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Transformagéo no BNDES

Transformac&o no BNDES

Maria Elena Rodriguez Ortiz

Rafaela Mello Rodrigues de Sa

1. Introducao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é a principal instituicdo de fomento ao
desenvolvimento nacional do Brasil. Contudo, com o passar do tempo o banco foi perdendo forca e sofrendo
reformulacgées.

Diversos motivos podem ser apontados, mas muitas destas mudancas estdo atreladas a direcionamentos dos
diferentes governos. Pelo BNDES ser um banco com seu capital concentrado nas méos do governo federal, o que

faz com que suas diretrizes de atuagdo sejam determinadas pelo governo vigente em questao.

No governo Lula, por exemplo, 0 BNDES teve um aumento consideravel dos desembolsos realizados, sendo a
base da estratégia desenvolvimentista levada a cabo pelo Estado. Contribuindo assim na inser¢cdo da economia na
ordem internacional via expansdo das empresas brasileiras para o exterior, criando grandes “competidoras

globais”.

No entanto, desde 2016, diversas mudancas foram ocorrendo e se aprofundando. Tanto no Governo Temer,
guanto no Governo Bolsonaro, é possivel visualizar um BNDES voltado a atividades mais relacionadas a processos

de desestatizacdes e privatizacdes.

A categoria de Banco de Desenvolvimento é atribuida ao BNDES desde sua criagdo nos anos 1950, uma vez
gue sua atuacao buscava (1) a geracao de externalidades positivas, sejam sociais ou ambientais, através de seus
projetos; (2) a reducdo das falhas de mercado existentes, seja por causa de mercados incompletos em que ha
setores que ndo possui crédito, seja pelo racionamento de crédito em que certas empresas ndo possuem acesso a
investimentos; e (3) a implementacdo de projetos com retornos sociais em detrimento a retornos privados
(ALBUQUERQUE et al, p. 2018).

Dessa maneira, o BNDES foi fundado com o objetivo de conceder crédito a baixo custo e de amplo acesso para
incentivar o desenvolvimento brasileiro. Dentro deste contexto, o seguinte documento visa sistematizar as

transformacgdes que ocorreram no BNDES nos ultimos anos, desde 2016. Esse estudo se faz importante perante as

(1) “Mecanismos e procedimentos nacionais para gestéo das finangas publicas, contabilidade, auditoria, aquisigcdo, estruturas de
resultados e monitoramento” (DECLARAGAO DE PARIS, 2005).
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mudangas de governo e varia¢des nas diretrizes de atuacdo do banco.

2. Principais transformagcfes do BNDES nos ultimos anos

As politicas econdmicas pautadas em valores e ideias liberais no Brasil sdo caracteristicas de continuidade entre
os Ultimos governos. Algumas transformacdes do banco, nesta direcdo, comecam a ser explicitas nos anos 1990,
durante o governo Fernando Henrique Cardoso. Naquela época, o banco assumiu um papel de facilitador do
processo de privatizacdo de grandes empresas estatais nos setores de comunicagdes, infraestrutura de transporte,
distribuicdo de energia e siderurgia (GHIBAUDI, LALTUF, 2017, p. 41).

Durante os governos de Lula (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2016), foi possivel identificar politicas liberais,
porém, com aspectos desenvolvimentistas, os quais foram refletidos na atuagdo do BNDES durante o periodo.
Nesse sentido, foi relevante a agéo anticiclica desempenhada pelo banco a fim de combater os efeitos da crise

financeira de 2008.

Durante o periodo dos governos do Partido dos Trabalhadores (PT), o BNDES foi responséavel por dar suporte a
politica industrial com inspiracdes desenvolvimentistas que ficou conhecida como Politica de Campedes Nacionais,

gue almejava uma posicao competitiva das empresas brasileiras no &mbito internacional3.

Apos acusages de corrupgdo envolvendo este arranjo, o BNDES foi alvo de duras criticas por beneficiar apenas
grandes empresas, com milionarias somas. Apds investigacdes realizadas foi constatado ndo haver indicios

concretos das acusagdes e foi encerrado o proceso.

Com a posse de Michel Temer como Presidente da Republica, em 2016, a administragdo governamental
sinalizou para um aprofundamento do caréter liberal das politicas econdmicas, caracterizada, principalmente, pela
diminuicéo dos gastos do Estado, avaliando e prezando pelo equilibrio das contas publicas. Tanto a aprovagéo da
PEC 55/2016, limitando por 20 anos os gastos publicos, quanto a implementac&o da reforma trabalhista em 2017,
flexibilizando as regras do mercado de trabalho, sdo exemplos destas politicas em direcdo a um processo de
reafirmacdo da agenda liberal e Esta politica industrial recebeu criticas por privilegiar setores especificos da
economia brasileira, enquanto outros nado recebiam investimentos suficientes. Um desses criticos é Sergio
Lazzarini, que questiona: "Como é que dava para priorizar dinheiro em frigorifico, quando o Pais ndo tem

saneamento?" (BARBIERI, 2021).

