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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo demonstrar como um banco de desenvolvimento atua
no financiamento e fomentacao da infraestrutura de um pais. A melhoria no setor de
infraestrutura gera ganhos benéficos a sociedade e a economia, tendo reflexo no
investimento a longo prazo para as geracdes futuras da nacdo. Inimeras pesquisas
apontam a importancia de investir neste setor. Nesta pesquisa, analisa-se expor como
0 BNDES atuou em tal setor entre os anos de 2000 a 2016, para demonstrar se
ocorreram quedas ou ganhos de investimentos durante os periodos analisados.
InUmeros estudos apontam a relevancia de realizar investimentos nas areas de saude,
infraestrutura e educacao de forma a induzir um ganho de produtividade do pais. O
trabalho tem como obijetivo discutir os inventimentos no setor de infraestrutura, por ser
considerado de extrema importancia para economia nacional por trazer inimeros

ganhos escalas e sociais no pais em questao.

Palavras-chave: BNDES:; Infraestrutura; Investimento; Bancos de Desenvolvimento;

Desembolsos; Economia brasileira; Banco Mundial.



ABSTRACT

This work aims to demonstrate how a development bank works in financing and
fostering the infrastructure of a country. The improvement in the infrastructure sector
generates benefits that are beneficial to society and the economy, reflecting on long-
term investment for future generations of the nation. Countless researches point out
the importance of investing in this sector. In this research, it is analyzed to expose how
the BNDES acted in this sector between the years 2000 to 2016, to demonstrate
whether there were falls or gains in investments during the analyzed periods.
Numerous studies indicate the relevance of making investments in the areas of health,
infrastructure and education in order to induce a gain in productivity in the country. The
work aims to discuss inventions in the infrastructure sector, as it is considered of
extreme importance for the national economy as it brings countless scale and social
gains in the country in question.

Keywords: BNDES; Infrastructure; Investment; Development Banks; Disbursements;
Brazilian Economy; World Bank.
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INTRODUCAO

A infraestrutura é crucial para o desenvolvimento de todos os paises. Afinal é
através da infraestrutura que se possibilita a expansdo de novos negdcios, geracao
de empregos, fomento ao empreendedorismo e captacao de novos investimentos que
resulta em melhorias na qualidade de vida dos cidadaos. “Governar € construir
estradas” - afirma Washington Luis, sobre a importancia da infraestrutura para o
desenvolvimento econdémico do pais. Por via de estradas melhores, o custo do
transporte de mercadorias é reduzido, e a velocidade de escoamento aumenta e desta
forma o preco dos produtos se tornam mais acessiveis aos agentes presentes naquela

economia.

Diante disso, é por meio da infraestrutura que os paises aumentam sua
participacdo na economia global, atuam na redugcdo da pobreza, aquecem suas
economias e trazem melhorias na qualidade de vida das pessoas. Desta forma, é
importante analisar como os paises financiam seus projetos do setor de infraestrutura,
guais mecanismos utilizam para obter recursos financeiros e entender como Bancos
de Desenvolvimento atuam para que 0s paises sejam capazes de realizar estes
projetos, sendo de suma importancia compreender a estrutura de financiamento por

trds do setor de infraestrutura.

Afim de contextualizar, temos que o segundo governo de Getulio Vargas foi
marcado por seu nacionalismo, desenvolvimento industrial e dirigismo estatal. O
governo tinha a ideia de que o desenvolvimento nacional, seria possivel atraves de
empresas publicas e privadas e capital internacional. A politica econémica proposta
no governo Vargas abrangia um novo programa industrial e Plano de
Reaparelhamento Econémico. E neste contexto de politica desenvolvimentista que
surge a criagdo do BNDE a principal instituicdo de fomento do pais até entdo. Junto
com BNDE, também temos a criacdo de outras instituicbes de extrema importancia
para nacédo, como Banco do Nordeste e a Petrobras.

A instituicdo abordada neste trabalho € um banco que faz parte da historia
nacional e participou de inGmeros eventos historicos ao longo de sua existéncia, além
de ser uma das maiores instituicoes financeiras do Brasil e do mundo, ou seja, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). O BNDES é um banco
com todo o seu capital concentrado nas maos do governo federal, o que faz com que

suas diretrizes de atuacdo sejam determinadas pelo governo vigente em questdo. O
13



sistema por tras do banco é constituido por BNDES, BNDESPAR e FINAME, que
auxiliam o banco em seus objetivos de promover uma economia brasileira competitiva
capaz de gerar empregos, com desenvolvimento sustentdvel e reducdo das
desigualdades sociais. O BNDS exerce ainda o papel fundamental no financiamento
brasileiro de ativos de desenvolvimento a longo prazo, como infraestrutura e
industrias. Tal composicdo pode ser vista abaixo, para facilitar o entendimento e

burocracia que rege o sistema BNDES.

Quadro 1 — Sistema BNDES

Sistema BNDES

BNDES
Empresa publica federal dedicada
ao financiamento de longo prazo.
E o acionista tnico das demais empresas
do Sistema BNDES.

[

BNDESPAR FINAME
Subsidiaria do BNDES dedicada Subsidiaria do BNDES dedicada ao financiamento
ao fomento por meio de investimentos a producado e comercializacao de maquinas e

em valores mobilidrios. equipamentos.

Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017

Desde sua criagdo o Banco € uma das principais instituicées de financiamento
do desenvolvimento no pais, contudo, com o passar do tempo o banco foi perdendo
forca, sofrendo uma reformulacéo ja no inicio do primeiro governo do presidente Lula.
No periodo compreendido de 2001 a 2016, o BNDES enfrentou inUmeras mudancas
no cenario internacional, como a crise de 2008 e outras, que tinham reflexos quase
gue imediato na economia brasileira, fazendo com que a instituicao tivesse diferentes

focos durante tal periodo de tempo.

O BNDES assim como outros bancos de desenvolvimento tradicionais, atuam
em diversos setores da economia, através de inUmeros programas e politicas e, ndo
é limitado a realizar apenas politicas econdmicas anticiclicas, como muitos esperam

sobre os bancos de desenvolvimento. Para efeitos comparativos, é valido demonstrar
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com mais detalhes como atuam outros dos maiores bancos de desenvolvimento do

mundo.

Quadro 2 — Setores, porte e segmentos apoiados por IFDs

Setores, porte e segmentos apoiados por IFDs

CDB Kfw BNDES KD_'B JFC CDP cDC 1co
(China)  (Alemanha) | (Brasil) (C"'S':I‘j 90 (japao) (italia) (Franca) (Espanha)

Agricultura X X X X

g Infraestrutura X X X X X X X
5 Industria X X X X X X X X
Comércio e servicos X X X X X X

& MPME X X X X X X X X
&£ Grandes empresas X X X X X X X
Exportacdo X X X X X
Inovacio X X X X X X X X

'E Economia verde X X X X X X X X
%1 Internacionalizacao X X X X X X X X
A Mercado de capitais X X X X X X X X
Cooperecoiencere .

Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017

Ressalta-se que todas sdo instituicbes controladas por seus respectivos
governos e com relevancia histérica em seus paises. O quadro 2, acima, compara, 0s
setores de atuacdo das instituicdes, e o porte das empresas que dispde de algum
servigo provido por estas IFDs. Observa-se que todas trabalham em mudltiplas areas

da economia e com diferentes clientes do mercado publico e privado.

