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BNDES RELEVANTE

Os desafios ao escrever sobre o BNDES

Este artigo ndo trata do BNDES do passado ou do presente, mas do BNDES do futuro.
Nele proponho as seguintes inquietudes: qual deve ser sua contribuicdo para a evolugdo
do pais, a partir do seu estagio de desenvolvimento e em meio a transformacgdes
importantes na economia real (no Brasil e no mundo)? Que licGes podem trazer as
experiéncias de bancos de desenvolvimento de outros paises? A partir de minha
experiéncia de 9 anos, que pilares devem sustentar o BNDES -e mesmo qualquer banco
de desenvolvimento? E possivel discernir e apontar, hoje, consensos sobre que espacos
o BNDES deve ocupar? Se sim, quais sao eles? O BNDES esta preparado para realizar
estes consensos? Que competéncias ele possui e quais deve ainda conquistar? Ha algum
outro espago nao consensual, mas que podem ser interessantes para uma instituicdo
publica de fomento? Este ensaio explora estes temas. E, como ensaio, sua ambicdo é
provocar o debate sobre como manter o BNDES relevante para o pais, como o tem sido
desde 1952, ano de sua fundacgao.

E muito importante deixar clara a questdo mestre deste ensaio: como o BNDES pode e
deve ser relevante para o Brasil? Fazendo jogo com as palavras: este ensaio é irrelevante
para aqueles que nao consideram bancos de desenvolvimento como institui¢des
pertinentes para uma economia nacional. E, ao contrario, este ensaio pode ser relevante
para aqueles que sim estdo convictos que instituicGes publicas de fomento podem
contribuir efetivamente para o desenvolvimento do pais.

O ensaio estd organizado em trés partes, além desta introducao e reflexdes finais. A
seguir se analisa a natureza das instituicGes publicas de fomento, iniciando com a
explicitacdo da posicdo de autores com conviccbes opostas com relacdo a sua
pertinéncia. Depois sdo introduzidas evidéncias sobre as configuracbes de bancos de
desenvolvimento pelo mundo afora. As duas se¢Oes seguintes sdo reflexivas. A primeira
€ baseada nas licdes apreendidas e aprendidas durante meu periodo no BNDES. A
segunda introduz alguns dos desafios que o BNDES devera enfrentar.
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Bancos de Desenvolvimento: to be or not to be? Ou... jabuticabas s6 no
Brasil?

Por que é necessaria a acdo publica através de bancos de desenvolvimento? As
respostas sao variadas: pela existéncia de iniUmeras falhas de mercado? Para prover
empuxo a fase ascendente e mitigar desafios da fase descendente de um ciclo
econdmico. Para antecipar ciclos? Para enfrentar as incertezas do calculo econémico
associadas a investimentos de longo prazo (infraestrutura) e/ou de resultados incertos
(inovacdo) e/ou de novos desafios do desenvolvimento (mudanga climatica)? Para
desenvolver mercados (inclusive o mercado financeiro)? Para alavancar a
internacionalizagdo competitiva das empresas brasileiras? Para apoiar o
desenvolvimento de terceiros paises? Para apoiar politicas publicas? Todas estas sdo
missOes debatidas na literatura e encontradas em varias instituicbes publicas de
fomento pelo mundo afora.

Embora se possa encontrar nuances entre diferentes autores, é possivel estilizar a
existéncia de duas visdes contrapostas, inclusive no debate brasileiro: uma em que
orgaos publicos devem ser restritos para atuar somente em situagdes de falhas de
mercado (Lazzarini et al 2015); a outra, onde fontes privadas e publicas de
financiamento sdo complementares, mas o Estado tem um papel estratégico na
definicdo e implementacdao de misssdes de interesse publico (Mazzucato e Penna 2016).

Para o primeiro, mercados financeiros competitivos e completos devem prevalecer e
fornecer solugdes 6timas para o financiamento de um sistema econ6mico. Taxas de
juros flexiveis conduzem a alocagdo de excessos ou insuficiéncias. Ha ainda uma visao
pro-mercado extrema que argumenta que a falta de fontes privadas de crédito
financeiro se deve a repressdo financeira e/ou a distor¢des das condi¢Ges de crédito
oferecidas pelas insituicGes publicas de fomento. No entanto, a grande maioria dos
autores desta corrente ndo discute heads on o outro lado da moeda: quais as razdes e
os determinantes de uma estrutura a termo das taxas de juros, tendenciosa a
volatilidade e ao curto prazo? Na ausencia de uma instituicdo publica, uma industria
financeira com tais caracteristicas induziria o volume e a qualidade de investimentos no
tempo e no volume das necessidades do pais?

Aqueles que reconhecem um papel ativo das intervengdes no financiamento de longo
prazo consideram que as for¢as do mercado livremente nao podem ou ndo sao capazes
de lidar ndo s6 com falhas de mercado mas com incertezas . Qualquer decisdo
econdmica envolve expectativas em relagdo ao futuro, sendo esta dimensionada pelo
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fator temporal e pela prépria natureza dos projetos. Assim, o tempo e a natureza de um
investimento definem a extensdo da incerteza de um projeto: quando um investimento
se direciona a inovagdo ou a algum novo desafio do desenvolvimento; quando a sua
maturidade é longa; quando ha turbuléncia no ambiente financeiro, econémico e/ou
politico. Se a incerteza prevalece, mesmo que recursos estejam disponiveis, as fontes de
mercado podem ndo estar dispostas a fornecer os fundos necessario,
independentemente do mecanismo de preco.