2.1 Introducéo da Taxa de Longo Prazo (TLP)

Durante o Governo Temer, em 2017, foi publicada a Medida Proviséria 777, que estabelece a criagdo da TLP
(Taxa de Longo Prazo), substituindo a TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo), que funcionava como taxa de juros
padrdo do BNDES para empréstimos. Esta medida inaugurou um modelo de taxa de juros caracterizado por um
comportamento pré-ciclico, oposto a atuagdo convencional do banco, uma vez que a antiga TILP era uma taxa de
juros fixada em niveis mais baixos pelo governo - a fim de assegurar prioridades politico-econémicas - e a
introducdo desta nova taxa de juros acompanhara a rentabilidade da NTN-B, sendo indexado ao IPCA — indice de

inflacdo passada. Introduzindo grande volatilidade e um comportamento pré-ciclico, uma vez que a TLP tende a

(3) Esta politica industrial recebeu criticas por privilegiar setores especificos da economia brasileira, enquanto outros nédo
recebiam investimentos suficientes. Um desses criticos é Sergio Lazzarini, que questiona: "Como é que dava para priorizar

dinheiro em frigorifico, quando o Pais ndo tem saneamento?" (BARBIERI, 2021).
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flutuar e aumentar em momentos de crise, impondo um custo mais alto para o financiamento das empresas,

diminuindo também a competitividade do BNDES frente aos outros bancos de investimento.

De acordo com Ernani Torres Filho, esta transformacdo afetaria a atuacdo do BNDES em diversas frentes
(TORRES FILHO, 2017, p. 8), afeta negativamente tanto a estrutura industrial, quanto o nivel de investimento, de
emprego e de renda do Brasil, prejudicando a atuacdo do banco de desenvolvimento como implementador de
acOes anticiclicas (TORRES FILHO, 2018, p. 21), Ao mesmo tempo que ocasiona perda de espaco e relevancia da

instituicdo frente aos agentes econémicos, devida a

crescente competitividade de outros instrumentos Meta para a taxa Selic
% a.a., dados diarios
financeiros. =
Apé6s quatro anos da introducdo da TLP, é possivel 14

perceber que, mesmo com uma relativa reducdo da
taxa de juros do BNDES, o banco se tornou menos 1
competitivo e atrativo em relagdo aos outros bancos
comerciais, uma vez que a taxa Selic — a qual define os 8
custos de empréstimos da economia brasileira - sofreu
uma queda nos ultimos anos, como demonstrado na 5
tabela ao lado. Dessa forma, as empresas tém acesso
a créditos e financiamentos a custos mais baixos com 2

bancos comerciais do que com o BNDES, diminuindo RN S

¥ 9§ % § $

4
4
%
.

os desembolsos do banco de desenvolvimento nos

ultimos anos, como veremos adiante (GOMES, 2020). FONTE: Banco Central

Diversos atores se mobilizaram contra esta nova taxa de juros, uma vez que percebiam o beneficio da antiga
TJLP para a economia brasileira, cuja taxa ndo acompanha a inflacdo de forma automatica, garantindo uma
protecado ao investimento de longo prazo e evitando impactos negativos mais profundos para os tomadores de

empréstimo.

Esta transformacao demonstra a introdugcdo de uma nova etapa de posicdo estratégica do BNDES. Se antes o
banco concedia financiamentos variados a custos reduzidos para grandes empresas, agora a instituicdo se
direciona para novas abordagens, como por exempo a estratégia crowd-in, que visa atrair capital privado,
fomentando financiamentos em setores e lacunas que ndo sdo enderegados pelo crédito do setor privado. Dessa
forma, mesmo que o custo dos juros aumente em certa medida, esta acdo pode representar um novo

posicionamento do banco.

Nesse sentido, é possivel observar uma reducdo em uma das principais métricas do banco: desembolsos
realizados pelo BNDES. Como demonstrado no grafico a seguir, é possivel compreender que a partir de 2016, ha
uma drastica queda nos valores desembolsados pelo banco, que mantem tendéncia de redugdo até 2020, ano em

que a pandemia de COVID-19 exigiu esfor¢os governamentais para lidar com a crise sanitaria e econdmica.
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Grafico 1 — Desembolsos do BNDES por ano (em bilhdes)
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Fonte: BNDES (elaboragéo prépria).

A queda no valor de desembolsos representa uma menor atuacdo do banco na economia brasileira, com uma
diminuicdo dos gastos do governo e um aumento da margem de ac&o para o setor privado. A introdugdo da TLP
como nova taxa de juros poderia estar relacionada com a queda do desembolso do banco, em certa medida, uma
vez que a decisdo transforma a taxa de juros do BNDES em um instrumento pro-ciclico, alinhando a taxa as
dindmicas do mercado, dificultando assim o enfrentamento de crises e esforcos em diregdo a retomada do
investimento. Por outro lado, essa queda dos desembolsos também poderia ter sido causada pelos impactos da
crise econdmica e politica que o Brasil vem enfrentando na segunda década do século XXI, ja que desde 2015 ja

ha indicios desta tendéncia.

A TLP também ocasiona um aumento da competitividade entre o BNDES e os bancos comerciais. Nesse
sentido, é possivel perceber, no grafico a seguir, um crescimento do mercado privado de crédito no Brasil, a partir

das emiss@es de debéntures, ao mesmo tempo que ha uma queda dos desembolsos do BNDES.