Nota-se que os bancos de desenvolvimento colaboram com as estratégias de
desenvolvimento elaborada por seus paises, onde atuam em distintos estagios da
economia. Muitos sdo agentes do setor publico e trabalham em conjunto com sistema
privado, sendo capazes de operar em muitos niveis do desenvolvimento. Sendo,
assim pecas importantes do sistema financeiro e no empenho de uma economia
competitiva, com uma sociedade mais sustentavel e igualitaria. E muito das vezes sao
a linha de frente nos desafios econdmicos propostos ou imposto ao pais de atuagéo

e em momentos dificeis de crise econbmica.
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Este trabalho é dividido em trés capitulos, além da introducdo e das
consideracdes finais. O primeiro consiste na apresentacdo dos bancos de
desenvolvimento, e percorre apresentando quando surgiram esses bancos, quais as
funcionalidades desses agentes na economia e como atuam a servico de seus
governos. O objetivo deste capitulo € demonstrar a importancia dessas instituicdes

para a sociedade em que estéo inseridas.

O segundo capitulo traz uma apresentacdo do BNDES, através de uma visao
histérica, na qual é descrita a histdria do banco, quais os focos de atuacéo do banco,
momentos marcantes do banco, como sua mudanca de nome, além de demonstrar
gual papel do banco na economia brasileira ao longo de diversos governos. Sendo
assim, o capitulo foca em mostrar como BNDES atua no desenvolvimento nacional de

acordo com cada governo vigente.

Por ultimo, o terceiro capitulo faz uma analise dos desembolsos do BNDES
desde os anos 2000 até 2016. Esse estudo se faz importante perante as mudancas
de governo e varia¢des nas diretrizes de atuacdo do banco. O capitulo faz andlise dos
desembolsos do BNDES durante o periodo apresentado acima, fazendo uma divisédo
do setor de infraestrutura em segmentos presentes a tal, e como algumas politicas
publicas influenciaram nesses desembolsos. Analisando assim a evolugcao da

participacdo do banco no setor de infraestrutura e de cada segmento presente nele.

16



2 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

Usualmente os Bancos de Desenvolvimento - BD sao instituicbes
controladas e geridas pelo governo, que por sua vez fornece as diretrizes estratégicas
do Banco de Desenvolvimento, e nomeia os membros escolhidos do conselho (De
Luna-Martinez e Vicente, 2018). No entanto a extensao de propriedades dos bancos

de desenvolvimento ao governo, podem variar, como € descrito no grafico 1, abaixo:

Gréfico 1 — Propriedade dos Bancos de Desenvolvimento

. State owns 100%
. State owns 50% to 99%
. State owns less than 50%

100% Private-owned

Fonte: 2017 Survey of National Development Banks (De Luna-Martinez e Vicente,
2018)

Os bancos de desenvolvimento (BD) tém sido uma ferramenta importante dos
governos ao longo dos tempos, tendo sua grande maioria surgido na década de 1940,
mais especificamente apds 1945, como uma alternativa para ajudar na reconstrucao
dos paises no pés segunda guerra mundial. E segundo dados do Banco Mundial no
estudo, apenas 16% dos BD foram estabelecidos antes de 1945, conforme gréafico 2
abaixo (De Luna-Martinez e Vicente, 2018). Desde entdo esses organismos
desempenham papeis chaves e estratégicos no desenvolvimento socioeconémico dos
paises em que estdo situados, de acordo com 0 cenario econdbmico em que se

encontram, podendo ser uma crise, tanto quanto um tempo de estabilidade.
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Gréfico 2 — Fundacgéo dos Bancos de Desenvolvimento

40% 37%

35%

30%
25%

20%
16%
15%

10%
5%

0%
before 1945 1945 to 1979 1980 to 1999 Since 2000

Fonte: 2017 Survey of National Development Banks (De Luna-Martinez e Vicente,
2018)

Os Bancos de Desenvolimento sdo os agentes mais tradicionais das politicas
econOmicas, tendo sido estabelecidos em paises desenvolvidos e emergentes,
economias capitalistas e até mesmo nas antigas economias socialistas, para
impulsionar acesso ao crédito, financiar construcdo de infraestrutura, fomentar
industrias de pequeno porte, entre outros (De Luna-Martinez e Vicente, 2012)

Contudo, cada BD tém sua propria maneira de atuar e de despender os préprios
recursos. Quanto a tipologia de Bancos de Desenvolvimento houve grande
transformacdo dos mesmos para enfrentar as transformacfes econémicas, desde o
surgimento dos primeiros bancos, em meados do século XIX e atualmente a principal
funcao exercida por esses organismos é o financiamento do desenvolvimento, a longo
prazo. Segundo Armendariz de Aghion (1999, p.83) “os bancos de desenvolvimento
séo instituicdes financeiras financiadas pelo governo preocupados principalmente com
a proviséo de investimentos de longo prazo para a industria”.

Além disso possuem a importante funcéo de atuacao anticiclica nos momentos
de crise, promovendo a estabilizacdo do mercado de crédito, a exemplo do que
ocorreu no fim de 2008 e inicio de 2009. Em torno das analises do Banco mundial, a

maioria dos BDs assumem papeis anticiclicos amentando a oferta de crédito a
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iniciativa privada, com intencdo de mitigar parcialmente a crise de crédito associada
a crise financeira global (De Luna-Martinez e Vicente, 2012).

Historicamente os BD tém sido usados por governos como instrumentos
importantes no desenvolvimento econémico desde antigos paises com economias
socialistas, assim como paises capitalistas mais desenvolvidos e economias de
paises emergentes para financiar a construcdo de estradas, rodovias, usinas de
energia, barragens e infra-estrutura de telecomunicacdes; fomentar industrias de
micro, pequeno e médio porte, além de fornecer servigos financeiros a familias de
baixa renda e extrema pobreza. Em mercados emergentes os BD tendem a ser 0s
grandes financiadores de crédito a ativos de longo prazo, em setores de infraestrutura,
habitacdo e agricultura (De Luna-Martinez e Vicente, 2012).

Mesmo em economias consolidadas e avancadas, onde as instituicoes
financeiras e o mercado de capitais satisfazem as necessidades financeiras de
empresas, industrias e individuos, os BD continuam a desempenhar uma func¢éo ativa
na prestacdo de servicos financeiros aos chamados setores estratégicos da
economia. Ha diferentes op¢cdes de um BD financiarem suas operacfes de negdcios,
podendo ser através de poupanca e depdsitos do publico, fundos no mercados
de capitais domésticos ou internacionais, empréstimos de outras instituices
financeiras, alocacdes orcamentarias do governo, obter fundos nos mercados de
capitais domésticos ou internacionais entre outras opc¢bes que ficam a cargo de
decisdo do proprio BD (De Luna-Martinez e Vicente, 2012). Contudo, sobre 0s

depdsitos publicos Martinez e Vicente (pag. 10, 2012) citam um alerta de Rudolph:

Exceto nas situa¢gBes em que o mandato do BD é promover a poupanga,
alguns autores como Rudolph (2007), argumentam que é indesejavel que os
BD recebam depésitos do publico em geral. Evitar isso permite que estas
organizagbes se concentrem em suas operagfes de crédito, evitando a
concorréncia com bancos privados e, ao mesmo tempo, limitando a possivel
exposi¢do dos contribuintes as perdas. Além disso, a distingdo entre um
banco de desenvolvimento e um banco comercial pode tornar-se turva
guando os bancos de dados podem oferecer contas de poupanca e depdsitos
ao publico em geral.

Greennwald e Stiglitz (1986) citam que a existéncia dos BD se justificam pelos
ganhos de eficiéncia alocativa, sendo que tais ganhos “ocorreriam nas situacdes em
gue o mercado ndo é capaz de gerar uma alocacao Pareto Eficiente, conhecidas como
falhas de mercado” “2”. Contudo por ser uma instituicdo versatil, e com atuacado em

diversos setores econdmicos, os BD tendem a atuarem nas areas que espelham mais
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as necessidades da sociedade, e nem sempre tal necessidade esta atrelada a uma
falha de mercado.