Mazzucato (2016:141), ao discutir politicas de inovacdo e seus orgdos executores, é
enfatica sobre as instituicdes orientadas por missdes: “missées implicam estabelecer
direcbes da mudanga”. Para aumentar suas capacidades de prospectar e definir cursos
de acdo, as agéncias publicas devem ser instituicGes pro- descoberta, intensivas em
aprendizado. Se sdo indutoras de tendéncias, essas agéncias naturalmente enfrentam o
imponderavel. E, ao enfrentar o imponderavel elas devem estar preparadas para
assumir custos e se beneficiar de recompensas de retornos positivos. Chang (2006)
argumenta que ha certas funcbes que as instituicdes publicas devem assumir para
promover o desenvolvimento econdmico e que estas devem ter as formas adequadas
para melhor servir a essas fungdes. O autor propde o incentivo ao investimento como
uma funcao critica a ser realizada pelas institui¢des publicas.

Muito importante e como defendia Gerschenkon (1962), as missdes de um banco de
desenvolvimento estdo diretamente relacionadas aos desafios que uma sociedade
enfrenta em momentos especificos do tempo. Na Alemanha, no passado recente, “o
KfW desempenhou um papel fundamental no apoio ao desenvolvimento e uso da
tecnologia verde e do setor financeiro precisamente por causa de uma combina¢do de
seu mandato econbmico geral, sua estrutura de financiamento hibrido, seu
conhecimento técnico e sua participacGo na formulagdo de politicas nacionais
(Moslener, Thiemann e Volberding 2017: 11). Na China, o Banco de Desenvolvimento da
China (CDB) também apoia tecnicamente o Estado na elaboracdo de planos nacionais
e... “desempenha papel chave no desenvolvimento do mercado financeiro e do sistema
de crédito” (Xu: 2017: 11).

No entanto, o debate carece de aprofundamento em duas direcées: qual a real extensdo
e profundidade dos mercados financeiros e, qual o grau de autonomia politica que uma
instituicdo publica de fomento tem para definir suas missoes.

Sdo poucos os estudos sobre a disposicdo da industria financeira privada em financiar o
desenvolvimento, o longo prazo, como faz Rezende (2015). Quando o fazem, a maior
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parte trata da sua agao durante periodos de crise e as evidéncias sao muito fortes. Como
apontam Brei e Schclarek (2017: 13), na América Latina e o Caribe ha “evidéncias
robustas de que bancos nacionais de desenvolvimento e bancos comerciais publicos
aumentam os empréstimos em resposta a periodos de crise em relagdo aos tempos
normais, enquanto bancos privados nacionais e estrangeiros diminuem seus
empréstimos em relacdo aos seus padroées normais de empréstimo”.

Sobre o poder das institui¢des publicas de fomento definirem missdes, sao poucos o0s
estudos que ponderam que, como instituigdes publicas que sdo, os bancos de
desenvolvimento seguem orientacbes de governos, a partir de suas prioridades
politicas, validadas por meio de eleicdes, em regimes democraticos. Assim, por mais que
bancos de desenvolvimento contribuam tecnicamente para a formulacdo de politicas,
as suas diretrizes e prioridades sdo definidas no ambito da politica (Ferraz e Coutinho
2017).

Pilares de um banco de desenvolvimento. O que importa?

Escala e escopo

Para serem relevantes, bancos de desenvolvimento devem ter escala e escopo. A
operacdo em grandes volumes resulta na queda do custo unitario médio do produto ou
servigo (financeiro). J4 a economia de escopo ocorre quando a redugdao nesse custo
médio se da pela producdo conjunta de mais de um produto ou servico®?.

Luna-Martinez, J. e Vicente, C. L. (2012), Ferraz et al (2013), Mazzucato e Penna (2016)
e Griffith-Jones et al (2017) ao analisarem experiéncias internacionais informam que
prevalece a diversidade nas missdes de bancos de desenvolvimento, sendo as principais:

(i) financiar novas atividades econ6micas ou a expansdo das capacidades existentes
(fabricas, servicos publicos) e capacitacdes (inovagdo) assim como induzir a geracdo de
externalidades (por exemplo, projetos de mitigacdo de mudancgas climaticas);

2 Desnecessario dizer que, assim como em praticamente todas as atividades econdmicas, escala e
escopo nao sdo relevantes somente para bancos de desenvolvimento, mas para qualquer instituicdo
financeira que pretenda fazer diferenca nos mercados.
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(ii) apoiar o desenvolvimento dos mercados financeiros;
(iii) contribuir para a estabilidade sistémica ao assumir um papel anticiclico;

(iv) apoiar o desenvolvimento de politicas publicas nacionais ou locais e planejamento
de longo prazo.

A escala pode ser revelada pelo tamanho e pela importancia econ6mica dos bancos de
desenvolvimento em suas economias. Em 2013, os vinte e trés membros do
International Development Finance Club (IDFC) tinham uma base combinada de ativos
de cerca de USS 2,8 trilhdes (IDFC 2014). Somente na América Latina existem 79
instituicoes financeiras de fomento, incluindo bancos comerciais publicos com alguma
missdo de desenvolvimento. Estes bancos publicos tém importancia consideravel pois,
em média, possuem 20% dos depdsitos ou das carteiras de ativos e/ou patrimonio
bancério da industria financeira da regido (ALIDE 2017). O quadro 1 traz informacgd&es
mais objetivas, mostrando uma grande variedade de situacdes em paises selecionados.
A relagdo ativo/PIB varia de 1% e 7,1% nos casos do Canada, México, Japao, Espanha e
Franca e entre 13,3% até 24,3% no caso do Brasil, China, Alemanha, Coréia e Itélia.