Gréfico 2 - Desembolsos do BNDES e emissao de debéntures corporativas eincentivadas (em R$ milhGes)
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Fonte: Disponivel em “BNDES: as debilidades da TLP” (TORRES, MACAHYBA, MARTINS, 2021).
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No entanto, € importante destacar que “a maior parte dos recursos captados por meio das debéntures nao
precisa estar associada a novos investimentos produtivos, o inverso do que acontece com os desembolsos do
BNDES” (TORRES, MACAHYBA, MARTINS, 2021). Como consequéncia, 0s agentes econdmicos acabam optando
por captar recursos financeiros nos bancos comerciais, 0os quais ndo condicionam o empréstimo a atividades
produtivas a serem efetivadas com o recurso. Dessa forma, grande parcela das emissdes das debéntures sdo
destinadas a geracéo de “recursos mais baratos para as empresas atenderem suas necessidades de giro ou para
liquidarem empréstimos antigos mais caros” (TORRES, MACAHYBA, MARTINS, 2021). Isto traz repercussdes
desaforaveis para o cendrio produtivo brasileiro, com o encolhimento das atividades do banco de desenvolvimento

brasileiro e um aumento do valor do crédito.

Este processo de retracdo das operagdes do BNDES e aumento do mercado de debéntures, apesar de terem
sido provocados pelos efeitos da introducdo da TLP durante o Governo Temer, também devem ser atribuidos a
outros fatores. Tanto a queda na demanda de crédito associada ao indicador de Formac&o Bruta de Capital Fixo
qgue demonstrou uma diminuicdo na taxa de investimento da economia, quanto decisdes na politica econdmica do
governo Dilma a partir de 2015, com o fim dos subsidios em programas como o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), sdo considerados fatores relevantes. Dessa forma, “a introducéo da TLP em 2018, ao aumentar
0 custo dos recursos do BNDES, veio apenas reforgar uma tendéncia, que ja estava em curso, de encolhimento da
instituicdo (TORRES, MACAHYBA, MARTINS, 2021).

Além de um esforco marcado pela busca de utilizar moedas locais dos paises-membros nos financiamentos, uma
novidade na atuacdo do NBD é o uso de Country Systems, ou seja, 0os projetos de financiamento devem ser
elaborados e implementados de acordo com a legislacdo e os procedimentos do pais onde a proposta sera

executada (HUMPHREY, 2016, p. 05).

2.2 Privatizacdes e Desestatizagdes

Com a chegada do Governo Bolsonaro, em 2019, é possivel identificar no BNDES um foco maior nas
privatizacdes e no processo de desestatizagcdo, setor que ja havia ganhado relevancia durante o Governo Temer.
ApoOs a renuncia de Joaquim Levy, presidente do BNDES no inicio do governo Bolsonaro, Gustavo Montezano
assume a presidéncia do banco em junho de 2019 e introduz medidas em direcdo as desestatizacdes, sua
experiéncia com o setor financeiro e com atividades direcionadas a Desestatizacdo é refletida em sua gestdo
(MORAES, 2020; LUCCHESI, FREITAS JR, 2019). Em seu discurso de posse, ja anuncia o plano de transformar o
banco em um “prestador de servigos” financeiros ao Estado brasileiro. Seu objetivo é posicionar o BNDES como
uma instituicdo que ira assessorar governos a estabelecerem privatizagfes, concessGes ao setor privado e

reestruturacdes financeiras (NEDER, 2019).

A posicdo do BNDES, segundo esta perspectiva, estd mais conectada ao papel de estruturador de
solu¢des, atraindo capital privado e fomentando areas que nao sdo enderecadas com crédito direto, criando assim
condi¢cdes para aumentar o investimento do mercado em determinadas esferas de atuacdo. Com isso, ha uma
reducao da necessidade de utilizagdo de recursos publicos, por um lado, porém, pode haver também uma falta de

coordenacao estratégica para o alcance destas lacunas.

(4) No momento em que Montezano foi convidado para ser presidente do BNDES, ele era Secretario Especial Adjunto de

Desestatizagdo, Desinvestimento e Mercados do Ministério da Economia.
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A partir desta mudancgas, a estrutura de gestdo do BNDES passa também por restruturagbes com a

criacdo de novas diretorias especializadas.

Na figura a seguir, é possivel compreender 0s assuntos prioritarios para o BNDES durante os anos 2000,
governo do presidente Lula. Naquele momento, as pautas das diretorias da instituicdo giravam em torno das
questdes de infraestrutura, insercdo internacional, aspectos financeiros e institucionais e temas especificos, como

Agropecuéria, Inclusdo Social e Meio Ambiente.

Figura 1 — Organograma do BNDES em 2011
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Fonte: Relatério Anual do BNDES de 2011.

A partir da avaliagdo comparativa do organograma de 2011 com a figura abaixo, que apresenta as diretorias
atuais da instituicdo, € possivel indicar profundas alteragfes nos assuntos prioritarios da instituicdo em dez anos.
Atualmente, as pautas das diretorias giram em torno de questfes operacionais e internas da instituicdo, aspectos
direcionados as financas, a riscos e ao mercado de capitais, além de manter prioridades em relacéo a créditos
socioambientais e infraestrutura. Porém, uma questdo que merece destaque é o estabelecimento da diretoria de

Concessdes e PrivatizagBes, que atualmente lidera os processos relacionados a desestatizagdo e aos

desinvestimentos, demonstrando a prioridade desta pauta para a presidéncia atual do banco.
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Figura 2 — Organograma do BNDES em 2021
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Fonte: Site do BNDES em 2021.

—  As mudancgas na estrutura interna do BNDES retratam transformacdes nas prioridades da instituicdo ao longo
dos anos, que também podem ser percebidas nos documentos estratégicos do banco. A figura a seguir apresenta

um conjunto de temas extraidos do Plano Trienal de 2015-2017 e do Plano Trienal de 2020-2022.