Segundo Albuquerque, Grimaldi, Giambiagi e Barboza (2018) as principais
justificativas tradicionalmente apontadas para a atuacao rotineira de um BD séo: (i)
racionamento de crédito; (ii) mercados incompletos ou inexistentes; e (iii) divergéncia
entre retorno social e retorno privado. Falhas de mercado que ocorrem de maneira
esporadica (como crises financeiras) também podem ser resolvidas de maneira
temporéria por BD. Esse tipo de situacdo, per se, todavia, ndo justificaria a
manutenc¢ao rotineira de um BD.

Independentemente de qual for a hipotese mais relevante — o que é um assunto
empirico —, o financiamento privado de longo prazo no Brasil é timido diante das
necessidades de investimento do pais, especialmente no tocante a infraestrutura.
Frishtak e Mourdo (2018), por exemplo, estimam que o estoque-alvo para a
modernizacao da infraestrutura no Brasil exigiria investimentos da ordem de 4,15% do
produto interno bruto (PIB), ao ano, até 2037, o que significaria mais do que dobrar o
investimento médio do periodo 2001-2016 (2,03% do PIB).

De acordo com os autores Além e Azevedo (2018) importa dizer que BD séo
essenciais no apoio a politicas e estratégias de desenvolvimento dos diversos paises
e em seus diferentes estagios de desenvolvimento, mesmo que suas “missdes” e
objetivos mudem ao longo do tempo e independente da fase de desenvolvimento,
como é o caso do KfW, que continua sendo fundamental na Alemanha. O lucro ndo é
a principal medida de atuacdo dos BDs, mas, a promoc¢do do bem-estar social e 0
desenvolvimento econdmico e ambientalmente sustentavel sdo os principais objetivos
de um BD. Estes bancos sao instrumentos governamentais para o desenvolvimento
econOmico e a estabilidade do sistema financeiro e a convivéncia destes com 0s
agentes privados € crucial para a manutencdo de um sistema financeiro forte e
inovador.

O proximo capitulo, introduz o BNDES, desde sua cricdo até os tempos mais
recentes do século XXI, além de demonstrar suas atuacdes mais relevantes durante
os periodos histéricos e também ressalta alguns objetivos e metas da intituicdo ao

longo de sua histéria.
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3 BNDES

Criado na década de 1950, durante o governo de Getulio Vargas o BNDES teve
e ainda possui um papel relevante na participacdo do desenvolvimento brasileiro,
tendo como funcéo ser formulador e executor da politica nacional de desenvolvimento
econbmico. Em uma primeira fase o até entdo BNDE investiu muito em infraestrutura
ainda na década de 50, mas o banco foi ganhando novos horizontes a partir de
criacdes de estatais, que geram condi¢cfes de investir mais na iniciativa privada e na
industria. J& na década seguinte 0 setor agropecudrio passa a possuir auxilio de
financiamento do BNDE, na mesma época as pequenas e médias empresas também
ganharam linhas de financiamentos (BNDES 60 anos, 2012). Contudo, o maior foco
do BNDES durante as primeiras décadas era o financiamento da infraestrutura e
industria de insumos basicos (Filho e Costa, 2012).

A partir de 1971 ocorre uma mundanca importante no BNDE que o torna uma
empresa publica, o que gera maior liberdade para instituicio no momento de aplicagdo
de recursos, mais maleabilidade na contratacdo de profissionais e mais operagdes de
captacdo. Ainda na década de 70 o BNDE se tornou peca importante na politica de
substituicdo de importacdes e desta forma setores de bens de capital e insumos
basicos obtiveram ganhos de investimentos, possibilitando a consolidacdo do mais
completo parque industrial da América Latina. Ainda nos anos de 1970 comegaram 0s
inventimentos em setores até entdo embrionarios, como microeletrénica e informéatica.
No mesmo periodo o Banco instituiu novas trés subsidiarias para atuar nomercado de
capitais, de modo a ampliar as formas de capitalizacdo das empresas brasileiras, que
posteriormente irdo se fundir, em 1982, na BNDESPAR (BNDES 60 anos, 2012).

O inicio dos anos 1980 é marcado pela mudanca de nome do banco, quando o
até entdo BNDE incorpora a letra “S” em seu nome, se tornando, até os dias de hoje,
BNDES. O “S” introduz questbes socias e ambientais, além de resultar na criacéo de
uma unidade exclusivamente voltada a pauta ambiental, tendo como atividades
principais as praticas e desafios associados ao desenvolvimento sustentavel. A
década de 80 é caracterizada pela queda do processo de substituicdo de importacoes,
crise da divida latino-americana e por uma busca de desenvolvimento nova para o
Brasil (Livro Verde. BNDES, 2017). Durante os anos 80 o conceito de integracao

competitiva ganha forca, querendo expandir o mercado interno do pais, deste modo o
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Banco incentivava a concorréncia de produtos nacionais com estrangeiros para
estimular o mercado brasileiro e juntamente com isso buscava promover exportacdes
(BNDES 60 anos, 2012). Sobre o mesmo periodo o autor ainda complementa:
Na mesma época, o BNDES adotou a pratica do planejamento estratégico,
com elaboracdo de cenarios prospectivos. Tratava-se de uma consolidagao
da vocacdo do Banco para o estudo, analise e formulacdo de politicas,

presente desde o Plano de Metas de JK e desde a proposicéo das diretrizes
com foco social. (Nossa Histéria, BNDES)

Alinhado com a estratégia de expansdo do mercado interno brasileiro e
estimulo ao comércio exterior, simultaneamente pretendia-se modernizar o aparato do
Estado e elevar o padréao de vida dos brasileiros. A partir dessa mesma conjunturade
suporte a exportacdo, o banco realiza os primeiros apoios a empresas e expande sua
contribuicdo a agroindustria (Livro Verde. BNDES, 2017).

Partindo para a ultima década do seculo XX o BNDES demonstra grande
destaque no Programa Nacional de Desestatizacdo - PND, que teve inicio em 1991,
sendo responsavel por auxiliar de forma técnica, administrativa e também financeira
e, ainda nesta década o banco expande para novas areas de atuacao.
Posteriormente, o ano de 1993 ficaria marcado pelo incentivo de investimentos e
projetos nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, com a intencdo de
descentralizar as atividades do BNDES da regido Sudeste. Ja o programa de
exportacdes citado, que havia comecado na década anterior, passa a abrangir
pequenas e médias empresas. Ainda retomando sobre programas da década de 1980,
aumentaram as preocupacfes nas alcadas sociais e ambientais, resultando na
criagcdo ao programa de microcrédito e classificacdo do risco ambiental. Pouco tempo
depois, em 1995, o BNDES faz investimentos na area de producdo de filmes e
preservacdo do patriménio histérico nacional, tudo isso incentivando a cultura
(BNDES, 2018 NOSSA HISTORIA).

A década de 90 é marcada pelo processo de abertura econémica, ocasido em
gue se estabeleceram também dificuldades as empresas brasileiras, que agora tinham
de ser competitivas a nivel internacional, com a finalidade de aumentar as
participagcbes no mercado global. O descontrole da inflagdo €& também uma
caracteristica marcante desse periodo de tempo. Ainda ressaltando a importancia do
PND para os bancos, os autores afirmam que: “O BNDES coordena o Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND) que, de 1991 a 2000, envolveu cerca de US$ 100
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bilhdes entre receita de leildes e dividas transferidas para as empresas (GIAMBIAGI,
ALEM, 2016, p. 419)”.

