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Resumo

O artigo busca realizar uma anélise sobre o conceito juridico de divida publica, bem como
eventuais limites a ela impostos pelo ordenamento, e a posi¢do que as transferéncias
adquirem dentro desta definicdo e do orgamento publico. Sera identificado o posicionamento
ocupado pelo BNDES dentro da Administragdo e as fungdes que ele desempenha atualmente.
Em seguida, serdo apontados alguns problemas nos campos juridicos e econémicos suscitados
pela concessdo dos subsidios em determinado periodo de tempo. Por fim, serdo analisadas,
levando-se em conta, sempre, o trade-off existente entre gastos despendidos e riscos
assumidos, as compatibilidades entre os problemas apontados e as defini¢des e conceitos
levantados, dentro de um contexto instrumental do Direito em um quadro de atuagdo estatal
na busca pelo desenvolvimento, para que se possa chegar a algumas conclus&es elucidativas,

as quais poderdo ser objeto de trabalhos futuros.

Palavras-chave: divida publica; transferéncias; Tesouro Nacional; Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social; crise econémico-financeira.

Abstract

The article seeks to carry out an analysis of the legal concept of public debt, as well as eventual
limits imposed by the legal order, and the position that the transfers acquire within this
definition and of the public budget. It will identify the position occupied by the BNDES within
the Administration and the functions that it currently performs. Next, some problems will be
pointed out in the legal and economic fields caused by the granting of subsidies in a certain
period of time. Finally, the trade-off between expenditure expended and risks assumed, the
compatibility between the problems identified and the definitions and concepts raised, within
an instrumental context of the Law in a framework of state in the pursuit of development, so

that some conclusions can be drawn, which may be the object of future work.

Keywords: public debt; transfers; National treasure; National Bank for Economic and Social
Development; economic and financial crisis.
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1. Introducao

Muito se discute acerca do impacto na divida publica que os repasses
feitos pelo Tesouro Nacional (TN) ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), principalmente a partir de 2009 na forma de
subsidios embutidos em titulos da divida publica (TDP’s), podem ter em
prazo nao tao longo.

Neste sentido, o Acérddo n2 1798/2015 do Plenario do Tribunal de
Contas da Unido (TCU), cujo objetivo foi analisar os processos relacionados a
gestdo da divida publica conduzidos pela Subsecretaria da Divida Publica
(Sudip) da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda
(MF), bem como identificar os riscos mais relevantes, chegou a algumas
conclusdes acerca de tais repasses. Os riscos identificados pela corte de
contas foram de duas ordens: de irregularidade e de ineficiéncia. Além deste
acérddo, autores ligados tanto a darea juridica (CONTI, 2015), quanto a
econdmica (ALMEIDA, 2009), advertem acerca dos mesmos problemas e
levantam também outros pontos sobre a regularidade e a eficiéncia dos
repasses.

Dada a relevancia do tema para o Direito Econémico e para o Direito
Financeiro, o presente artigo busca efetuar uma andlise destes
guestionamentos sob a ética destes dois ramos do Direito, sem descuidar,
obviamente, de fazer referéncia a outros recursos oferecidos pelo
instrumental juridico.

Para além do enquadramento juridico-formal, que envolve questdes
como a falta de transparéncia e a possiblidade de irregularidade na
transferéncia de recursos, as quais serdo abordadas, a analise da relagdo
entre os objetivos do BNDES e as fun¢des da divida publica deve ser realizada
em um espectro mais amplo, tanto juridico quanto econémico, direcionado
antes a funcdo desempenhada pelo aparato normativo e ndo pela estrutura
em si e que leve em conta os préprios motivos que norteiam a atuagdo do
Estado brasileiro em um contexto global. A correlagdo entre os gastos
efetuados e os riscos assumidos, dentro deste cenario, torna-se um ponto
relevante da questdo, inclusive no que tange a sustentabilidade
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intergeracional da divida. Afinal de contas, qual a funcdo desempenhada
pela divida publica? O Estado deve assumir elevados débitos em troca da
assuncdo de riscos de financiamento de politicas publicas indutoras do
desenvolvimento por meio do BNDES?