A comparagdo entre os planos trienais retrata conclusfes semelhantes da andlise da estrutura interna,
demonstrando uma continuidade de relevancia dos temas relacionados a infraestrutura, sustentabilidade e
melhorias sociais. Ao mesmo tempo que aponta a maior relevancia da gestdo atual direcionada aos processos de

desestatizacéo e questdes relacionadas ao mercado de capitais.
Figura 3 — Quadro Comparativo das Prioridades do BNDES no ultimos anos
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Fonte: Elaboracao Prépria (Plano Trienal 2015-2017; Plano Trienal 2020-2022).
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2.3 Devolugao antecipada ao Tesouro Nacional e Desinvestimentos na BNDESPAR

Outra transformagéo aprofundada durante o Governo Bolsonaro, mas que teve inicio no Governo Temer, e
apontada como uma das metas do presidente do BNDES, é a devolugdo antecipada do pagamento de
empréstimos da Unido para o Tesouro Nacional®, com o principal objetivo de reduzir a divida publica do Brasil,
atendendo aos pedidos do Ministério da Economia (BNDES, 2019; CORREIO BRAZILIENSE, 2019).

Além disso, é possivel perceber um processo de crescente liquidagdo da carteira da BNDESPAR, através
das acdes de desinvestimentos no mercado de capitais. Desde a fundagéo desta subsidiaria do banco, no final da
década de 1980, a BNDESPARS® realiza a compra e a administragéo de agdes e debéntures de diversas empresas
no mercado de capitais, a fim de desenvolver tanto a iniciativa privada, quanto o mercado de capitais no Brasil.
Porém, com a nova gestdo executiva da instituicdo, se acelera a venda das ac¢des e debéntures sob posse do
banco. Segundo Arthur Koblitz, presidente da Associagdo dos Funcionarios do BNDES (AFBNDES), esta
liquidacdo da carteira esta ocorrendo de forma apressada, a fim de alcancgar o prazo de desinvestir mais de R$ 90
milhdes até 2022, mesmo em momento de crise pandémica, gerando prejuizos, em muitos casos, com a venda de

ativos com expectativas de valorizagdo (KOBLITZ, 2021).

Essas transformagBes apontam para um direcionamento do banco, para politicas que objetivam uma menor
utilizacdo de recursos publicos do Estado em atividades financeiras da instituicdo. Koblitz compreende estas
medidas em direcdo a descapitalizacédo da instituicdo como uma agao politica para aumentar o poder orgamentario
do Poder Executivo em 2022, as custas da capacidade financeira de atuagdo anticiclica do BNDES (KOBLITZ,
2021)7.

Conforme o grafico a seguir, é possivel compreender a reducédo do Tesouro Nacional como fonte de recursos do
BNDES, enquanto hd um aumento dos recursos oriundos do patriménio liquido da instituicdo e oriundos do FAT
(Fundo de Amparo ao Trabalhador). Comparado aos anos anteriores, € importante destacar que o Tesouro
Nacional compunha a maior fonte de recursos desde 2009, e logo apds vinha os recursos do FAT (MENEZES,
AMORIM, 2017, p. 8).

(5) Devolugéo, por parte do BNDES, dos aportes realizados pelo Tesouro Nacional entre 2009 e 2014 para o banco.

(6) O BNDES atua no mercado de capitais através da subsidiaria BNDES Participagdes S.A., mais conhecida como BNDESPAR,
realizando investimentos e suporte a empresas em diversos estagios de crescimento.

(7) O presidente da AFBNDES compreende que as medidas que compdem a agenda de desmobilizagdo e desmonte do banco
sdo recebidas com resisténcia dos técnicos que trabalham na instituicdo, os quais veem apresentando obje¢des técnicas a esta
agenda, considerada por eles como contraria a instituicdo onde trabalham e acabam por colocar em risco a sustentabilidade do
banco a longo prazo (KOBLITZ, 2021).
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Gréafico 3 — Fontes de Recursos do BNDES
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Fonte: BNDESS.

O aumento do Patriménio Liquido também pode estar relacionado com o maior empenho da gestédo atual
em dinamizar os processos de privatizagdes e desestatiza¢cdes. Segundo informacdes divulgadas pelo BNDES, de
2010 a 2015, ocorreu a privatiza¢éo do IRB-Brasil Resseguros S.A. em 2013. A partir de 2016, aconteceram mais
dois processos de privatizagdes: da CELG D, concessionaria de distribuicdo e comercializacdo de energia,
arrematada pela italiana Enel Brasil em 2016; e das seis Distribuidoras da Eletrobras (AMAZONAS ENERGIA, BOA
VISTA, ELETROACRE, CEAL, CEPISA e CERON) em 2018 (BNDES, 2021).

Nesse sentido, € importante mencionar as pressoes realizadas pelo governo Bolsonaro, avangando 0s processos
de privatizac&o da Eletrobras e de desestatizacdo do Setor Postal, afetando os Correios. A medida proviséria que
da inicio ao processo de privatizacédo da Eletrobras foi sancionada pelo presidente Jair Bolsonaro em julho de 2021
(SANT'ANA, BARBIERI, 2021). Por outro lado, apds o decreto presidencial incluir esta companhia no Programa
Nacional de Desestatizagédo (PND) em abril de 2021, o processo de privatizagédo dos Correios ainda esta sendo
avaliado pela Camara, mas é prioridade para o presidente da Camara dos Deputados, Arthur Lira (OLIVEIRA,
2021).