Contudo, a atividade do banco, ao menos neste periodo, € tracada por
inUmeros objetivos, conforme citado por Ferraz (2018): “ndo necessariamente
associados a alguma falha de mercado, mas certamente pautados por orientacdes de
governos, com base em suas prioridades politicas, validadas por meio de elei¢des,

nos regimes democraticos”. Listando alguns desses objetivos temos:

« ampliar o investimento da economia;

 expandir a infraestrutura disponivel,

* elevar o nivel de emprego;

« elevar a produtividade do sistema econémico;

* promover a inovacao, as exportacdes, a industria de bens de capital no Brasil, bem
como seus fornecedores;

« facilitar os processos de privatizacao de empresas estatais;

* reduzir o desmatamento;

* aumentar a insercao internacional das firmas brasileiras;

» melhorar a governancga das empresas apoiadas; e

« atuar de forma anticiclica (Os bancos de desenvolvimento e o papel do BNDES).
(Albuquerqgue et. al, pag. 21, 2018)

Possivelmente a atuacdo ampla do BNDES esteja associada a falta de um
mandato axiomatico para a instituicdo que demonstre com precisdo o seu objetivo,
diferentemente de outras instituicbes como o Banco Mundial ou BID que apresentam
um propésito mais restritivo. Apesar dos muitos objetivos os dados demostram um
foco maior desde 1995 no setor de infraestrutura, por totalizar cerca de 35% dos
desembolsos na instituicdo, como é dito pelo autor: “Em termos historicos, no entanto,
essa participacdo de infraestrutura vem aumentando vagarosamente, em um
movimento iniciado na década de 1960 (BARBOZA; FURTADO; GABRIELLI, 2018)".
Com o passar dos anos os investimentos no setor de infraestrutura devem se tornar
o principal ponto do banco, devido as vantagens comparativas da organizagdo nesse
tipo de operacédo (Albuquerque et. al, 2018).

Outro aspecto a ressaltar € a retomada aos instrumentos especificos para

inovacdo nos anos 1990, através da criacdo de programas para este setor como o
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Programa de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica, resgatando o tema
apos um longo periodo sem atualizacdes nesta area. Para fechar a ultima década do
século XX o banco ainda criou 0 BNDES Prosoft, um programa especifico para area
de software, tudo isso com a intencdo de colaborar com o desenvolvimento da
industria nacional de software e servicos de tecnologia da informacéo (Albuquerque
et. al, 2018)

E importante destacar a participa¢io do banco a longo prazo no PIB brasileiro,
como é possivel de se observar no grafico 3, abaixo. Verifica-se que os desembolsos
da instituicdo apresentam uma forte ascenséo na década de 70, muito em funcéo do
Plano Nacional de Desenvolvimento — PND, instrumento criado no plano econémico
durante o governo do general Emilio Garrastazu Médici. Contudo o apogeu de
desembolsos do BNDES se da posteriormente, na segunda metade da década de
1970, como destacado no mesmo grafico. Tal periodo também ficou conhecido como
“milagre econémico brasileiro”. A posteriori, na decada seguinte os desembolsos do
banco perderam participacdo, e s6 retornaram com mais relevancia apos o ano de
1996 (Livro Verde. BNDES, 2017)

Gréafico 3 — Desembolsos do BNDES/PIB — 1970-2000

Desembolsos do BNDES/PIB — 1970-2000
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Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017

A virada de século comeca com o firmamento da faceta social no compromisso

da instituicdo, momento em que a mesma busca promover uma economia brasilseira
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competitiva em conjunto com a geracao de empregos, diminuicdo das desigualdades
e em busca do aumento da capacidade de inovacdo e comprometimento
socioambiental, questbes estas urgentes a serem superadas em cenario mais
dindmico e de constante transformacao (Nossa Historia, BNDES).

Dado o pontapé inicial no século XXl o BNDES transitou por trés ciclos formar
de planejamento, em um espaco de tempo de 2001 a 2016, que podem ser entendidos
comos os autores indicam:

(i) Plano Estratégico BNDES 2000-2005, que teve como referéncia os Eixos
Nacionais de Integracdo e Desenvolvimento, incorporados no Plano
Plurianual 2000-2003, e deu énfase ao apoio as privatizacdes, conforme
diretrizes estabelecidas pelo Governo Federal; (ii) Sistema de Planejamento
Integrado para o Desenvolvimento — Plano Trienal 2005- 2007, que teve como
eixo estratégico uma reflexdo sobre os desafios do Brasil, sob a logica
setorial, buscando promover a convergéncia com politicas, planos e
programas do Governo Federal, notadamente o Plano Plurianual 2004-2007
e a Pitce; e (iii) Planejamento Corporativo 2009-2014, que buscou o

alinhamento da atuacdo do BNDES com politicas como o PAC e a PDP.
Durante sua vigéncia, estendida até 2016, outras politicas como o PBM e o

PIL também serviram de referéncia. (Livro Verde. BNDES, 2017)

Ainda nos anos 2000 o banco continuou um apoio sélido as exportacoes
nacionais, tendo lancado dois planos de incentivo a exportacdo: a Estratégia Brasileira
de Exportacdes e o Plano Nacional de Exportacdes que foram de 2008 a 2010 e 2015
a 2018 respectivamente, porém, é importante observar que o setor ambiental segue
sendo um dos enfoques do BNDES, tendo como evidéncia a Politica Nacional sobre
Mudanca do Clima, um extenso programa que atende compromissos estabelecidos
no Acordo do Clima de Paris (Livro Verde. BNDES, 2017).

Por outro lado vale comparar que o BNDES apresenta atualmente um
desempenho melhor que no século XX como apresentado no Grafico 4, abaixo, tendo
mantido uma média de 2,2% de participagdo dos desembolsos do BNDES no PIB
entre 2001 e 2008 e média de 1,4% a partir de 2014, ambas superiores a média de
1,3% obtida pelo banco de 1970 a 2000, conforme demonstra o Grafico 3. Ao analisar
apenas o periodo de 2009 a 2013 essa média é ainda maior que a do século anterior,
batendo 3,7% de participagdo dos desembolsos da instituicdo no produdo interno
bruto nacional (Livro Verde. BNDES, 2017).
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Gréfico 4 — Desembolsos em BNDES/PIB (%)
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Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017

Adiante, o dUltimo capitulo trata sobre o setor de infraestrutura, mais
especificamente qual o papel do BNDES no desevolvimento da intraestrutura
nacional. Assim, apresentando um estudo sobre os desembolsos do banco duranteo
periodo de 2000 a 2016 neste setor, e também demonstra a atuacdo do banco em
segmentos especificos da area de acordo com os objetivos tracados pelo governo

vigente.
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4 INFRAESTRUTURA

A relagéo entre crescimento econdmico e os investimentos em infraestrutura
estdo bem consolidadas na literatura de desenvolvimento econdmico desde os
trabalhos de Hirschman (1961) e Myrdal (1960). Sendo assim, investir capital em
infraestrutura influencia os retornos de insumos privados gerando como resultado o
estimulo ao trabalho e investimento. O entendimento desse mecanismo de
transmissdo é de facil compreensédo. De maneira simples, melhores estradas e vias
de escoamento de mercadorias, junto a uma maior diversidade de fontes energéticas
e meios de comunicagao os tornando mais numerosos e baratos, por consequéncia
aumentam o produto final e acarretam a uma produtividade maior dos fatores privados,
e diminui o custo por unidade do insumo. A elevagéo produtiva, no que lhe concerne,
tende a aumentar a remuneracéo dos fatores privados, gera incentivos ao emprego e
investimentos. Logo, os investimentos e gastos em infraestrutura por partedo governo
sdo capazes de gerar um efeito positivo no investimento privado, o que édenominado
de crowding in, dando assim oportunidades de situar investimentos privados (Ferreira,
p. 231, 1996). Afim de demonstrar a importéancia dos investimentosem infraestrutura, e
em um pais em desenvolvimento assim como o Brasil, 0 economista Guido Mantega
(2004) cita:

J& para os paises em desenvolvimento, um dos maiores problemas é a falta
de crédito de longo prazo a taxas de juros reduzidas, seja para as empresas
de menor porte, seja para os grandes projetos de infraestrutura. E € isso que
determinara a importancia do BNDES para o desenvolvimento do Brasil nos

proximos anos” MANTEGA, Guido. O BNDES e o Novo Ciclo de
Desenvolvimento.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, fundado em 1952
durante o governo do presidente Gétulio Vargas, e até entdo apenas BNDE, sempre
esteve intimamente atrelado ao momento econdmico e politico que se encontrava a
infraestrutura e industrializacdo do pais. O BNDES comecou 0 apoio ao
desenvolvimento do setor de infraestrutura, logo no inicio da criagdo do banco nos
anos cinquenta, paralelamente com setor de industria de base nacional. A partir dos
anos 70 vieram investimenos nas telecomunicagfes e, ha década seguinte por volta
dos anos 1980, o banco tinha uma nova missao de grande magnitude, conceder

financiamentos ao transporte de massa do pais e a infraestrutura de saneamento
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basico (BNDES 60 anos, 2012). A infraestrutura é um setor suscetivel a problemas
informacionais e também a externalidades, como citam Lacerda e Oliveira (2011)
sobre a instituigéo:

Exerceu e exerce um papel importante no total de crédito concedido aos
setores produtores vinculados a agricultura, inddstria, comércio e a
infraestrutura no Brasil com o desenvolvimento de técnicas eficientes de
elaboracéo e estudos de projetos no sentido de ampliar a disponibilidade de
recursos financeiros para setores produtivos. LACERDA; OLIVEIRA, 2011)

Os projetos desenvolvidos pelo banco apresentam, ordinariamente, carater de
exigéncia de enorme quantia de capital para aporte inicial e longos prazos para
amadurecimento dos mesmos, 0 que induz um alto risco e ndo raro ocasiona
assimetrias de informacdo em seus escopos. Além disto, possuir uma boa qualidade
de infraestrutura pode acarretar beneficios e melhorias a outras areas e atividades
econdmicas, sendo entdo um notavel determinante da eficiéncia econémica (BNDES
60 ANOS, 2012).

Por se tratar de um setor impar, a infraestrutura sofre com a divergéncia entre
retorno social e o retorno privado, de maneira que até em casos em que exista
mercado € possivel ao agente financeiro estipular um contrato onde haja o risco de
nao pagamento, o que torna o retorno privado de alguns projetos distintos de seus
retornos sociais, sendo que esta discordancia € possivel por causa da existéncia de
externalidades em inlmeras atividades do setor econdmico. A fim de explicar o que
foi abordado sobre tais caracteristicas do setor de infraestrutura, 0s autores

exemplificam que:

A construcdo de uma infraestrutura de saneamento basico constitui um
exemplo classico de externalidade positiva. Um projeto como este tem como
consequéncia para a regido atendida beneficios como a reducdo de
mortalidade infantil e de diversas doencas, reduzindo os gastos com saude
das familias e do governo (Albuquerque, et. al, 2018).

Contudo, em um projeto como o citado acima, em que ocorre um beneficio para
toda a comunidade, o concessionario em questédo encontra adversidades para captar
em cima da melhoria gerada a sociedade, uma vez que s0 Ihe é cobrado o tratamento
de agua. O autor entdo afirma, que por consequente o0 projeto se torna um
subinvestimento do ponto de vista social, uma vez que vai ser devidamente

remunerado (Albuquerque, et. al, 2018)
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A andlise de dados sugere que desde 1995 cerca de 35% dos desembolsos
totais do banco sdo em infraestrutura. Os autores Barboza, Furtado e Gabrielli (2018),
citados por Albuquerque et. al (2018) apontam um crescimento historico lento na
participacdo de infraestrutura, que teve seu inicio na década de 1960. Os mesmos
apontam que nao € facil examinar a eficiéncia das a¢fes tomadas pelo BNDES
guando a questdo é esse assunto, em vista de que 0s projetos possuem muitas
peculiaridades, o que torna a ldgica de execucdo mais complicada e que exige
analises caso a caso. Mesmo assim como exemplo, no setor de infraestrutura, a
guantidade de empresas com capacidade de fazer empreendimentos de grande
complexidade é, de certa forma, pequeno em decorréncia das caracteristicas do
proprio segmento. E possivel visualizar tal fato através do grafico 5, abaixo
(Albuquerque et. al, 2018)

Grafico 5 —Qualidade da infraestrutura no Brasil em compara¢cao com outros paises
selecionados
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Fonte: Albuquerque et. al (2018)

O Brasil é um pais que sofre com uma baixa taxa de investimentos em relagcéo
as caréncias de desenvolvimento do pais comparado com outros paises, ocorrendo
um efeito negativo na renda per capita e no comprometimento da produtividade da
atividade econémica. Puga e Gabirielli (2018) afirmam que:

A caréncia em infraestrutura prejudica a competividade dos setores
produtivos, com efeito negativo sobre as exportacdes de produtos agricolas
e industriais. A falta de investimentos em infraestrutura social, por sua vez,
prejudica as condicdes de saude da populacao.
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O pais ainda apresenta uma situacdo alarmante para os investimentos em
infraestrutura. Segundo uma analise realizada por McKinsey Global Institute
(WOETZEL et al., 2016), a média mundial de investimentos do PIB em infraestrutura
de 2008 a 2013 é de 3,4%, ja a média brasileira € de apenas 2,5% do PIB. Em um
estudo realizado pelo proprio BNDES a taxa € ainda menor, chegando a 2,3%, no
mesmo periodo.

O setor de infraestrutura, a partir de 2007, conseguiu um avango significativo
de participacéo relativa nos desembolsos do BNDES, resultado, de certa forma, dos
programas do Governo Federal de encorajamento ao investimento no setor (Livro
Verde. BNDES, 2017). Durante o periodo dos anos 2000 a 2016 a infraestrutura
correspondeu a uma média de 26% dos desembolsos do BNDES, mas vale ressaltar

a participacao das operacdes do banco:

A participagcdo dessas operagdes nas inversdes do setor ficou em 25%, em
média, no periodo, o que denota o foco maior em infraestrutura em relagéo
aos 15% de participacdo na industria. Por sua vez, a correlacdo entre
desembolsos e os investimentos do setor, em termos reais, foi de 83%, no
periodo, ligeiramente acima dos 82% no caso da indastria. (Albuquerque et.
al, 2018)

Dos recursos destinados a contribuir com a infraestrutura no periodo de 2001
a 2016, cerca de aproximadamente 34%, estiveram voltados para o setor de energia

elétrica de 2001 a 2016, conforme o gréfico 6, abaixo:
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Gréfico 6 — Taxa de Investimento em infraestrutura, por setor (% PIB, precos
correntes)
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Fonte: Puga e Gabrielli (2018)

O grafico 6 acima revela o desempenho do BNDES no setor de infraestrutura
no periodo de 2000 a 2016 e ainda demonstra o percentual de cada setor. Nota-se
gue os investimentos em logistica e saneamento apresentam taxas médias de 0,54%
e 0,19% respectivamente, média bem inferior aos demais setores, chamando atencao
negativamente. Para explicitar o quao ruim é esta taxa de investimento os autores
Pereira e Puga (2016) citam que os percentuais de investimentos brasileiros s&o
apenas metade do que se é investido na América Latina, e aproximadamente um
qguinto do percentual do PIB que a China investiu no periodo de 1992 a 2011. O
BNDES executa levantamentos histéricos como este desde ano de 2006 sobre os
investimentos realizados em infraestrutura, contudo, existem outras instituicdes que
também realizam os calculos sobre a taxa de investimento em infraestrutura, como,
Bielschowsky (2002), IBGE, Frischtak (2008) e Frischtak e Noronha (2016), que s&o
outras fontes de informacdo sobre o assunto (Puga e Gabrielli, 2018). A fim de
compreender melhor este momento em analise temos que 2000 a 2016 foi um periodo
em gue se destaca as inUmeras mudancas na economia, 0s autores Puga e Gabrielli
(2018) dizem que durante esse hiato “o Brasil obteve e perdeu o status de investment

grade”. Sendo assim, ocorreram momentos em que a economia confrontou uma

31



intensa recesséao e outros em que houve um ciclo vigoroso de investimento.