Expressdao dos Bancos de Desenvolvimento em Paises Selecionados - 2015

Ativo (A) PIB(B) Participacao

IFDs (USSbi) (USSbi)  (A/B)
KfW (Alemanha) 547 3.289 16,6%
Vnesheconombank (Russia) 64 1.326 4,8%
Nacional Financiera (México) 22 1.142 1,9%
Caisse des Dépots et Consignations (Franga) 170 2.375 7,1%
Cassa Depositi e Prestiti (Italia) 433 1.780 24,3%
China Development Bank (China) 1.662 10.355 16,1%
Korea Development Bank (Coreia do Sul) 263 1.410 18,6%
Instituto de Credito Oficial (Espanha) 68 1.176 5,8%
Japan Finance Corporation (Jap3ao) 206 4.622 4,4%
Business Development Bank of Canada (Canada) 15 1.553 1,0%
BNDES (Brasil) 236 1.769 13,3%
Total 3.685 30.798 12,0%

Fonte: ABDE 2016

O escopo se revela pelos espacos de atuacdo. A maioria dos bancos nao é especializada
e sim diversificada em termos de instrumentos e segmentos atendidos, como mostra o
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qguadro a seguir. O apoio a industria, as empresas de menor porte, inova¢do, economia
verde, internacionalizagcdo e ao mercado de capitais € uma constante entre bancos de
destague no mundo. O apoio a agricultura, infraestrutura, exportacdes e grandes
empresas € menos constante mas isto ndo quer dizer que estes paises ndo desenvolvam
instrumentos de apoio a estes segmentos. A logica desta diversificacdo é bem direta e
ndo é diferente de outras instituicdes financeiras: distribuicdo de riscos e recompensas
por uma gestdo de portfolios: segmentos taxas baixas e prazos longos podem ser
compensados por operagées de menor prazo e maior custo; operagées de maior risco
podem ser compensadas por segmentos de retorno previsivel e seguro.

Areas de Atuacdo de Bancos de Desenvolvimento Selecionados
Setores, porte e segmentos apoiados por IFDs

CDB KfwW BNDES| KDB JEC cbP CDC ICO
(China) (Alemanha)|(Brasil)|(Coreia (Japdo) (Italia) (Franga) (Espanha)
do Sul)

Agricultura X X X X
g Infraestrutura X X X X X
§ Industria X X X X X X X

Comercio e Servigos X X X X X X
g MPME X X X X X X X
g Grande empresas X X X X X X X

Exportacdo X X X X X
" Inovagao X X X X X X X X
g Economia Verde X X X X X X X X
g Internacionaliza¢do X X X X X X X X
%" Mercado de capitais X X X X X X X X

Cooperagdo financeira

Internacional X X X

Fonte: BNDES 2017

Capacidade financeira

Para financiar os desafios do desenvolvimento, as instituicdes financeiras de fomento
devem possuir e manter balangos solidos e longos. Para consolidar balangos desta
natureza, trés requisitos sdo necessarios.

Desenvolvimento, em qualquer plano, somente se logra com sustentabilidade no longo
prazo. Assim, o primeiro requisito é explicitar no planejamento estratégico as
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prioridades de desenvolvimento definidas no ambito politico em uma perspectiva de
longo prazo. Paciéncia e tenacidade sdo as atitudes corporativas para alcanca-las e,
desde a perspectivas econOmico-financeira, ser rentdvel e ter uma estrutura de funding
de longo prazo sdo essenciais para qualquer instituicdo publica de fomento.

No caso brasileiro, pelo menos até o presente o BNDES possui este atributo, como
revelado, indiretamente, pela participacdo da insituicdo nos mercados de crédito. Em
outubro de 2017 o mercado de crédito de longo prazo no Brasil correspondia a 13,2% do
PIB, divididos em 4,2% para debentures corporativas, 4,1% para operacdes de crédito dos
bancos comerciais com recursos do BNDES (crédito indireto) e 4,9% em operacdes diretas
do banco. Em setembro de 2016, segundo o Banco Central, créditos com mais de 5 anos
estavam concentrados no BNDES (50,9%), Banco do Brasil (22,3%) e Caixa (12,7%). Os
restantes 14,1% estavam distribuidos entre os 4 principais bancos privados do pais.

O segundo requisito é ter um balango sélido, rentdvel, que lhe permita assumir riscos
sem que isto afete sua base de capital. Como mostra o quadro a seguir, bancos de
desenvolvimento selecionados apresentam ativos, taxas de retorno e niveis de
inadimpléncia bastante razoaveis. Desde uma perspectiva de risco, os bancos de
desenvolvimento também estdo atentos. Em uma regido como América Latina, que,
para os criticos de bancos de desenvolvimento, ja foi considerada como inapta para este
tipo de instituicao, a situagao atual é de tranquilidade, talvez mesmo até excessiva: em
2016, a Corporacion Financeira de Desarrollo do Peru apresentou uma taxa de capital
regulatorio de 28,8%; o Banco Nacional de Comércio Exterior do México, 18,5%, a
Nacional Financiera, também do México, 13,3%, o Banco de Comercio Exterior da
Colémbia, 16,8% e o Banco de Inversion y Comércio Exterior da Argentina, 33,7%. Estes
resultados ndo diferem daqueles alcancados pelos bancos comerciais brasileiros.