Os esforgos em direcdo aos desinvestimentos com a liquidag&o dos ativos do BNDESPAR, além da crescente
relevancia das desestatizacdes e privatizagdes compreendidas como objetivo estratégico pela equipe executiva

atual, refletem 0 aumento do patriménio liquido do banco. Porém, a que custo?

3. Efeitos das transformacgdes do BNDES

No documento do Plano Trienal do BNDES (2020-2022) é destacado o principal foco da instituicdo em ser “um

(8) Informagéo de facil acesso, presente no site de forma mais acessivel e atualizada, enquanto outros dados foram mais dificeis

de serem explorados, disponiveis apenas em planilhas a serem filtradas.
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banco de impacto, um banco social e um banco sustentavel” (BNDES, 2020, p. 10), com a missdo de “viabilizar
solugBes que adicionem investimentos para o desenvolvimento sustentavel da nagdo brasileira” (Ibid., p. 27). Mas
até que ponto as transformac¢des em curso no BNDES permitem ou limitam a atuacdo da instituicdo em alcancar
estes objetivos? Para que seja possivel avaliar o impacto das transformacdes na atuacdo da instituicdo, €
importante compreender algumas variaveis que apresentardo a performance do banco em diversos aspectos.

Com a expressiva queda dos desembolsos realizados pelo BNDES, torna-se necessario avaliar as areas que
mais ganharam relevancia no banco. Dessa forma, investigar os direcionamentos realizados pelo BNDES por

setores permite entender a orientagdo dos desembolsos nos ultimos anos.

Grafico 4 — Desembolsos realizados pelo BNDES divididos por setor
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Fonte: BNDES (elaboracao prépria).

No gréafico acima, é possivel compreender que apesar da reducéo de desembolsos realizados pelo BNDES, o

setor da Agropecuaria® manteve espago e relevancia, apresentando um relativo aumento a partir de 2016. Nesse
sentido, é importante destacar que a posi¢cdo do Brasil como pais agroexportador acaba por refletir em maiores
financiamentos para este setor.
Por outro lado, o setor da Industria de Transformacado'® obteve relevante queda no mesmo periodo, demonstrando
assim uma maior tendéncia a desindustrializacdo e a perda de incentivo ao desenvolvimento de inovagdes. Em
relacdo ao setor da Industria Extrativista, houve uma queda expressiva a partir de 2015, porém em 2020 houve um
relativo aumento, mesmo que baixo. Além disso, é importante destacar a manutencdo da grande parcela de
projetos do setor de Comércio e Servicos ao longo de todo o periodo.

A partir dos direcionamentos do BNDES, avaliados por setor, é possivel interpretar que a queda dos
desembolsos do banco afetou em maior propor¢ao os projetos voltados a Industria de Transformacgéo, setor que,
aliado a inovacéo, pode ser compreendido como motor do desenvolvimento contemporaneo. Além disso, mesmo
com a queda dos desembolsos em geral, 0 aumento relativo do setor da Agropecuaria pode representar um risco a

sustentabilidade.

(9) Setor que representa um conjunto de atividades primarias, associadas a agricultura e a criacdo de animais, caracterizados

pela producéo de baixo valor agregado.
(10) Setor que representa os sistemas de produgéo que transformam um elemento em outro, sendo caracterizado pela producao

de alto valor agregado.
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Esta tendéncia nos ultimos anos também esta expressa nos valores desembolsados pelo BNDES em 2021. No
grafico abaixo é possivel compreender a distribuicdo atual dos valores dos financiamentos do banco, em que o
setor de infraestrutura lidera com mais de R$ 26 bilhdes, seguido do setor de agropecuéria que atingiu R$ 16,7

bilhdes.

GRAFICO 5 - Setores por Desembolsos (R$ bilhges) - 2021

m Infraestrutura = Agropecuaria Comeércio e Servigos IndUstria

Fonte: Elaboracao propria, com base em BNDES, 2021.
Partindo dos dados elaborados pelo banco, é possivel avaliar também o direcionamento das operagfes
financeiras direcionadas para dois setores: (a) economia verde, e (b) desenvolvimento social.

Em relacdo aos desembolsos realizados a projetos de economia verdell, é possivel avaliar uma reducdo dos
financiamentos a partir de 2016, representando apenas 11,6% dos, aproximadamente, R$ 60 bilhdes

desembolsados em 2020, como demonstra o gréfico a sequir:

Financiamentos direcionados a: Energias renovaveis e eficiéncia energética; hidrelétricas acima de 30MW;
Transporte publico de passageiros; Transporte de carga; Gestdo da agua e esgoto; Gestédo de residuos solidos;
Estimulo ao reflorestamento; Melhorias agricolas; Adaptacdo a mudangas climéaticas e gestdo do risco de

desastres.

Gréafico 9: Desembolsos em Economia Verde, em R$ bilhdes
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Fonte: BNDES.