Buscar-se-3, inicialmente, realizar uma analise sobre o conceito
juridico de divida publica, bem como eventuais limites a ela impostos pelo
ordenamento, e a posicdo que as transferéncias adquirem dentro desta
definicdo e do orcamento publico. Apds, serd identificado o posicionamento
ocupado pelo BNDES dentro da Administracdo e as func¢des que ele
desempenha atualmente. Em seguida, serdo apontados alguns problemas
nos campos juridicos e econdmicos suscitados pela concessdo dos subsidios
em determinado periodo de tempo. Por fim, serdo analisadas, levando-se
em conta, sempre, o trade-off existente entre gastos despendidos e riscos
assumidos, as compatibilidades entre os problemas apontados e as
defini¢des e conceitos levantados, dentro de um contexto instrumental do
Direito em um quadro de atuacdo estatal na busca pelo desenvolvimento,
para que se possa chegar a algumas conclusdes elucidativas, as quais
poderao ser objeto de trabalhos futuros.

2. A divida publica e o orgamento publico

Para que possam ser correlacionados os repasses do Tesouro Nacional
ao BNDES com a divida publica, algumas consideracdes devem ser feitas
sobre esta ultima, com o intuito de nela situar o impacto das referidas
transferéncias, inclusive evidenciando sua forma juridica: a lei orgcamentaria.

Segundo José Mauricio Conti, “a divida publica compreende o
conjunto de obrigacbes de natureza financeira assumidas pelo poder
publico. Contrai-se a divida publica mediante a celebragdo de operacgdes de
crédito” (CONTI, 1998, p. 70). Sérgio Assoni Filho ainda afirma que ela é a
fruto do contrato de crédito publico firmado pela pessoa juridica de direito
publico, uma vez que da operagdo surgem as suas obrigacdes para com os
prestamistas, sendo que a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) define
operacgdo de crédito como “compromisso financeiro assumido em razédo de
mutuo, abertura de crédito, emissao e aceite de titulo, aquisicdo financiada
de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo
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de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras operacdes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros”.!

Como a divida publica se forma a partir da operacdo de crédito, que
também pode ser entendida como empréstimo publico, é importante notar
a natureza juridica deste. Apds descrever varias correntes doutrinarias
acerca do assunto, Sérgio Assoni Filho define o empréstimo publico como
um contrato (administrativo) de direito publico, ja que se trata de um
contrato oferecido pelo ente publico tomador com base em seu crédito e
com vistas ao atendimento de uma determinada finalidade publica e com
clausulas fixadas unilateralmente, o qual é aceito pela outra pessoa juridica
de direito publico ou privado que efetuam a entrega do montante solicitado
(ASSONI FILHO, 2007, p. 48). Observe-se que este empréstimo é o mutuo,
ndo o comodato (ANDRADE, 2012, p. 21).

O mesmo autor ainda afirma que existe uma diferenca do ponto de
vista financeiro em relacdo a outras dividas do Estado, as quais sdo
contabilizadas como como despesas, enquanto a divida publica decorrente
do recurso ao crédito publico é destinada a realizar imediatamente um a
receita, pois surgird como despesa apenas posteriormente, quando do
pagamento futuro (ASSONI FILHO, 2007, p. 49-50). Corroborando este
posicionamento, Geraldo Ataliba assevera que os valores decorrentes do
empréstimo publico representam entrada de caixa, com correspondéncia no
passivo em relacdao ao dever de restituicdo dentro de determinado prazo
(ATALIBA, 1973, p. 115).

Portanto, a contratacdo de empréstimos publico, que forma a divida
publica, pode ser entendia como um contrato publico de matuo efetuado
pelo Estado para fazer frente as suas despesas acima da sua outra fonte de
recursos, a sua capacidade tributaria. Esta contratacdo de empréstimo
ocorre de duas formas a saber, via contrato ou via emissdo de titulos,
formando, principalmente, a divida publica chamada de consolidada em
contraposicdo a flutuante.

Segundo os artigos 92 e 98 da Lei n° 4.320/64, respectivamente, divida
flutuante é aquela contraida, em regra, com um prazo inferior a doze meses
e que compreende os restos a pagar, os servicos da divida, os depdsitos e os
débitos de tesouraria. Ela é excepcional a vida do Estado, devendo sempre
ser evitada, pois causa descontrole no planejamento de gastos. A divida
fundada ou consolidada, por sua vez, é a que compreende 0s compromissos

1 Lei Complementar n° 101/2000, artigo 29, IIl.
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exigiveis apds o decurso de doze meses, que foram assumidos a fim de
atender a um desequilibrio orcamentario ou financeiro decorrente de obra
ou de servico publico. 2 Dentre as principais consequéncias do ndo
pagamento da divida consolidada, o artigo 31 da LRF estabelece a proibicdo
de realizagdo de operagdes de crédito e o impedimento de receber
transferéncias voluntarias.