Estrutura e desempenho econémico-financeiro por IFDs - 2015

CbB KfwW BNDES (le)?:ia JFC CDP CDC ICO

(China) (Alemanha) | (Brasil) do Sul) (Japdo) (Italia) (Franga) (Espanha)
Ativo (USS bilhdes) 2.055,30 558,90, 279,50| 273,60 228,70 214,40 173,20 69,10
Carteira de crédito (US$ bilhdes) 1.499,50 457,50, 208,80| 125,90 192,00 115,30 24,60 46,90
Lucro liquido (USS bilhdes) 16,70 2,40 1,90 1,60 0,50 1,00 1,40 0,00
Taxa de inadimpléncia (%) 0,81 009 o006 570 393 016 3,95 8,80
Retorno/Ativo (%) 0,90 0,43 0,67 0,57 0,23 0,46 0,83 0,05
Retorno/Patrimonio liquido (%) 11,74 8,62| 15,37 5,17 1,05 4,60 3,70 0,63

Fonte: BNDES 2017
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O terceiro requisito é captar recursos que lhes permitam financiar os desafios do
desenvolvimento a taxas e prazos adequados. A fim de cumprir suas missdes, estas
instituicdes contam com o apoio explicito de seus Estados nacionais por meio de uma
combinacdo de diferentes instrumentos. O préximo quadro informa o escopo de
instrumentos utilizados por bancos de desenvolvimento de 12 paises, a maioria deles
podendo ser considerada como paises desenvolvidos: pagamentos de dividendos,
recolhimento de impostos, garantia soberana para empréstimos e acesso a recursos
parafiscais.

Todos os bancos arrolados utilizam combinacdes de instrumentos de apoio, com a
excecdo do BNDES que utiliza somente o acesso a recursos parafiscais. A garantia
soberana é o instrumento mais frequente (10 bancos em 12), seguido de ndo
pagamento de impostos e acesso a recursos parafiscais (7 bancos em 12). O acesso a
recursos parafiscais se dd de forma diferenciada, desde o acesso a fundos especiais,
como o caso do FAT no Brasil, ou pelo financiamento do Banco Central, no caso do CDB
chinés. Através de um instrumento denominado Pledged Supplementary Lending, o
Banco Central da China injetou, até o final de 2016, algo em torno a USS 150 bilhdes,
principalmente no CDB, a taxas inferiores a média das taxas dos titulos corporativos AAA
e a taxa basica de juros de longo prazo. Segundo Xu (2017), o objetivo é ndo sé prover
fundos para investimentos em infraestruturas como também usar a taxa destes
empréstimos como guia para a taxa de juros de longo prazo do pais.

Apenas trés dos bancos ndo pagam dividendos aos seus controladores: KfW (Alemanha),
Vneskonombank (Russia) e Nafin (México). O KfW alemdo é o banco que combina o
maior numero de instrumentos de apoio: ndo paga dividendos, ndo recolhe impostos,
tém garantia soberana automatica e acesso a recursos parafiscais. Com este tipo de
apoio o KfW, em 2015, tinha ativos totais no valor de € 503 bilhGes e desembolsou € 79
bilhdes, dos quais € 50 bilhdes no pais: € 20 bilhdes para PME, € 16 bilhoes para
habitacdo, € 7,7 bilhGes para educacdo, desenvolvimento social e infraestrutura. No
ambito externo foram € 28 bilhGes para negdcios internacionais, a maioria (€ 20 bilhdes)
para promocao de exportacdes alemas.

O FAT, no Brasil, € uma fonte de quase capital, portanto, adequada para um banco de
desenvolvimento. De forma prdoxima, os empréstimos do Tesouro foram concedidos
com prazos acima de quarenta anos. Portanto, também adequados. Porém, por razdes
de natureza fiscal, ndo associadas a natureza dos compromissos firmados -financiar o
longo prazo-, o BNDES, seguindo orientacdes de governo, deve pré-pagar ao Tesouro,
até o final de 2018, mais da metade (RS 330 bilhdes) dos empréstimos concedidos. Esta
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reviravolta de orientacdes de governo, em menos de dez anos, se contrapde com a
perenidade de orientacdes e, principalmente, dos instrumentos utilizados por
instituicdes publicas de fomento em outros paises.

Regimes financeiros das IFDs selecionadas

Beneficios indiretos Ber‘\eflaos
diretos
IEDs Pagamento de Pag.ar.nento de . Garantia N
dividendos a0 lel’dfendo Rec?lhlmento e’st.atal Utiliza rt‘ecur.sos
Estado? minimo de impostos? explicitapara (para) fiscais?
obrigatério? as obrigagoes?

KfW (Alemanha) N N N S S
Vnesheconombank (Russia) N N N N S
Nacional Financiera (México) N N S Parcial N
Japan Finance Corporation (Jap&o) S N N S S
Japan Bank of International Cooperation (Jap3do) S N N S S
Business Development Bank of Canada (Canada) S N N S N
Caisse des Dépots et Consignations (Franga) S N S S N
Cassa Depositi e Prestiti (Italia) S N.D S Parcial N
China Development Bank (China) S N.D S Parcial N
Korea Development Bank (Coreia do Sul) S N S Parcial S
Instituto de Credito Oficial (Espanha) S N S S S
BNDES (Brasil) S S S N S

Fonte: Madeira 2015

Autonomia técnica e interagéo com a sociedade

Qualquer instituicao publica de fomento deve estar alinhada com as politicas
publicas, cultivar parcerias com o setor financeiro, negociar constantemente com
os beneficiarios de financiamentos e interagir com os segmentos da sociedade
impactados pelo seu fomento.