(11) Financiamentos direcionados a: Energias renovaveis e eficiéncia energética; hidrelétricas acima de 30MW; Transporte
publico de passageiros; Transporte de carga; Gestdo da agua e esgoto; Gestdo de residuos sélidos; Estimulo ao

reflorestamento; Melhorias agricolas; Adaptagdo a mudancas climaticas e gestdo do risco de desastres.
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J& em relacdo aos desembolsos direcionados ao Desenvolvimento Social, também houve uma reducdo dos
recursos direcionados para esta area, a partir de 2016, constituindo apenas 10% dos R$ 60 bilhdes desembolsados
em 2020:

Constituidos por investimentos em: Saude; Educacéo; Inclusdo produtiva; Gestdo publica; Desenvolvimento

urbano e regional; e Responsabilidade social.

Gréfico 10: Desembolsos em Desenvolvimento Social, em R$ bilhGes

26
. o

®
O 0—0—0—0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: BNDES.

Uma outra maneira de avaliar a performance do BNDES por &reas de atuacéo é através das classificagdes dos
projetos de acordo com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). O banco langou uma plataforma que
classifica cada um dos projetos do BNDES, dividindo-os com base nos 17 ODS. A partir da extragdo dos dados, foi
possivel elaborar o gréfico a seguir, que aponta os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel que possuem maior
relevancia. Dentre eles, os que mais se destacam s&o, respectivamente, o ODS 9 (Indlstria, Inovagdo e
Infraestrutura), o ODS 8 (Trabalho Decente e Crescimento Econdmico) e o ODS 7 (Energia Limpa e Acessivel).

Comparando as metas e 0s objetivos como um todo, pode-se averiguar que os dois primeiros ODS
possuem um carater mais produtivo, voltado para uma conceituacdo de desenvolvimento mais restrita, de modo
gue os objetivos com carater mais social, que tratam sobre sadde, educacéo, igualdade de género (ODS 3, 4 e 5)
sd0 menos valorizados pela instituicdo, mesmo sendo também considerados aspectos relevantes para o

desenvolvimento.

(12) Constituidos por investimentos em: Salde; Educacdo; Inclusdo produtiva; Gestdo publica; Desenvolvimento urbano e

regional; e Responsabilidade social.
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Grafico 9 — Projetos do BNDES distribuidos por ODS (entre 2016 a 2021)
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Fonte: BNDES (elaboracgéo prépria)

Ademais, um dos instrumentos, sob gestdo do BNDES, direcionados a sustentabilidade € o Fundo

Amazobnia. Os graficos abaixo apresentam os desembolsos realizados dentro do escopo deste instrumento.

Gréficos 5 e 6 — Fundo Amazonia em valores dos desembolsos e nimero de projeto
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Com base nos dados, é possivel compreender uma expressiva queda, nos anos de 2019 e 2020, que
representam o periodo do Governo Bolsonaro. Uma das principais causas que podem ser atribuidas a esta queda
esta relacionada aos bloqueios de repasses de verba, tanto da Alemanha quanto da Noruega, para o Fundo
Amazbnia em 2019. Os dois principais paises contribuintes do fundo alegaram que o governo brasileiro nédo
cumpriu o acordo firmado e, por isso, os paises bloquearam mais de 280 milhdes de reais destinados ao Fundo
Amazénia, afetando a realizacdo dos desembolsos direcionados a preservacio das areas naturais (NEGRAO,
2019).

O bloqueio foi realizado como uma resposta a decisdo do Ministério do Meio Ambiente brasileiro de “alterar o
funcionamento do fundo e extinguir o Comité Orientador do Fundo Amazonia (Cofa) - que definia os critérios para o
uso do dinheiro arrecadado” (SENRA, SHALDERS, 2019). Com esta decis8o de extinguir o comité, que permitia
que diversas organiza¢cdes ndo governamentais participassem do processo decisorio, 0 governo provocou uma
centralizacdo das decisdes sobre os gastos do fundo e o teor dos projetos financiados (SENRA, SHALDERS,
2019).

Qutro instrumento gerenciado pelo BNDES é o Fundo Social, criado em 1997 com o objetivo de estabelecer um
mecanismo para conceder apoio ndo reembolsavel a projetos de carater social. A partir de uma analise dos
desembolsos deste fundo ao longo dos anos, como demonstrado nos graficos abaixo, € possivel destacar um
processo de queda dos projetos aprovados, desde 2014, com maior aprofundamento desta tendéncia em 2019,

qguando nédo houve nenhum projeto aprovado pelo fundo.

Graficos 7 e 8 — Fundo Social em valores dos desembolsos e nimero de projetos
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Fonte: BNDES (elaboragéo prépria).
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Além destes valores desembolsados, é importante também avaliar as mudangas na abordagem socioambiental
do BNDES, a fim de entender quais &reas s&o mais prioritarias e quais transformagdes ocorreram nos ultimos anos,

tanto nas politicas socioambientais, mas também nas linhas de financiamento e nas iniciativas de crédito.

3.1 Politica Socioambiental do BNDES

Considerando estes aspectos socioambientais na andlise da atuagdo e das transformacdes do BNDES, torna-se
importante também avaliar as possiveis mudangas ocorridas na Politica Socioambiental do banco, a fim de

investigar se as transformacdes institucionais em geral também afetaram sua abordagem socioambiental.

Analisando, por um lado, as politicas, as diretrizes e os critérios socioambientais do BNDES, é importante
destacar os esfor¢os institucionais em dire¢ao a sustentabilidade remetem ao ano de 1989, quando foi criada uma
estrutura organizacional dedicada ao Meio Ambiente no BNDES. Dez anos depois, a primeira Politica Ambiental do
banco foi publicada. Ja em 2010 foi instituida a Politica de Responsabilidade Social e Ambiental (PRSA) do banco,
que vem sendo atualizada e revisada nos ultimos anos. Em 2014, foi incluido um Plano de Implementacdo da

PRSA, com a incluséo de iniciativas voltadas ao aprimoramento da gestao socioambiental.