E importante salientar que no periodo, temos que entre 2000 a 2005 o pais se
encontrava em uma suposta estabilidade, uma vez que tanto os investimentos quanto
0os desembolsos apresentaram niveis regulares. Para o BNDES esse intervalo de
tempo apresentou alguns altos e baixos no setor de infraestrutura, com crescimento
dos investimentos em energia elétrica, assim como passou também pelo cenario de
crise do setor energético, marcado pelo racionamento de energia no pais, além do
declinio dos desembolsos em telecomunicacdes (Puga e Gabrielli, 2018).

Avancando um pouco mais no tempo, periodo de 2006 a 2008, verifica-se que
a énfase dos investimentos em infraestrutura continuard com o setor de energia
elétrica, visto os muitos empreendimentos ligados ao segmento de geracao de energia
gue vieram em decorréncia das mudancas ocorridas no marco regulatério do setor,
como também os leildes de concessao de energia. JA em 2009, conforme gréfico 7,
tivemos a atuagdo anticiclica do BNDES, devido a crise internacional de 2008 que
gerou inlmeras incertezas quanto a economia global, sendo que neste periodo
tivemos crescimentos significativos dos desembolsos tanto em energia elétrica quanto

em logistica. Importa o texto:

“Os desembolsos do BNDES ao setor aceleraram no ano, em meio a sua
atuacéo anticiclica. Essa resiliéncia a crise pode ser explicada pelo histérico
de baixo investimento e, consequentemente, por haver uma demanda
bastante reprimida por infraestrutura. Como resultado, ha necessidade de
expanséo dos investimentos no setor, mesmo no contexto de deterioracdo no
cenario da economia.” (Puga e Gabrielli, 2018)
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Grafico 7 — Desembolso e investimento na Infraestrutura
(R$ bilhdes, precos de jun. 2017)
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Fonte: O BNDES e o investimento: 2000 a 2016 (Puga e Gabrielli, 2018)

O grafico 7, acima, ilustra essa alta nos desembolsos em infraestrutura em
2009, no momento pds crise econdmica global em 2008. E bastante visivel que o
banco consegue manter desembolsos avantajados até quase o inicio de 2015. Puga
e Gabrielli (2018) justificam essa queda nos desembolsos pds meados do final de

2014 devido ao cenario da época da seguinte forma:

“Operacgao Lava-Jato acarretou a necessidade de redesenho da forma de o
setor privado investir em infraestrutura. No caso do BNDES, a queda dos
desembolsos em 2014 foi suavizada pelo aumento das liberacdes em
infraestrutura. Nos dois anos seguintes, no entanto, os desembolsos caem de
forma expressiva em quase todos 0s setores, em meio a uma expressiva
reducdo na entrada de pedidos de financiamentos pelas empresas.” (Puga e
Gabirielli, 2018)

Para compreender melhor a constituicdo dos desembolsos do BNDES em
infraestrutura temos que 0s quatro principais setores sdo, saneamento, logistica,
telecomunicacdes e energia elétrica, dos quais logistica e energia elétrica sé&o
responsaveis por cerca 81% dos desembolsos do banco, ressaltando que o periodo
de analise é de 2000 a 2016. Contudo, o BNDES néo é o unico banco do governo que

atua no financiamento em infraestrutura, pois, temos também a Caixa Econb6mica
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Federal como uma indispensavel fonte de financiamento do setor. Também é
importante frisar que as regras de contingenciamento de concesséao de crédito a entes
publicos faz com que o o BNDES tenha desembolsos bem menores no setor de
saneamento do que nos demais setores. Quanto as telecomunicacdes o0s
financiamentos sdo realizados através de empréstimos externos intercompanhias
(Puga e Gabrielli, 2018). O gréfico 8 abaixo ajuda na compreenséo e comparacao dos

desembolsos do BNDES ao setor de infraestrutura.

Gréfico 8 — Desembolsos e investimentos em infraestrutura — composicao (%, 2000
a 2016, precos de jun. 2017)

(%, 2000 a 2016, precos de jun. 2017)
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Fonte: O BNDES e o investimento: 2000 a 2016 (Puga e Gabrielli, 2018)

Quanto ao setor de energia elétrica este € um grande beneficiario do BNDES,
no qual destaca-se o periodo de 2007 a 2015, no qual ocorrem grandes desembolsos
por parte do banco. Nesse tempo o BNDES financiou inUmeros projetos como
pequenas centrais hidrelétricas, usinas termelétricas, eolicas e também a construcao
de grandes hidrelétricas, sendo que boa parte desses financiamentos foram através
da metodologia Project Finance que pode ser entendido como uma modalidade de
financiamento a uma Sociedade de Propdsito Especifico - SPE, que se responsabiliza

por implantar e operar um projeto capaz de gerar fluxo de caixa suficiente para
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pagamento das dividas e retorno aos acionistas. Entre 2001 e 2016 o banco
conseguiu aprovar cerca 574 projetos do setor energético, um investimento de quase
315 bilhdes de reais viabilizado pelo BNDES (Livro Verde. BNDES, 2017), conforme
a tabela 1, abaixo:

Tabela 1 — Apoio do BNDES ao setor elétrico — 2001 — 2016

Apoio do BNDES ao setor elétrico — 2001-2016*

Capacidade instalada Aprovagbes Investimento previsto

Segmento Projetos aprovados
9 ! P associada (RS milhdes correntes) (RS milhdes correntes)

1. Geragao 318 63.605 MW 123.127 209.157
Hidrelétricas 57 41.901 MW 70.088 115.567
Edlicas 86 10.239 MW 28.843 48160
Termelétricas 17 8227 MW 13.450 28759
PCHs 139 2.652 MW 9.143 14.363
Biomassa 19 L9171 MW 1.603 2.308

2. Transmissao 126 38.372 km 26.562 51.348

3. Distribuicao 130 30,611 54.185

Total 574 180.300 314.650

Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017

E possivel verificar que o segundo segmento que mais recebeu desembolsos
do BNDES durante este periodo de 2000 a 2016 foi o setor de logistica, e ligado a
este o setor de mobilidade urbana (Pugas e Gabrielli, 2018). O banco atuou
efetivamente em projetos rodoviarios ao longo de muito tempo, entre 1995-2016,
periodo este em que o auxilio do BNDES ao programa de concessées somou R$ 24,3
bilhdes distribuidos em 73 operacdes (Livro Verde. BNDES, 2017)

Ocorreram também investimentos no setor portuario brasileiro, que em sua
maioria atende as demandas do comeércio exterior. No periodo compreendido de 2001
a 2016 a instituicao contribuiu com 45 projetos de hidrovias e portos, com um total de
R$12,9 bilhdes de reais atribuidos. J& o setor de aeroportos recebeu um desembolso
de 7,6 milhdes de reais num periodo curto, de 2012 a 2016 (Livro Verde. BNDES,
2017). Para elucidar mais alguns dos projetos realizados no segmento de logistica

pelo banco durante esse momento temos que:

BNDES destaca, por exemplo, que os R$ 18,1 bilhdes de financiamentos as
concessionérias ferroviarias, entre 2001 e 2016, alavancaram R$ 53,9 bilhdes
de investimentos. Entre os projetos, houve: o0 apoio a implantagéo da ferrovia
Ferronorte, com 400 km de extensdo, entre Aparecida do Taboado (SP) e
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Rondonopolis (MT), que contribui para ligar a regido produtora de graos
agricolas aos terminais de exportacdo no Porto de Santos; a duplicacéo da
Estrada de Ferro Carajas (para exportacdo de minerais); e os investimentos
de expanséo da empresa VLI, que opera as malhas das ferrovias Norte-Sul
e Centro-Atlantica. Em mobilidade urbana, o auge do ciclo de desembolsos e
investimentos foi de 2013 a 2015, impulsionado pelas obras relacionadas a
Copa do Mundo de futebol de 2014 e, principalmente, a Olimpiada de 2016.”
(Livro Verde. BNDES, 2017)