E pouco provével que uma instituicdo publica de fomento, pela importancia estratégica
gue ocupa entre as instituicdes de um Estado, seja capaz de prevalecer, impor e
implementar prioridades que julgue relevante, a revelia dos poderes politicos
constituidos. Causa surpresa, portanto, a assertividade de analistas e comentaristas
guanto a autonomia politica do BNDES, quanto a sua capacidade de definir e
implementar prioridades, sem a devida consideragdo sobre os espacos institucionais
que a agéncia ocupa.
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Qualquer politica publica, para ser eficaz, exige agéncias executoras eficazes o que
somente é logrado quando estas possuem autonomia técnica: capacidades internas
para discernir, fomentar, implementar e monitorar projetos coerentes com as diretrizes
de politica. Mesmo assim esta agéncia sempre convivera com a tensdo entre assumir
riscos — maiores ou menores dependendo da natureza dos desafios de desenvolvimento
e suas missdes — e preservar sua base de capital, justamente para ser capaz de atuar
com paciéncia, no longo prazo. O caso do banco alemao KfW é ilustrativo: “embora o
KfW possa ser uma instituicdo de propriedade do governo, ele possui autonomia
operacional que lhe é provida legalmente” (Moslener, Thiemann e Volberding 2017: 12).

A autonomia técnica se revela em processos de decisdo impessoais e coletivos; em um
processo de aprovacao de projetos que atravessa distintas cdmaras coletivas de decisdo
quanto a pertinéncia técnica de um projeto ao mesmo tempo em que se preserva a
avaliacdo independente de risco de crédito, com capacidade de deferimento ou
indeferimento normativamente regulada. Ao mesmo tempo é necessario cultivar a
exceléncia desta capacidade técnica: selecdo de funcionarios por concursos
competitivos, aprendizado continuo e, principalmente, o investimento em melhorar as
praticas de avaliacdo e monitoramento das atividades de fomento. Somente desta
forma uma instituicdo de fomento sera capaz de mitigar as incertezas associadas ao
fomento dos desafios do desenvolvimento.

A interacdo com a sociedade tem importancia central para uma instituicdo publica de
fomento. Uma das principais justificativas a prépria existéncia destas instituicoes esta
relacionada aos riscos de sua captura por grupos de interesse com poder suficiente para
pautar prioridades e lograr beneficios. Por outro lado muitos analistas apontam que a
Unica resposta aos riscos de captura é o isolamento destas agéncias do publico — a figura
da torre de marfim é sempre evocada. Porém, este ndo é um tema para ser tratado de
forma t3o simplista. Diferencas de interesse sdo a norma permanente no relacionamento
entre qualquer instituicdo publica e diferentes grupos sociais. As tensdes relacionais ndo
podem ser descartadas ou ignoradas, mas aceitas e tratadas, tendo o bem publico como
a principal referéncia para a agéncia de fomento. A¢des de uma instituicdo publica sem
consulta é uma acdo antidemocratica. E a crenca que os agentes econ0micos ndo fazem
lobby por seus interesses €, no minimo, muito ingénua. A representacdo de interesses em
associacOes setoriais é legitima; o conflito de interesses é a norma.

E neste ambito onde o viver e conviver com o contraditério se revela. N3o somente uma
instituicdo publica de fomento deve permanentemente negociar com os beneficiarios dos
financiamentos, mas também interagir com os grupos sociais impactados pelas a¢des de
fomento. Para isto, é essencial a alta capacitagdo técnica e analitica de seus funcionarios.
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Como mitigar capturas? Como mitigar externalidades negativas e alavancar aquela
positivas? Através da explicitacdo do papel desempenhado por cada ator em um
determinado projeto. E, a partir dai negociar, negociar, negociar e negociar ... Afinal de
contas, arbitrar interesses, tendo o bem publico como referéncia é o "karma" dos
praticantes de politicas publicas.

Planejamento de longo prazo

O longo prazo é areferéncia temporal para um banco de desenvolvimento. Operar neste
horizonte demanda planejamento para igual periodo. O futuro é imprevisivel e
justamente por isto é necessario desenvolver uma atitude de mirar o longo prazo, de se
preparar para os riscos do imponderavel.

O professor Fabio Erber, também funciondrio do BNDES era um excelente frasista. Uma
de suas maximas mais primorosas: nao se faz politica sem teoria. Qualquer politica,
publica ou privada, deve estar ancorada em conceitos substantivos e forte quadro
analitico para permitir a identificacdo e a concatenacdo entre desafios e oportunidades
e capacidades internas e para direcionar acdes, mobilizando os recursos necessarios, em
um horizonte de tempo determinando.

Qualquer acdo publica — e também privada — demanda um quadro de referéncia
organizado. Técnicas de cendrios e de posicionamento estratégico podem e devem ser
utilizadas pois estas constituem a base de um processo de planejamento de longo prazo.
Este deve ser organizado a partir de dois tipos de nortes: o norte politico, o das diretrizes
politicas, das missdes e o norte da substancia, da transformacao destas diretrizes em
prioridades corporativas e metas e, a partir destas, a organizacdo e alocacdo de
capacitacdes econdmico-financeiras e operacionais. Porém, nunca se deve esquecer que
um plano sem orcamento é um plano de papel e nada mais.