Ja em 2019, mais uma atualizagdo foi realizada, visando estabelecer uma definicdo clara da politica para os
integrantes do banco, além de instituir a incorporacdo de elementos da PRSA em outras politicas e préaticas da
instituicdo. Com base em uma consulta publica realizada pelo banco, houve a incorporagdo de sugestdes e
pressdes da sociedade civil em alguns pontos: (1) houve a definicdo de quem compunha as partes interessadas,
incluindo tanto empregados e clientes do banco, como também as comunidades impactadas pela atuagdo da
instituicdo; (2) o banco também incluiu as questdes envolvendo a agenda climatica na politica; e (3) estabeleceu
como compromisso que sempre que ocorrer revisdes da PRSA, havera consulta publica com a sociedade
(TEIXEIRA et al, 2020, p. 16).

O setor responsavel pela gestdo e implementacdo desta politica na estrutura do banco é a Area de Meio
Ambiente, que ha pouco tempo ndo sé desenvolvia as politicas e avaliava os riscos, mas também operava os
fundos e as linhas de financiamento sustentaveis, possuindo muitas responsabilidades. Com a nova presidéncia do
BNDES, esta area foi dividida, separando as éareas de produtos da area de backoffice, delimitando as

responsabilidades dos respectivos setores.

No entanto, certos aspectos do quadro socioambiental do BNDES ainda ndo avangcaram. Em relacéo as Politicas
e Diretrizes Setoriais, que regulam setores especificos de financiamento, pararam no tempo, com a publicagdo

apenas da politica sobre mineracéo, pecuaria bovina e para o setor de acgucar e alcool.

No entanto, certos aspectos do quadro socioambiental do BNDES ainda ndo avangaram. Em relacéo as Politicas
e Diretrizes Setoriais, que regulam setores especificos de financiamento, pararam no tempo, com a publicagédo
apenas da politica sobre a Mineragdo. Mas nenhum outro setor foi contemplado com este mecanismo. Além disso,
visto a grande relevancia das Parcerias Publico-Privadas e das Concessdes para a atual presidéncia do banco,

seria importante uma politica socioambiental que orientasse a estruturacéo destes processos. Outra questédo que
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questdo que merece destaque é a baixa transparéncia do banco, se comparado aos bancos multilaterais, uma vez
que ndo sdo divulgadas as andlises de risco das operagcBes aprovadas e que estdo sob avaliagdo (TEIXEIRA,
2021).

Nesse sentido, cabe-se destacar que o BNDES é o Unico banco, com maiores carteiras de crédito corporativo no
Brasil, que ndo adota os Principios do Equador. Esses principios foram assinados em 2003 por diversos banco ao
redor do mundo, “comprometendo-se a adotar voluntariamente os Padres de Desempenho do IFC em
financiamento de projetos” (TEIXEIRA, PIMENTEL, 2016, p. 17-18), em que se destacam: andlise e avaliagcao
socioambiental, engajamento com as partes interessadas, mecanismos de reclamacdo, monitoramento e

transparéncia.

Além destas limitacBes, cabe destacar que o processo de flexibilizacdo das legislagbes ambientais brasileiras
pode afetar a gestdo socioambiental do BNDES, ja que o banco utiliza as documentacdes e os licenciamentos
realizados pelo governo. Com a aprovagdo pela Camara dos Deputados, em maio de 2021, do marco legal do
licenciamento (PL 3729/2004), que aguarda aprovacdo no Senado, a flexibilizagdo dos critérios socioambientais
pode gerar maiores custos ao BNDES, cuja atuagdo ter4 que ser ampliada para compensar as lacunas na

avaliacdo e mitigacdo de potenciais riscos.

Por outro lado, o BNDES vem estabelecendo iniciativas e linhas de financiamento direcionadas as questbes
socioambientais. Diversas evidéncias demonstram o esfor¢o da instituicAo em ampliar os esforgos sustentaveis.
Um dos exemplos desta atuagdo foi a decisdo do banco de abandonar as linhas de crédito direcionadas a usinas a
carvao, em agosto de 2021. Nesse sentido, a instituicdo demonstra a intencdo de buscar maior investimento em
energias renovaveis e reduzir o financiamento de infraestruturas que contribuam para emissdo de gés carbono. O
objetivo desta acédo é fomentar a economia de baixo carbono, buscando avancar na pauta da transicdo energética
e se aproximar dos objetivos climaticos do Acordo de Paris (CARVALHO, 2021; CICLOVIVO, 2021).

Além disso, com a introdugdo da TLP, as taxas de juros mais altas acabaram possibilitando uma oportunidade
para o BNDES implementar estratégias de incentivo as empresas que possuem boas praticas de ASG (Ambiental,
Social e Governanga), flexibilizando assim a taxa de juros para as corporacdes mais sustentaveis. Dessa forma, o
banco estabelece metas de sustentabilidade, a partir do conceito de linked-loan, “ofertando condi¢des financeiras
mais atrativas, para aqueles clientes que comprovem a melhoria de indicadores durante a vigéncia da operacao, de

forma a estimular a ado¢&o de praticas empresariais mais eficientes e sustentaveis” (BNDES, 2021).