Como ja mencionado o BNDES néo fez grandes desembolsos em saneamento,
se comparado aos demais setores, porém apos 2007 ha uma melhora de participacao
do banco nesse setor. Com o PAC foi possivel um descontingenciamento de recursos
do Orcamento Geral da Unido para financiar investimentos em saneamento, e por sua
vez também culminou em recursos que poderiam ajudar projetos amparados pelo
setor privado. A consequéncia foi o crescimento consideravel em saneamento em
conjunto com o interesse do BNDES em patrticipar na criacdo de projetos em parceria
com as companhias estaduais de saneamento basico (Cesb) e os estados brasileiros.
Contudo, a participacdo do banco no setor continuou sendo baixa e por alguns
problemas que o BNDES confrontou como dificuldade técnica dos municipios de
cumprir com as obrigacdes relativas ao marco regulatério do setor; dificuldade dos
prestadores publicos de arcar com as garantias exigidas nas operacdes; e problemas
de gestao das Cesbs, 0 que afeta o0 desempenho operacional das empresas (Puga e
Gabirielli, 2018). O gréfico 9, abaixo, demonstra o caminho evolutivo dos desembolsos

do setor de infraestrutura:
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Gréfico 9 — Desembolsos, por setor da infraestrutura
(R$ bilhdes, pregos jun. 2017)

30

—

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—4— Energia elétrica —i— Telecomunicacées  —#&—Saneamento  —®— Logistica

Fonte: O BNDES e o investimento: 2000 a 2016 (Puga e Gabrielli, 2018)

E notdria a participacdo do BNDES no setor de infraestrutura, sendo um dos
carros chefes da instituicdo, perdendo apenas para participacdo na industria nos
desembolsos do banco. Isso se torna mais evidente apdés uma andlise de dados em
gue o setor industrial tem uma participacdo média aproximadamente 14% superior a
infraestrutura, em que pode visualizar tal analise na tabela 2, abaixo: (Livro Verde.
BNDES, 2017)
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Tabela 2 — Desembolsos do BNDES, por ramo de atividade (% do total)

Desembolsos do BNDES, por ramo de atividade (% do total)

Agropecudria Indstria Infraestrutura Comércio & servigos Total

2001 1.0 521 284 a6 100.0
2002 12,0 46,5 339 1.6 100.0
2003 13.7 47.9 285 9.8 100.0
2004 17.4 396 35.8 1.2 100.0
2005 a6 49,7 338 7.8 100,0
2006 6,7 52,8 30,8 9,7 100,0
2007 .7 40,8 39,5 120 100,0
2008 6.2 42,9 386 12.3 100.0
2009 5.0 46,6 357 12.7 100.0
2010 &0 45,2 31 161 100.0
i n A dn.d 2N 100N
2012 13 30,6 339 282 100,0
2013 9.8 30,5 327 271 100,0
2014 8.9 26,7 36,7 .7 100,0
2015 10,1 271 404 224 100,0
2016 15,7 34,2 29.4 207 100.0

Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017.

Uma das criticas usuais a instituicdo aborda a presumida concentracdo da
concessao de crédito em algumas empresas especificas, que as vezes provém das
caracteristicas do proprio foco de atuacdo do BNDES. Como exemplo, no setor de
infraestrutura a quantidade de empresas com capacidade de fazer empreendimentos
de grande complexidade é, de certa forma, pequeno em decorréncia das

caracteristicas do préprio segmento. Uma vez que dos recursos destinados a
contribuir com a infraestrutura no periodo de 2001 a 2016, cerca de aproximadamente
34%, estiveram voltados para o setor de energia elétrica (Livro Verde. BNDES, 2017).

Durante o periodo abordado neste trabalho o BNDES passou por inumeros
cenarios politicos e econdémicos que nortearam o trabalho da instituicdo durantes
esses 16 anos (2000-2016), e nesse intervalo houve cinco governos e planos
plurianuais (PPA), aléem de 4 presidentes do Brasil (Livro Verde. BNDES, 2017). Com
tamanha amplitude dos setores que podem contar com ajuda do BNDES é possivel

encontrar relacdo com politicas publicas em pelo menos, cinco areas de atuacdo do
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banco, como: infraestrutura, desenvolvimento produtivo e tecnoldgico, exportacao,
mercado de capitais e socioambiental. O quadro 3, abaixo, ajuda a visualizar as

inUmeras PPAs durante este periodo:

Quadro 3 — Principais politicas publicas federais — 2001 — 2016

Principais politicas pablicas federais no periodo 2001-2016

Politicas plblicas | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 EC-ZS‘I-}C'Q 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20104 | 2015 HE

Desernmhimeria,
Enanga Brasil Brasil para Todas Brasil de Todos Polsis Brasl Produtividade &
Inclusbo Sacial

Plancs
pluri arnssis (PPA)

Programa de Acslrscin m?::
o Drescimesto L) Investimentos (PR
e Energia (PDE)
Plana Hacianal
Puliticas de de Logistica & Transpartes (PITH

sbura

Programa de Investiments
em Logistica (PIL)

Plano Macional
de Sanearnento Basico (Planssh)

Politica Nacional
de Mohilidade Urbana (PRML)
Palitica de
Palitica Industrial Te Ggica e d
e Lh - e\'..nun.gr.d. £ee Desernmbimento Plano Brasi Maior (PEM)

Palitcas de Camércio Exterios (Pitee) )

) Prosutive (POF)
dedenyolvifnen i
produtive &

n Plaro de Ach i
tecnolégicn tnotons « movachs | Estratégia acional de Citncia, ENCTI

[QMCTI: Tecralogia & novacia (EMCTH 2016-2019

Paliticas de Estratégea Bradileina Plano Maconal de
exportacha e Exportactes (EBE) Exportactes (PNE}
Paliticas Falitica Macional sobne
ambientais Mudanga da Clima (PHMC)

Fonte: Livro Verde. BNDES, 2017

No setor de infraestrutura do BNDES, conforme o Livro Verde (BNDES, 2017),
séo desenvolvidos os Planos Decenais de Energia — PDE, que podem ser explicados
como uma politica de investimento com o objetivo de orientar a¢des e projetos para o
equilibrio entre as projecdes de crescimento econémico do pais e a necessidade de
suprimento energético, por meio da necessaria expansao de oferta, com custos
adequados, base técnica e forma ambientalmente sustentavel. Como o préprio nome
diz esses planos sdo elaborados com horizonte de dez anos e sao aprovados por
portaria do Ministério de Minas e Energia.

Nesta mesma linha, a partir de 2007, com a criagao do Programa de Aceleracao

do Crescimento — PAC, cujos objetivos se concentravam em assegurar o crescimento
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do investimento publico em infraestrutura, desburocratizacdo do avanco e incentivar o
aumento dos investimentos privados foi criado um somatério de politicas e programas
para 0S muitos setores presentes na infraestrutura, sendo os principais: oPlano
Nacional de Logistica e Transportes - PNLT, o Programa de Investimento em Logistica
PIL, o Plano Nacional de Saneamento Basico - PLANSAB e a Politica Nacional de
Mobilidade Urbana - PNMU”. Entretanto, jA em 2016, com a mudanca degoverno o
PAC é substituido pelo Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), que
apresentava como principais objetivos a geragéo de empregos e o desenvolvimento
econdmico via novos investimentos em projetos de infraestrutura e através da
desestatizacao (Livro Verde. BNDES, 2017).