Como o futuro é imponderavel, um processo de planejamento deve evoluir das
“melhores praticas” para os “bons processos”. A concep¢ao e a implementacdo de a¢des
devem ser consideradas como processos de aprendizagem, orientadas por metas
guantitativas e qualitativas e resultados mensurdveis, sempre tendo como requisito
uma compreensdo adequada da temporalidade destas a¢Oes: das decisdes quanto ao
financiamento, ao logro de aumento de capacidades e capacitacdes até a observancia e
mensuragdo de impactos, sempre considerando as dimensdes contraditérias destes
impactos.
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BNDES relevante

Tamanho: uma referéncia historica

O pais atravessa momentos dificeis que podem ser retratados pela profunda queda da
relacdo investimento sobre o produto que, em 2017, ficou em torno a 15%, 5 pontos
percentuais abaixo do nivel de 2013. Apesar das mudancas de énfase, ao longo de sua
histéria a missdo do BNDES é apoiar o investimento. Na média, entre 1952 e 2017, este
apoio foi de 1,45% do PIB (Barboza, Furtado, Gabrielli 2018). Supondo um PIB de
aproximadamente USS 2 trilhdes, isto significaria, atualmente, um desembolso da
ordem de USS 30 bilhdes ano. Um valor semelhante pode também ser obtido
considerando-se a participacdo média do BNDES como fonte de financiamento do
investimento, entre 2005 e 2017 (CEMEC 2018). Os desembolsos correntes do BNDES
estdo por baixo deste montante e, caso a taxa de investimento cresca, nos proximos 3
anos para uma posicdo intermediaria, por exemplo, 18% do PIB, mesmo que outras
fontes de financiamento comparecam com presteza e forca, serd necessaria uma
participacdo mais ativa do BNDES, para além da posic3o timida atual®.

Os desafios dos consensos

A presencga do fomento do BNDES tem muito a ver com os vetores do crescimento do
investimento do pais. Curiosamente, ha um interessante consenso, entre formuladores
de politica (de ontem e de hoje) e analistas (de visoes pro-falhas de mercado e proé-
intervencdo orientada por missdes): as prioridades do BNDES deveriam ser
infraestrutura, empresas de menor porte, inovagdo e meio-ambiente. Sem entrar no
mérito que a maior proporgdo do investimento é, de fato, investimento em expansao

3 Comentarios especificos sobre a nova taxa que regula as transagdes financeiras do BNDES, a TLP. Esta
taxa tem implicagdes ainda ndo completamente discerniveis mas que devem ser ainda objeto de
reflexdo e debate. Por um lado, no curto prazo, a TLP pode ter um custo de captacdo anualizado acima
da taxa interbancdria o que induz pré-pagamentos pelo lado dos devedores e até mesmo induzir uma
estratégia financeira curto-prazista por parte do BNDES. Por outro lado, como a TLP esta referenciada
aos titulos brasileiros de 5 anos, se poderia argumentar que, teoricamente, para empréstimos mais
longos, o BNDES teria vantagens de custo, se as curvas acima deste periodo forem mais altas. Neste
cenario, o BNDES estaria bem colocado para o longo prazo. Ao mesmo tempo deve se considerar que as
implicagdes mesmo nas operagdes mais “curtas”, de até 5 anos, como as operagées FINAME ou mesmo
do cartdo BNDES, pois estas carregam consigo condicionalidades de produgdo (competitiva) local. No
minimo é desejavel considerar e debater as implicacées de um cenario onde estas condicionalidades
sejam abandonadas ou ndo praticadas.

BNDES Relevante 12



de capacidade de empresas de maior porte e que estas podem ter dificuldades de
acessar mercados pelo seu tamanho diminuto (em moeda nacional) ou de alto risco (em
outra moeda), vale a pena explorar a natureza destes denominadores comuns desde a
perspectiva de sua realizacdo efetiva pelo BNDES.

Investimentos em infraestrutura, empresas de menor porte, inovacao e meio-ambiente
intensivas em externalidades, de alto retorno social, indutoras de transformacdo
estrutural, entre outras razdes. Mas também sdo os investimentos com maior incerteza.
Relativamente a investimentos fixos em atividades industriais, por exemplo, estes
envolvem longos periodos de maturacdo, risco de crédito ou possibilidade de ndo
retorno.

Caso infraestrutura, empresas de menor porte, inovagdo e meio-ambiente realmente
sejam as diretrizes politicas e as missGes e prioridades do BNDES, a instituicdo deve
contar com os seguintes recursos:

- Estrutura de capital sélida e balanco longo e rentavel capaz de suportar incertezas e
riscos.

Disposicdo aos riscos de desenvolvimento e ndo somente “apetite a risco” uma
expressao que tem por detrds uma atitude relativamente conservadora. A institui¢ao
deve estar disposta a incorrer nos riscos (protegendo-se) e recompensas (lucrando e
financiando a expansdo de seu capital) associadas a estes objetivos;

- Acesso a recursos financeiros que lhe permita atrair investidores (taxa, prazo, nivel de
cobertura).

Isto significa ndo somente a avaliacdo, por parte das autoridades, se a natureza e
extensdo dos beneficios concedidos sdo adequados, mas também se o escopo de
atuagdo da instituicao deve se concentrar somente nestas missdes. Afinal de contas, o
financiamento interno pode parcialmente compensar os limitados beneficios
concedidos no Brasil a sua principal agéncia de fomento, ao contrario de outros paises.
Para cumprir as missGes consenso é essencial manter o atual escopo diversificado de
instrumentos e opera¢des do BNDES de modo a realizar operagcdes seguras, de baixo
risco e operacoes lucrativas, inclusive para grandes empresas em empréstimos com a
devida estrutura a termo da taxa de juros ou de mercado de capitais, com as devidas
condicionalidades de governanca, sustentabilidade, etc.
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Agir pro, contra e ex-ante ao ciclo

Como o investimento é pro-ciclico e o BNDES é agente relevante de seu financiamento,
agir pré-ciclicamente é de sua competéncia. Porém, na fase de ascensdo do ciclo, a
instituicdo deve estar atenta para abrir espacos para a industria financeira; afinal de
contas, o desenvolvimento desta industria também deve ser de seu interesse.