No entanto, as politicas e préaticas realizadas pelo banco ainda nao sdo suficientes. O BNDES vem sendo
criticado nos Ultimos anos por aprovar projetos que sdo questionados ndo s por violagdes dos direitos humanos
aos indigenas, mas também por riscos ambientais, demonstrando uma certa impoténcia de sua politica

socioambiental para garantir condi¢g6es desejadas (GARZON et al, 2015, p. 122).

Além disso, de acordo com relatério de avaliagdo de politicas socioambientais das instituicdes financeiras no
Brasil, o BNDES - apesar de se posicionar como primeiro colocado no ranking devido a suas peculiaridades em
relagcdo aos bancos comerciais — apresenta notas bem baixas nos setores relacionados ao meio ambiente, como

geracao de energia e elementos associados a mudanca climatica, e também em questdes sociais, como igualdade
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de género (GBR, 2021, p. 56). O relatério também destaca como um dos pontos negativos o baixo dialogo do

BNDES com a sociedade civil, principalmente na esfera socioambiental.

Além disso, de acordo com relatério de avaliacdo de politicas socioambientais das institui¢cdes financeiras no
Brasil, o BNDES - apesar de se posicionar como primeiro colocado no ranking devido a suas peculiaridades em
relacdo aos bancos comerciais — apresenta notas bem baixas nos setores relacionados ao meio ambiente, como
geracdo de energia e elementos associados a mudancga climética, e também em questdes sociais, como igualdade
de género (GBR, 2021, p. 56). O relatério também destaca como um dos pontos negativos o baixo dialogo do

BNDES com a sociedade civil, principalmente na esfera socioambiental.

Apds anos de conquistas e pressdes da sociedade civil, para o estabelecimento de um canal de comunicacéo
com os executivos do banco, o Férum de Dialogo do BNDES com a Sociedade Civil, que ocorreu em 2014 e em
2015, mas nos ultimos anos acabou ndo acontecendo, por questdes relativas ao cendrio politico e modificacdes na
diretoria do banco (VIEIRA, GIMENEZ, 2017, p. 236). A area de Relacionamento Institucional, responsavel por esta
comunicacao, esta atualmente no gabinete da presidéncia do banco, provocando uma maior distancia com os

grupos sociais.

O dialogo e 0os mecanismos de comunica¢do com grupos que representam as partes envolvidas nos projetos de
financiamento — como por exemplo os representantes dos atingidos por impactos socioambientais de projetos
realizados — ndo estdo sendo priorizados. O canal de ouvidoria, que poderia funcionar como um instrumento
disponivel para que estes grupos manifestassem problemas socioambientais ocorridos, ndo foi desenhado para

esta func¢éo, dificultando a interlocu¢éo do banco com a sociedade.

Nesse sentido, é importante mencionar a apresentagdo de uma Carta Aberta ao BNDES, assinada por cinquenta
organizagOes da sociedade civil em agosto de 2020, demandando a liberacéo de recursos de fundos voltados para
a éarea socioambiental, além de solicitarem tanto o bloqueio de projetos de financiamento em locais com
desmatamento ilegal, quanto uma maior fiscalizacdo de projetos que podem causar impacto socioambiental
(INESC, 2020). No documento, também é refor¢ada a critica da falta de comunicacéo e transparéncia da instituicdo

com a sociedade civil, tanto na constru¢do, mas também na superviséo dos projetos.

4. Consideracdes finais

As transformacdes que ocorreram no BNDES nos ultimos anos, durante os governos Temer e Bolsonaro,
representam um aprofundamento da agenda liberal, implementadas nas politicas econ6micas dos governos e
refletida na gestéo da instituicdo. Como foi possivel compreender, estas transformacdes reduziram os recursos do
banco provocando expressiva queda dos desembolsos, seja pela introducdo da TLP, pelo direcionamento a

desestatizacéo ou pela descapitalizagdo do banco em diversos aspectos.

Mesmo com essas mudangas, o0 BNDES registra lucro liquido recorde em 2021, com R$ 34,1 bilhdes, e passa a
ter a maior carteira de concessdes de infraestrutura do mundo. Isto esta relacionado a venda de participagfes
societarias e debéntures, além de registrar maiores receitas com dividendos (GAZETA DO POVO, 2022). Por outro

lado, apesar do lucro liquido e um aumento do patrimdnio do banco, as mudang¢as em curso na instituicao podem
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afetar sua atuacdo em longo prazo, podendo deteriorar a realizagdo de objetivos estratégicos, sociais e

sustentaveis.

Torna-se relevante, dessa forma, avaliar os efeitos dessas transformagdes no longo prazo. Com base nas
andlises das informag8es sobre a atuacdo do BNDES nos (Ultimos anos, é importante indagar: de que forma a
instituicdo ird implementar o objetivo de se tornar um banco sustentavel e social, se 0s principais mecanismos

direcionados a estas areas estéo perdendo espaco e relevancia, exceto em casos especificos?

Este cenério aponta para diversas contradicdes. Ao mesmo tempo que o banco elabora metas, objetivos e planos
estratégicos visando implementar as politicas sociais e sustentaveis, 0 que € percebido na pratica, é o
encolhimento dos recursos do BNDES, ocasionados pelas transformacgdes internas, afetando os desembolsos em

areas tdo prioritarias e deteriorando a performance da instituicdo como um Banco de Desenvolvimento.
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