Quanto a classificacdo em relagdo aos tipos de contratacao, ou seja, a
natureza da divida publica, encontram-se a mobilidria ou a contratual. Esta
seria a oriunda de contratos de empréstimo ou financiamentos com
organismos multilaterais, agéncias governamentais ou credores privados,
por exemplo. Aquela esta prevista no artigo, 29, Il, da LRF, definida como a
“divida publica representada por titulos emitidos pela Unido, inclusive os do
Banco Central do Brasil, Estados e Municipios”.

Aplicando-se tais conceitos em relagdo a Unido, tem-se que a Divida
Publica Federal (DPF) é aquela contraida pelo Tesouro Nacional para
financiar o déficit orcamentario do governo federal, nele incluido o
refinanciamento da prdpria divida, bem como para realizar opera¢des com
finalidades especificas definidas em lei. Segundo o TCU, atualmente, toda a
DPF é paga em moeda nacional e captada por meio da emissdo de titulos
publicos, sendo por essa razdo definida como Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi). A divida publica contratual, hoje, é somente
externa, pois a interna foi securitizada (BRASIL, 2015).

Além da lei especifica que permite ao administrador realizar
operagOes de crédito e, portanto, contrair divida, o seu planejamento
também é consubstanciado juridicamente no orcamento publico. Assim,
para que a decisdo politica acerca do aumento ou diminuicdo da divida
publica entre no ordenamento juridico, altera-se a lei orcamentdria, que
serve de parametro para os gastos.

O orcamento publico é um instrumento que reflete a estratégia de
alocacdo das despesas e as expectativas de receitas do governo em cada
exercicio financeiro, sendo um processo de planejamento continuo e

2 A Lei Complementar n° 101/2000 (LRF) conceitua a divida publica consolidada ou fundada como
“montante total, apurado sem duplicidade, das obrigagGes financeiras do ente da Federagdo, assumidas
em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizagdo de operacbes de crédito, para
amortizagdo em prazo superior a 12 (doze) meses” (inciso |, do artigo 29).
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dindmico, o qual expressa as decisdes politicas de alocacdo de recursos
publicos. Sob a dtica da dogmatica juridica, o orcamento nada mais é do que
uma lei ordindria, que obedece a principios fundamentais como o da unidade
e o da universalidade (PASSOS e CASTRO, 2009, p. 219).

A estrutura orcamentdria vigente impde a Divida Publica Federal (DPF)
algumas regras e limites de endividamento, tais como, a chamada “regra de
ouro” esculpida na Constituicdo Federal, em seu artigo 167, a qual proibe
gue sejam realizadas operacGes de crédito que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos
suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta, cujo objetivo é evitar o pagamento de
despesas correntes com recursos decorrentes de emissdo ou contratagdo de
novo endividamento. Outra regra é a que estabelece limites maximos para o
montante da divida publica e operagdes de crédito, sendo competéncia
privativa ao Senado Federal a definicao dos limites de endividamento e das
condicGes de operacdo de crédito. Lembrando que, ainda, inexiste tal limite
para a Unido. Assim, pode-se observar que ndo existem muitos limites legais
para que a Unido emita TDP’s ou conceda subsidios crediticios.

A classificacdo orcamentaria das receitas correspondentes a emissdo
de titulos sdo “Receitas de Capital: operagGes de crédito” (artigo 11, §29, Lei
4320/64). No que se refere a DPMF interna: “Receitas de Capital - Operacdes
de Credito - Operacgdes de Credito Internas - Titulos de Responsabilidade do
Tesouro Nacional”. De outro lado, a classificagdo orcamentaria das despesas
decorrentes da divida publica decorre da natureza de despesa e possibilita
informacdes sobre o efeito dos gastos do setor publico na economia,
possuindo unidades orcamentarias especificas. Seriam: “Despesa Corrente —
Transferéncia Corrente (artigo 12 e 13, Lei 4320/64): Juros e encargos”
(interno ou externo, contratual ou mobiliaria) e; “Despesa de Capital —
Transferéncia de Capital (artigo 12 e 13, Lei 4320/64): amortizacdo e
refinanciamento/rolagem” (interno ou externo, contratual ou mobiliaria)
(PASSOS e CASTRO, 2009, p. 219).