Quando as taxas de crescimento arrefecem e a industria financeira age para proteger
seus balangos, quando os mercados reduzem ou param de fornecer financiamento ao
sistema econdmico, cresce a importancia das instituicdes publicas. Mas, para ser eficaz,
o papel anticiclico de um banco de desenvolvimento deve ser adequado e especifico ao
momento e as necessidades dos agentes econémicos. Se ha demanda reprimida por
investimento associada a restricdes de crédito, entdo, a solugdo é irrigar o sistema. Se
sao altos os niveis de alavancagem, a agao contraciclica deve ser fornecer capital de giro
e renegociar termos de crédito, para manter os negdcios a tona. Em suma, é importante
reconhecer os diferentes tipos de “papel anticiclico” que um banco de desenvolvimento
pode desempenhar.

Finalmente, um banco de desenvolvimento deve desempenhar um papel pré-ciclo,
apoiando investimentos de muito longo prazo, promovendo a preparacao de projetos
ou enfrentando desafios de desenvolvimento que podem dar frutos em um futuro
proximo. ciclo.

“Parceirar”

E crescente a conviccdo na sociedade brasileira que a industria financeira - bancos
comerciais, mercado de capitais de renda fixa ou varidvel- deve evoluir na direcdo do
financiamento de longo prazo. Bancos de desenvolvimento sdo condicdo necessaria —
mas nado suficiente - para o desenvolvimento de um pais. As evidéncias de paises
desenvolvidos assim o indicam. Na grande maioria dos paises os bancos de
desenvolvimento ndo operam em oposi¢cdo, mas em parceria a uma industria financeira
local. Potencialmente e nos proximos anos, essa complementaridade pode se tornar
ainda mais importante pois a regulamentacdo bancdria internacional e as nacionais
estdo evoluindo para serem mais rigorosas, exigindo que os bancos fortalegam sua base
de capital. A experiéncia do BNDES em “parceirar” com bancos comerciais e com o
mercado de capitais, através de fundos ou ndo, e induzir mercados secundarios devem
ser aprofundadas.
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Go digital

A digitalizacdo é um processo sistémico, penetrante (pervasive) em todas as esferas
economicas. A industria financeira, em particular € uma das atividades econdmicas onde
a digitalizacdo se faz mais presente e aguda, em processos, nos seus clientes e em novos
entrantes (fintechs). A trajetdria é percebivel: custos decrescentes e oferta crescente de
solugdes digitais e, principalmente, desintermediacdo. A digitalizacdo aumenta
eficiéncia e precisdo e permite o desenvolvimento de solucGes personalizadas. As
instituicoes financeiras tém a capacidade potencial de oferecerem solu¢ées diretamente
para seus clientes. Isto demanda investimentos intensivos em tecnologias digitais,
associacOes com empresas ageis e flexiveis de solucdes, especialmente as fintechs, forte
capacidade de avaliacdo em massa de credito (credit score), através de big data e
inteligéncia artificial e, principalmente, investimentos em ciber segurancga.

Ferramentas de avaliagéio

Bancos de desenvolvimento lidam inerentemente com contradi¢des: qualquer projeto
tem impactos de vdrias dimensdes. Uma atitude explicita para reconhecer a natureza
contraditdria de sua missdo é essencial.

As experiéncias passadas do BNDES sugerem que identificar as “racionalidades ocultas”
de Hirshman é de fato um desafio. Mas ha outro e ainda maior desafio. Quando iniciar,
guando encerrar uma intervencdo de politica? Ou, como circunscrever uma iniciativa
politica aos limites de sua eficdcia? A esse respeito, as ferramentas disponiveis para os
economistas sdo muito imperfeitas: os chamados métodos tecnicamente sélidos
geralmente exigem evidéncias que simplesmente ndo estdo disponiveis ao tempo das
intervengoOes. Estimar custos e beneficios ex ante pode ndo ser trivial quando os
parametros de cdlculo como mudanga estrutural, inovacdo, meio-ambiente,
investimentos de longo prazo, duracao de ciclos econdmicos sejam de dificil estimativa.
Simplesmente, a evidéncia necessaria e suficiente é sempre tardia.

Para tanto, é necessario valorizar o DNA técnico e analitico acumulado na instituicdo,
institucionalizar processos de busca sistematicos e permanentes, experimentar e
implementar solugbes inovadoras relacionadas a: (i) metodologias de identificacdo de
ativos tangiveis e intangiveis de projetos e beneficidrios; (ii) garantias e instrumentos
financeiros, especialmente aqueles relacionados a capital de risco e compartilhamento
de riscos; iii) métodos de impacto ex ante, associados a processos de acompanhamento
e avaliacdo ex post. Estes sdo ingredientes essenciais para um constante processo
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interno de aprendizagem e para prestar contas as suas sociedades. As iniciativas do
BNDES nesta diregao, através da ferramenta “Tese de Impacto de Investimento em
Projetos” devem ser valorizadas (Almeida e Braga 2017)

Reflexoes finais

O pais atravessa um momento de retragdo dos investimentos ao mesmo tempo em que
estdo em curso transformacgdes nos padrdes de producdo, concorréncia, modelos de
negdcio, consumo e estilos de vida. E justamente na incerteza 0 momento quando se
deve discutir como preparar um BNDES relevante para o futuro do pais. O BNDES tem a
forma e a fungdao de uma instituicao voltada para missdes pré-desenvolvimento. Sem
perder o seu DNA de efetivo contribuinte para o Brasil, o BNDES deve evoluir com a
sociedade na gestacdo de uma nova agenda de desenvolvimento. Porém, devemos estar
sempre atentos aos ensinamentos de Harvey Leibenstein (1978): sempre havera espaco
para o BNDES ser mais eficaz, eficiente e efetivo.

