢do a forma como o Banco atuou
a partir da crise financeira internacional de 2008-2009, quando foi utilizado como instrumento
de politica econdmica anticiclica com o objetivo atenuar os efeitos sobre a economia brasileira
da crise que retraiu a liquidez da economia internacional.

Observou-se que, apesar de as fontes de recursos do BNDES também terem passado por
diversas modifica¢des ao longo da existéncia do Banco — com um processo progressivo de
desvinculagao de objetivos especificos e ampliagdo de captagdes a mercado, conferindo maior
flexibilidade de alocag@o, conforme observado por Prochnik e Machado (2008) —, de um modo
geral, at¢é meados de 2008, os fundos de poupanca compulséria — contribuicdes de
trabalhadores, firmas e consumidores para fundos de poupanca administrados pelo governo —
foram a principal fonte para a institui¢ao, representados principalmente pelos repasses do FAT
em termos de fluxo estavel e quantidade de recursos, fundo este que legalmente recebe até
quarenta por cento dos valores arrecadados com os tributos PIS e PASEP desde a sua criagao,

motivada pela Constitui¢ao de 1988.
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No entanto, as fontes de recursos tradicionais do BNDES foram percebidas como
insuficientes para atender aos anseios da equipe econdmica a época, no sentido de reagir de
forma anticiclica a crise que ja afetava a concessao de crédito no pais, a qual entendeu que,
dentre outras medidas de carater expansionista na condugao da politica fiscal e monetaria, o
Banco deveria liderar uma expansdo de crédito na economia brasileira que fosse capaz de
manter as taxas de crescimento e o nivel de emprego. Nesse contexto, a partir de 2008 o
Governo Federal langou uma alternativa ndo convencional com o objetivo de aumentar o
funding do BNDES para viabilizar essa atuagdo expansionista, editando MP’s que,
posteriormente convertidas em Leis, autorizaram o Tesouro Nacional a conceder empréstimos
ao Banco na forma de titulos da divida publica — ou seja, a partir da emissao de titulos da DPMFi
— que posteriormente poderia monetizar esses papéis em mercado secundario para prover o seu
caixa.

Dessa forma, conforme BNDES (2017), o Tesouro Nacional repassou ao BNDES um
montante de cerca de R$ 440,8 bilhdes entre 2008 e 2014, ocasionando, além de uma
consideravel eclevagdo no endividamento da instituicdo, uma visivel transformacdo na
composi¢ao do seu passivo, onde as fontes tradicionais deixaram de exercer a lideranca
historica em termos de participacdo relativa e as fontes oriundas dos empréstimos passaram a
representar a maioria dos recursos disponiveis e também utilizados nos desembolsos do Banco
nas operagdes com seus clientes.

Considerando que o Tesouro Nacional emitiu titulos da divida — onde a melhor proxy
para avaliar o custo de captagao dos recursos ¢ a série custo médio mensal da DPMFi — e
emprestou ao BNDES com remuneragdo pactuada pela TJILP — uma taxa que historicamente
esteve em patamares inferiores a esse custo de captacdo —, originou-se um subsidio de carater
implicito — pois ndo consta no OGU e, portanto, ndo passa pela discussao or¢amentaria usual
via Congresso Nacional — a partir do diferencial entre as duas taxas. Apesar de existir previsao
legal desde a Constituicdo de 1988 — e de outros dispositivos posteriores — sobre os subsidios
concedidos pela Unido, o TCU analisou as opera¢des de empréstimo entre Tesouro e BNDES
no ano de 2012 e constatou falhas e necessidades de aprimoramento. Nesse sentido, a
publicacao do Acoérdao 3.071/2012 pode ser vista como uma demanda das autoridades por
maior qualificacdo e transparéncia na concessdo desse tipo de beneficio, acrescentando-se a
necessidade de projecdes até o fim da vigéncia das operacdes.

A publicagdo bimestral intitulada Boletim de Subsidios, realizada pelo Tesouro
Nacional a partir do 6° bimestre de 2015, revelou um montante significativo de subsidios ja

contabilizados, da ordem de cerca de R$ 160 bilhdes entre os anos de 2008 e 2017 apenas para
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as operagoes entre Tesouro e BNDES, a valores constantes de 2017, conforme exposto na tabela
4. Verificou-se, também, que no mesmo periodo, essa rubrica especifica passou a representar
uma parcela significativa do total de beneficios da Unido, sejam eles explicitos ou implicitos,
conforme tabela 5. Além disso, a mesma publicagdo expds a existéncia de uma consideravel
variabilidade nas projecdes efetuadas a valor presente, tendo em vista o prazo previsto para os
empréstimos de até 2060, e a forma de resposta eléstica das varidveis envolvidas no célculo —
como dolar, TJLP, custo médio da DPMFi — ao longo horizonte dos proximos 42 anos frente a
mudancas do cendrio macroecondmico, representando uma dificuldade em estimar o peso fiscal
futuro dos empréstimos e também a existéncias de riscos orgamentarios ¢ de administragdo da
divida capazes de tornar essas operacdes mais onerosas ao Governo Federal em um possivel
cenario de aperto monetario.