A partir das definicdes acima anotadas, percebe-se o relacionamento
direto entre emissdo de titulos da divida publica, que compdem a divida
mobiliaria federal, e a concessdo de subsidios de um lado e o aumento da
divida consolidada de outro, o que fica explicito na lei orcamentdria nas
unidades correspondentes, principalmente a relativas as despesas correntes
e de capital. Entretanto, o impacto é diferido no tempo se for considerada a
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diferenciacdo entre divida liquida e divida bruta do setor publico. Os
subsidios, tanto o crediticio quanto o financeiro, por sua vez, afetam cada
um a seu modo a divida publica consolidada.

Se em um primeiro momento a emissdo de titulos ao BNDES nao
impacta a divida liquida do setor publico, ja que é contabilizada apenas como
receita em um regime de caixa, ela aumenta muito a divida bruta. Por sua
vez, o subsidio crediticio concedido pelo Tesouro Nacional, o qual é oriundo
do custo de captagdo, é classificado no orcamento como “VariagGes
Financeiras”, o que afeta as contas publicas apenas pelo critério “abaixo da
linha”, o qual exclui as estatais financeiras como o BNDES, escondendo o
resultado incremental do banco em funcdo das operacdes de credito
viabilizadas pelos empréstimos do Tesouro Nacional, ou seja, também ndo
interfere no resultado primario. Ja os subsidios financeiros concedidos ao PSI
entram como “Subsidios e Subvencdes Econémicas”, fazendo com o seu
pagamento afete o resultado primario.

Apds verificada a relagdo entre divida publica e orcamento, também
serd necessario averiguar o mecanismo em que as transferéncias do TN ao
BNDES ocorre. Isto é extremamente necessario quando se propdes a analise
ndo apenas estatica da relacdo, mas também a dindamica.

Antes, porém, cabe a andlise do principal veiculo instrumental
fornecido pelo Direito Financeiro ao Estado para a efetivacdo da
intermediacdo entre aporte de crédito e sua alocagdo no mercado
empresarial, o BNDES.

3. O BNDES como instrumento de atuag¢ao da Administracao na economia

No esteio da descentralizagdo administrativa em um periodo de
reformas institucionais levada a acabo pelo governo militar entre os anos 60
e 70, que teve como marco legal o Decreto-lei n? 200/67, a Lei no 5.662/71
transformou o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), que
era uma autarquia, em uma empresa publica dotada de personalidade
juridica de direito privado e patrimdnio prdprio (artigo 12), cujo objetivo era
servir de instrumento para a implementacdo do Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND). A atuacdo do banco neste periodo era
caracterizada, basicamente, pela concentracao dos financiamentos em favor
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das empresas privadas de setores especificos, pelas participacGes societarias
(venture capitalist) e pela capitalizacdo de empresas nacionais (SCHAPIRO,
2009, p. 96-98).

Posteriormente, o Decreto n? 4.418/02, que regulou o estatuto do
banco, refirmou esta natureza juridica (artigo 12), agora incluido “Social” em
sua sigla, definindo-o como principal instrumento de execugdo da politica de
investimento do Governo Federal, cujo objetivo é apoiar programas, obras e
servigos que se relacionem com o desenvolvimento econémico e social por
meio do estimulo a iniciativa privada e apoio a empreendimentos do setor
publico (artigos 32 e 49). Hoje, pode-se dizer que existe um “Sistema BNDES”
para cumprir estas fun¢des, composto pelo BNDES e suas subsididrias, tais
como a Agéncia Especial para o Financiamento Industrial (Finame) e a BNDES
Participacdo S/A (BNDESPar). No presente artigo, somente se utilizard a sigla
BNDES para se referir a todo o sistema.

Como se pode observar a partir dos objetivos legais, o BNDES possui
como caracteristica principal instrumentalizar a intervencdo do Estado na
economia em busca do desenvolvimento no contexto do capitalismo
contemporaneo. Esta intervencdo publica é presencial e direta, constituindo
o que se pode chamar de Direito EconGmico institucional, o qual faz
contraponto ao Direito Econdmico regulamentar, onde o Poder Publico
apenas estipula as regras do jogo para as atividades exercidas pelo agente
privado (SCHAPIRO, 2009, p. 12-13) (VENANCIO FILHO, 1998, p. 83-88).
Existem outras definicdes acerca da intervencdao do Estado na economia,
mas se adotara esta divisdo no presente artigo, pois ela se adequa melhor
aos objetivos propostos ao estabelecer uma divisao clara entre intervencao
direta e indireta (GRAU, 2004).