Espero que este artigo possa contribuir para o debate sobre se e como as instituigdes
do Estado podem, de forma inovadora, contribuir para um desenvolvimento econémico
sustentavel do Brasil.

BNDES Relevante 16



Bibliografia

ABDE 2016. Estratégia para o tratamento fiscal diferenciado as agéncias financeiras
oficiais de fomento, 2016. (relatdrio preliminar), Rio de Janeiro

ALIDE. 2017. Banca de desarrollo y financiamiento en una era de cambios tecnoldgicos,
ALIDE, Lima, mayo. http://www.alide.org/download/2017/47asam_docbasico.pdf.

Almeida, H.T.V., Braga, J.P.C. (orgs) 2017. “Explicitando as contribuicGes para o
desenvolvimento no BNDES: a Tese de Impacto de Investimento em Projetos (TIIP) como
método de avaliacdo ex ante”. Textos para Discussdo 116. Agosto de 2017. BNDES, Rio
de Janeiro, 92p.

Barboza, R. M., Furtado, M., Gabrielli, H. 2018. ”A atuacao histérica do BNDES: o que os
dados tém a nos dizer?” Textos para DiscusséGo 123. Abril de 2018. BNDES, Rio de Janeiro,
32p.

BNDES. 2017. Livro verde: nossa historia tal como ela é. BNDES, Rio de Janeiro, 333p.

Brei, M., Schclarek, A., 2017. “The Countercyclical Behavior of NationalDevelopment
Banks in Latin America and the Caribbean”. BNDES/CAF/IPDProject, University of
Columbia, mimeo, NY.

CEMEC 2018. Relatério Trimestral de Financiamento dos Investimentos no Brasil. Nota
Técnica CEMEC 03/2018. CEMEC, S&o Paulo. 27p.

Chang, H.J., 2006. “Understanding the relationship between institutions and economic
development: some key theoretical issues”. UNU-Wider Discussion Paper No. 2006/05.

Ferraz, J.C., Ramos, L., 2018. “Inclusién Financiera para la insercién productiva de las
empresas de menor tamafio en América Latina: Innovaciones, factores determinantes y
practicas de las instituciones financieras de desarrollo”. Informe Regional,
LC/TS.2018/22, CEPAL, Santiago, Chile

Ferraz, J.C., Coutinho, L. 2017. “Investment policies, development finance and economic
transformation: Lessons from BNDES”. Structural Change and Economic Dynamics.
https://doi.org/10.1016/j.strueco.2017.11.008

Ferraz, J.C., Além, A.C., Madeira, R.F.,, 2013. “A contribuicdo dos bancos de
desenvolvimento para o financiamento de longo prazo”. Revista do BNDES. No. 40, pp.
5-42. BNDES, Rio de Janeiro,

BNDES Relevante 17



Gerschenkron, A. 1962. Economic backwardness in historical perspective, a book of
essays, Cambridge, Massachusetts: Belknap Press of Harvard University Press.

Griffith-Jones, S., Ocampo, J.A., Rezende, F., Schlarek, A., Brei, M., 2017. The Future of
Development Banks: A Framework Paper for the BNDES/CAF/IPD Project.
BNDES/CAF/IPD Project, University of Columbia, mimeo, NY.

IDFC, 2014. The Club of Experts in Sustainable Development Financing. International
Development Financial Club (IDFC), mimeo, Frankfurt.

Lazzarini, S.G., et al., 2015. “What do state-owned development banks do? Evidence
from BNDES, 2002—-09”. World Development. 66, 237—-253.

Leibestein, H., 1978. General X-Efficiency Theory and Economic Development. Oxford
University Press, New York.

Luna-Martinez, J., Vicente, C.L., 2012. “Global survey of development banks”. Policy
Research Working Paper No. 5969. World Bank, Washington.

Madeira, R. 2015. Transparéncia dos bancos de desenvolvimento: experiéncias
internacionais. Nota Informativa BNDES, Rio de Janeiro, n. 25, nov. 2015. (documento
interno)

Mazzucato, M., Penna, C., 2016. “Beyond market failures: the market creating and
shaping roles of state investment banks”. Journal of Economic Policy Reform 19 (4), 305—
326.

Mazzucato, M., 2016. “From market fixing to market-creating: a new framework for
innovation policy”. Industry and Innovation. 23 (02), 140-156.

Oliveira, F., 2013. Entrevista ao Jornal dos Economistas, no. 285, abril de 2013. Corecon-
RJ

Rezende, F., 2015. “Why does Brazil’s banking sector need public banks? What should
the BNDES do?” PSL Quarterly Review, vol. 68, n. 274 (September 2015), 239-275

Schumpeter, J.A., “Science and Ideology”, The American Economic Review, Vol. 39, No.
2 (March 1949), pp. 346-359

Xu, Q., 2017. “CDB: Born Bankrupt, Born Shaper”. BNDES/CAF/IPD Project, University of
Columbia, mimeo, NY.

BNDES Relevante 18