O BNDES é uma instituicdo que, possui recursos de varios fundos e programas
gue sdo usados para bancar projetos de infraestrutura, porém, os fundos possuem
regulamentacao para o uso e retribuicdo especificos, sendo assim recursos ligados a
programas e setores ja predestinados. Contudo, ainda existe outro recurso utilizado

pelo banco que € FI-FGTS e pode ser compreendido com a seguinte explicacéo:

“Criado em 2007, esse fundo é administrado e gerido pela CEF — agente
operadora do FGTS —, e tem por objetivo proporcionar a valorizagdo das cotas
por meio da aplicacdo de seus recursos na constru¢céo, reforma, ampliacdo
ou implantacdo de empreendimentos de infraestrutura em rodovias, portos,
hidrovias, ferrovias, aeroportos, energia e saneamento. Emdezembro de
2008, o FI-FGTS adquiriu debéntures simples do BNDES no valor de R$ 7
bilhdes. O contexto era o de garantir recursos para apoiar 0s projetos listados
no PAC. Em dezembro de 2016, ainda havia um passivo deR$ 3,66 bilhdes
perante o FI-FGTS” (Livro Verde. BNDES, 2017).

Diante do aumento da necessidade de recursos para investimento por parte do
governo brasileiro, principalmente apés o ano de 2007, nota-se estar diretamente
relacionada com os aportes de recursos realizados pelo Tesouro Nacional no BNDES.

Para entender melhor isso os autores explicam que:

“com o esgotamento do potencial de crescimento dos recursos disponiveis do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) para dar suporte a projetos e coma
implementacdo de programas governamentais, como o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) — para investir em projetos de
infraestrutura — e o Programa BNDES de Sustentacdo do Investimento
(BNDES PSI) — um programa anticiclico, com o objetivo de impulsionar a
industria de bens de capital —, veio a constatacé@o de que os recursos publicos
e privados disponiveis no BNDES para financiamento eram insuficientes para
atender & demanda por investimentos no Brasil a partir de 2006-2007(Livro
Verde. BNDES, 2017).”
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Outra mudanca importante foi o aumento do prazo médio das operacfes do
banco, em decorréncia de maior contribuicdo aos projetos de infraestrutura, sendo
observado que quanto maior o prazo médio de uma carteira de investimentos, como
de crédito, menor € o retorno anual médio de principal e juros esperados. Isto porque
0s recursos originados do Tesouro Nacional sdo distribuidos para os programas e
linhas de crédito dos mais variados prazos e descricdo, sendo possivel financiar tanto
0s projetos no setor de infraestrutura, a longo prazo, quanto também as iniciativas das
micro e pequenas empresas, em um curto prazo. Ao fazer uso desse tipo estratégia o
banco consegue pagar os juros relativos aos negdécios de curto prazo e obtém retorno
dos ativos com a amortizacao, possibilitando novos recursos para que a instituicdo
use em seus financiamentos (Livro Verde. BNDES, 2017).

Um bom exemplo do uso dos recursos provindo dessa metodologia € que 59%
dos recursos desembolsados pelo BNDES foram destinados a empresas de grande
porte, em sua maioria as grandes empresas presentes no segmento de infraestrutura,
insumos basicos e bens de capital sob encomenda. Contudo, complementando o
orcamento as empresas de menor porte, inclusive pessoas fisicas, receberam 37%
dos financiamentos cuja fonte de recursos era o Tesouro Nacional, além dos 4%
direcionados a projetos de investimento do setor publico. (Livro Verde. BNDES, 2017)

O banco conta também com a realizacao de investimentos em ofertas publicas
de debéntures simples ou incentivadas do setor de infraestrutura que somaram cerca

de R$ 4,7 bilhdes. Para clarificar esses investimentos:

“Debéntures de projetos: também conhecidas como debéntures incentivadas
ou debéntures de infraestrutura, sdo titulos emitidos por companhias que
possuem projetos de investimento na area de infraestrutura, no a&mbito da Lei
12.431/2011. Tais titulos séo isentos da cobranca de Imposto de Renda, caso

sejam adquiridos por investidores pessoas fisicas (Livro Verde. BNDES,
2017).

Apresentado um pouco sobre os desembolsos e gastos da instituicdo o futuro
do banco aponta para alguns desafios, entre eles o de aumentar ainda mais os
desembolsos em infraestrutura, devido as ja apresentadas externalidades oriundas
dessas operacdes, em especial em relagdo a produtividade sistémica da economia
(Livro Verde. BNDES, 2017).
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CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo apresentou que os bancos de desenvolvimento sdo importantes
instituicbes no fomento ao desenvolvimento econdmico de inUmeras economias,
podendo atuar de maneira anticiclica durante as crises econémicas, colaborando para
suavizar uma eventual retracdo dos recursos por parte do mercado privado. Os
Bancos de desenvolvimento sdo agentes capazes de ajudar nas necessidades de
financiamento do desenvovimento referente a um mercado financeiro imperfeito.
Essas instituicbes ainda contribuem com implementacdo das politicas de
desenvolvimento estipuladas pelo governo.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), como
analisado neste trabalho, colaborou de inUmeras maneiras para o desenvolvimento
econdmico da infraestrutura nacional, desde seu inicio em 1952. Contudo este
trabalho demonstrou que o pais possui baixos investimentos em infraestrutra e faz
isso de forma desordenada, em que alguns setores tem mais investimentos e
enquanto outros sdo mais precarios. Por exemplo, o setor de energia elétrica
apresenta investimentos proximo a méeédia mundial, enquanto no saneamento, as taxas
de investimentos em relacdo ao PIB, sdo muito baixas, até mesmo quando comparada
a outros paises emergentes. Essa concentracdo de investimentos em alguns
segmentos do setor de infraestrutura esta atrelada as politicas publicasvigentes no
momento atual e a mudancas no nivel de contingenciamento de crédito aesfera
publica, criando assim os ciclos de investimentos em determinados segmentosligados
a infraestrutura.

No periodo de 2000 a 2016, anos em que ocorreram aumento dos
investimentos, podemos apurar que entre 2006 e 2008 e posteriormente de 2010 a
2013 tivemos aumento dos desembolsos por parte banco e entre 2014 a 2016 esses
desembolsos tiveram uma queda. Os desembolsos do BNDES realizados em
infraestrutura permanacem parecidos durante o periodo estudado, sofrendo
mudancgas em curtos periodos de tempo, nos habilitando a dizer que a busca por
desenvolver a infraestrutura brasileira € um dos cernes do banco, o qual perde
relevancia apenas em raros periodos. Ao continuar com relativamente grandes
desembolsos por parte do BNDES é possivel concluir que o trabalho do banco € em

esforcos para melhorar a infraestrutura do pais.
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Finalmente, isso nos permite dizer que o pais conta com um enorme potencial
dos investimentos via BNDES, ou outros orgaos publicos, e também através do setor
privado. Esses investimenos sdo capazes de gerar externalidades positivas a
sociedade como melhoria de acesso a educacéo, energia eletrica com menor custo e
mais acessivel, reducdo dos gastos com saude, além de acarretar melhorias
econdmicas, tornando a economia brasileira mais competitiva. Em termos de
capacidade de recursos, temos que 0s gastos em relacao ao PIB do pais ainda estdo
bem baixos. O setor de infraestrutura apresenta grandes desafios, ndo s6 ao BNDES,
mas ao Brasil em geral, como, conseguir novos investidores do setor privado, melhoria
do planejamento dos segmentos de infraestruturas, avancos nas poiiticas publicas
gue sao as diretrizes do setor.

O fato € que o setor de infraestrutura possui algumas peculiaridades, o que faz
inevitavelmente a necessidade de haver parcerias especificas entre os setores publico
e privado, para que ndao ocorra momentos de risco moral nem haja conflitos de

interesse.
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