Diga-se, para a dogmatica juridica, este 6rgdo da Administracdo
Indireta representa um importante instrumento fornecido pelo Direito
Econdmico e pelo Direito Financeiro no intuito de concretizacdo das politicas
econdmicas de desenvolvimento nacional, ja que por meio dele ha disciplina
do crédito no mercado, principalmente onde a atuagdo privada falha. E é
esta a visdao que se pretende seguir, a visao funcionalista do Direito, a qual
leva mais em consideracdo as funcionalidades desenvolvidas pelos
instrumentos juridicos que sua natureza intrinseca.

Este objetivo estabelecido para o BNDES se mostra necessario na
medida em que, considerando o desenvolvimento como um fenémeno
histérico, a superacdo do subdesenvolvimento em paises situados na
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periferia do sistema capitalista internacional demanda a verificacao da
necessidade de uma efetiva atuacdo estatal, ja que ele também representa
um fendmeno de dominagdo e, portanto, de natureza cultural, politica e
econdmica. Como o Direito Econdmico possui uma racionalidade ligada a
ordenacdo dos processos econdmicos e da organizacdo juridica dos espacos
de acumulacdo de riqueza, tendo por objeto as formas e meios de
apropriacao do excedente e seus reflexos na organizacdo da dominacao
social, as finalidades do BNDES elucida o modo de atuacdo do Estado nas
estruturas do sistema econdémico e social, para transforma-los e, assim,
superar o subdesenvolvimento. No Direito Econdmico, o estudo dos
instrumentos juridicos ligados a disciplina crediticia para a implementacdo
das politicas publicas de acordo com a ordem econOmica estabelecida
constitucionalmente, tem papel fundamental, pois busca regrar a atuacao
dos agentes que atuam diretamente com os fluxos monetarios, com o
funcionamento do cambio ou com o crédito financeiro. E, dentre os
instrumentos juridicos ligados a disciplina crediticia, o BNDES, no Brasil,
possui enorme relevancia historica.

Tal relevancia foi construida ao longo do tempo e se caracteriza como
uma alternativa institucional, onde o Estado exerce protagonismo,
diferentemente de outros desenhos institucionais onde a preponderancia
esta no mercado de capitais privado ou na coordenacgdo por grandes bancos.
Nesta, ha mobilizacdo publica da poupanca e controle estatal da alocacdo de
recursos, sendo que a intervencdo estatal ndo so altera as condicGes
espontdneas de poupanca, como também modifica o destino da alocacdo
financeira, alterando as fases do processo de financiamento, especialmente
a selecdo e a execuc¢do dos projetos. Estes ultimos possuem racionalidades
distintas quando feitas por agentes privados ou publicos. Nos primeiros,
maior potencial de rentabilidade e menor risco. Nos outros,
desenvolvimento nacional, capacidade de gerar externalidades positivas

Desta forma, o BNDES possibilita a formacdo compulsdria de
poupanca. Desde a sua instituicdo, o banco angaria recursos captados pela
capacidade fiscal do Estado. Assim, a mobilizacdo da poupanca é
estabelecida com a instituicdo de tributos, cuja arrecadacdo garante
formacdo de disponibilidades financeiras que superardo a caréncia de
recursos privados A intervencdo publica, portanto, interfere na decisdo
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voluntaria de poupar: tributando, os recursos individuais sdo canalizados
para a formag¢do de uma renda publica e assim sustentam investimentos de
longo prazo. Apds a captacdo compulsdria, os recursos sdo alocados de
acordo com critérios dos agentes publicos (SCHAPIRO, 2009, p. 69).