A amplitude do debate e da controvérsia sobre os impactos fiscais causados pelos
empréstimos do Tesouro ao BNDES, iniciadas logo apds os primeiros repasses, revelaram a
importancia e a profundidade da questdo, seja este debate tedrico entre economistas e
autoridades responsaveis, ou entdo normativo e legal por parte de instituicdes dos poderes
Executivos e Legislativo. Enquanto alguns economistas posicionaram-se favoravelmente aos
repasses — a partir do entendimento de que o BNDES atua corrigindo falhas no mercado de
crédito e argumentando em prol de um possivel ganho fiscal liquido ocasionado a partir do
aumento do investimento —, outros autores de posi¢do nitidamente contraria criticaram das mais
variadas formas a recente atuacdo do Banco, como nos efeitos negativos causados sobre as
contas publicas, as possiveis distor¢des alocativas causadas no mercado de crédito, a
manuten¢do da baixa taxa de investimento das empresas que receberam recursos e,
consequentemente, da economia brasileira — mesmo que com a alta dos desembolsos —, além
de outras distorgdes causadas no mercado monetario como a “perda de tracdo” na transmissao
da politica.

Nao apenas os valores dispendidos com subsidios, mas também as emissdes de divida e
os montantes do principal emprestado foram objeto de andlise e discussdo. Afonso (2011), em
entendimento posteriormente corroborado por membros da consultoria de orcamentos do
Senado Federal, apontou para a existéncia de impactos atipicos sobre as contas publicas e de
“contabilidade criativa” nas formas como foram contabilizadas as operac¢des, a medida que
realizou-se um elevado gasto sem a existéncia especifica de orcamento para tal e sem impactos
no resultado primario e, consequentemente, na DLSP, uma das medidas mais utilizadas para

mensurar a situagdo das finangas publicas no Brasil.
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Em atendimento ao mesmo Acérddo do TCU, a SPE publicou, em novembro de 2015 —
apenas ap6s a mudanga da equipe econdmica ocorrida em janeiro do mesmo ano —, um
documento explicitando a metodologia de apuracao dos impactos causados pelos empréstimos,
confirmando que a DBGG foi impactada a cada ano pelo montante das novas emissdes de divida
e pelos subsidios, enquanto que a DLSP foi impactada apenas pelo valor dos subsidios, sendo
que, de forma simplificada, a diferenga entre ambas ocorreu justamente nas emissdes desses
papéis. Sendo assim, os empréstimos do Tesouro ao BNDES contribuiram de forma relevante,
porém distinta em termos de magnitude, para a elevagdo dos indicadores de endividamento
nacional na ultima década. Este fato, conforme Giambiagi e Além (2016), foi um dos pontos
responsaveis pela percep¢ao de piora da qualidade da gestdo fiscal no periodo analisado, uma
vez que parte dos economistas passaram a apontar para a necessidade de ter mais atengao a
trajetoria da DBGG em contraste com o indicador mais utilizado até entdo —a DLSP —.

Dentre todo esse contexto, ¢ perceptivel a necessidade de se avaliar as operagdes
ocorridas com vistas a LRF, uma vez que a referida norma se tornou a “carta magna” da gestao
financeira publica a partir da sua publicacdo, estabelecendo limites para o endividamento da
Unido e trazendo postulados que se referem a busca por um resultado autossustentavel e um
equilibrio entre receitas e despesas € uma adequagdo ao processo orgamentario.

A partir de 2015 até a conclus@o desta monografia, um novo ciclo politico, em linhas
gerais alinhado a uma orientacdo comprometida com ajuste fiscal, colocou a frente do MF na
maior parte do tempo ministros que buscaram articulacao para efetuar devolugdes antecipadas
de recursos do BNDES ao Tesouro Nacional, em uma clara tentativa de reduzir os impactos
ocorridos sobre as contas publicas até entdo e contribuir para as medidas de ajuste. Dessa forma,
as devolugdes antecipadas descritas na tabela 8, em acordo com deliberagdo favoravel do TCU,
foram utilizadas para redugcdo da DBGG, além do que a liquidagao de posi¢des reduz o volume
futuro de despesas com subsidios e, portanto, também tem potencial de reducdo da DLSP,
conforme ajuste de proje¢des da tabela 6.

Além disso, a institui¢do da nova TLP, claramente inspirada na “Proposta Arida”,
corresponde a uma segunda medida relevante implementada que modificard a dinamica de
subsidios e correspondentes impactos. Ao alterar a remuneracao dos recursos utilizados para o
financiamento de longo prazo a partir de janeiro de 2018, espera-se que a taxa reflita a real
rentabilidade dos titulos de longo prazo da economia brasileira apds um periodo de transig¢do
gradual que levara cinco anos, possibilitando uma reducgdo substancial nos subsidios no futuro
e uma melhora na “tracdo” da politica monetaria, contribuindo para uma reducgdo sustentada na

taxa de juros da economia brasileira e para o desenvolvimento no mercado de capitais. De certa
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forma, as duas medidas podem ser entendidas como um reconhecimento por parte das
autoridades de efeitos negativos causados sobre as contas publicas, uma vez que ambas buscam
sua reversao, seja para impactos no curto prazo, no caso das devolug¢des antecipadas, seja no
médio e longo prazo, com a busca pela redugdo sustentada dos subsidios a partir da nova TLP.

Por fim, os empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES, bem como os subsidios
originados a partir dessas transagdes, deveriam ter seguido melhores praticas contabeis, bem
como respeitado o espago orgamentario e considerado de forma mais criteriosa o retorno social
para os contribuintes e os impactos causados sobre a economia. A necessidade de um ajuste
fiscal e controle da trajetoria da divida publica observada nos ultimos anos torna essa questao
ainda mais importante, demandando um debate mais qualificado sobre os seus efeitos, de forma

que possa conferir maior transparéncia para a sociedade.
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ANEXO A - METODOLOGIA DE CALCULO DOS SUBSiDIOS CONFORME
PORTARIA MF N°57/2013

211 Empréstimos da Unido ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico Social -
BNDES .

Orgdo Gestor: Ministério da Fazenda - MF

Conceituagado:

Concessdo de fonte adicional de recursos para ampliagdo de limites operacionais do BNDES. O
objetivo € permitir o financiamento de projetos de investimento por parte do BNDES, principal agente
financiador de investimentos de longo prazo, para fazer frente ao aumento da demanda por crédito para
investimentos na economia do Pais. A Unido foi autorizada a conceder crédito ao BNDES, em condigdes
financeiras e contratuais definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda, por meio da colocagdo direta de
titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal.

Fundamento legal:

Lei n° 11.948, de 16 de junho de 2009

Lei n° 12.249, de 11 de junho de 2010

Lei n° 12.397. de 23 de marco de 2011

Lei n° 12.453. de 21 de julho de 2011

Descrigao Metodologica do Calculo:

A metodologia de calculo do beneficio concedido consiste na diferenca entre o saldo devedor
projetado para o Tesouro Nacional e o saldo devedor efetivo do BNDES ao final do ano, decorrente de
cada contrato.

A cada ano os saldos devedores iniciais do Tesouro Nacional e do BNDES sdo iguais e se
referem ao saldo devedor do BNDES relativo a posi¢ao de dezembro do ano anterior. Em caso de novo
contrato celebrado ao longo do ano. os saldos devedores iniciais também s3o iguais e se referem ao saldo
devedor do BNDES relativo ao més de celebragdo do contrato. Ampliacdo. ao longo do ano, do saldo
devedor de um contrato ja existente sera tratada., para fins de calculo do beneficio, como um novo
contrato.

O beneficio é dado pela soma de: 1) subsidios implicitos decorrentes dos contratos com saldos
devedores existentes ao final do ano anterior (Ba:): e i1) subsidios implicitos decorrentes dos contratos
celebrados ao longo do ano e ampliagdes de saldos devedores de contratos existentes (Bby):

12 12

N 12
Ba‘ = ZISD‘-UZ X “—[(l + Co(,m) S z (AMI.m +IP(,II) X ”(l t Co(,l’l) = SDMZ
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L 12 12 12
Bl = Z!SD”" X ﬂ(l +00,n) —Z (M +/Pn) X n(n +C0u)| - D1
=1 n m m=1 {
B, = Ba, + B,

Onde:

B: = valor total do beneficio no ano t

Ba; = valor do beneficio no ano t, decorrente dos contratos com saldo devedores existentes ao
final do ano t-1

Bb, = valor do beneficio no ano t, decorrente dos contratos celebrados em t e ampliagdes de
saldos devedores de contratos existentes no ano t-1

SDem = saldo devedor do contrato només m (m= 1, 2, 3.... 12) doano t

AMim = valor amortizado pelo BNDES nomésm (m=1.2 3., 12) doano t

JP,, = valor dos juros pagos pelo BNDES nos més m do ano t

CO;m = custo de oportunidade do Tesouro Nacional no més m do ano t (%)

N = numero de contratos existentes em dezembro do ano t-1

L = numero de contratos celebrados ao longo do ano t e ampliagdes de saldos devedores de
contratos existentes no ano t-1

Fonte: BRASIL (2013b)