Neste sentido, além da funcdo exercida pelo banco, faz-se necessario
verificar as fontes de recursos para sua capitalizacdo e formagdo compulséria
de poupanca utilizados ao seu correto desempenho, a fim de se poder
correlacionar os seus gastos com a divida publica. A estrutura de capital do
BNDES possui como fontes o FAT, o PIS-PASEP e o Tesouro Nacional,
divididos da seguinte maneira (BNDES, 2016):

® Patriménio liquido

M Outras obriga¢des

u Qutras fontes
governamentais

W Captagdes externas

m FAT/PIS-PASEP

m Tesouro Nacional

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: BNDES

Outras fontes sdo as debéntures emitidas pela BNDESPAR, operag¢des
compromissadas, LCA (Letras de Crédito do Agronegdcio), além da captacdo
de recursos no exterior, provenientes de organismos multilaterais e da
emissdo de titulos no mercado externo.

A fonte mais relevante para o impacto na divida publica, como visto, é
o Tesouro Nacional, sendo que ele se tornou a principal fonte de recursos do
BNDES a partir de 2009 e se apresenta como principal credor do Banco desde
2010, possuindo saldo de obrigacdes em 31/12/2015 da ordem de RS 523,7
bilhdes (BNDES, 2016). Cumpre ressaltar que diversos diplomas legais?
autorizaram a Unido a conceder créditos ao BNDES, como também
estabeleceram o limite de 378 bilhGes de reais para financiamentos no
ambito do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) (BNDES, 2016b).

3 Leis n2 11.948/09, n? 12.096/09, ne 12.397/11, ne 12.453/11, ne 12.872/13, n2 12.979/14 e n2
13.000/14.
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Portanto, como se pode notar, a relacdo entre o BNDES e o Tesouro
Nacional é extremamente relevante constituindo a prdpria estruturagdo do
banco de desenvolvimento para a consecugao dos fins a ele atribuidos, o que
impacta diretamente a divida publica, seja de forma direta ou indireta.

4. Arelagdo entre o BNDES e o Tesouro Nacional no contexto da crise
econdmico-financeira de 2008

Conforme se verificou, a relagdo entre o BNDES e o Tesouro Nacional
é de fundamental importancia para que seja realizada uma analise da divida
publica que envolva a participacdo da empresa publica e do érgédo publico.
T30 relevante, que a Lei no 12.096/2009, a qual autoriza a concessdo de
subvencdo econémica ao BNDES em operagGes de financiamento destinadas
a aquisicdo e producdo de bens de capital e a inovacdo tecnoldgica,
determina que sejam publicados demonstrativos do impacto fiscal das
operacgdes do Tesouro Nacional com o BNDES, bem como dos valores
inscritos em restos a pagar nas operac¢des de equalizacdo de taxa de juros.?

A determinacdo, que segue o principio da transparéncia orcamentaria,
veio no bojo do contexto da crise econémica mundial a partir de 2008 e no
qual o BNDES desempenhou papel anticiclico, aumentando
consideravelmente os empréstimos ao setor privado em meio a escassez de
crédito internacional com o intuito de apoiar investimentos de longo prazo.
Neste sentido, o Tesouro Nacional realizou uma série de operacdes de
financiamento ao BNDES por meio do aumento da disponibilidade de
recursos para sua capitalizacdo. Em 2009, houve a concessdo de empréstimo
ao BNDES na forma de um aporte em titulos publicos cujo valor de mercado
montou em RS 100 bilhdes. O objetivo foi solucionar as necessidades de
funding do sistema BNDES em 2009, possibilitando-lhe aumentar o
orcamento de investimentos e viabilizar sua atuagdo anticiclica no contexto
de aprofundamento da crise externa (PEREIRA e SIMOES, 2010, p. 6).

A transferéncia de recursos ocorreu de duas formas: implicitamente e
explicitamente. Esta se refere ao subsidio financeiro derivado do PSI, o qual
possui uma rubrica especifica para esta finalidade no orcamento federal.
Aguela, denominada de subsidio crediticio, é oriunda da diferenca entre o

4Lei n° 12.096/2009, artigo 1°, § 17, 1 e Il.
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custo de financiamento do Tesouro Nacional e a remuneracao dos
empréstimos ao BNDES e ndo possui rubrica orcamentaria prdpria, sendo
que o banco tem liberdade para a escolha da aplicacao dos recursos.

O subsidio crediticio concedido por meio de empréstimos possui
montante atual da ordem de RS 520 bilhdes contratados a taxas inferiores
ao custo de oportunidade do Tesouro Nacional, dai o nome de um “subsidio
crediticio”, sendo que seu impacto fiscal é informado anualmente no projeto
de LOA (como “InformacgGes Complementares—Volumell-Demonstrativo dos
Beneficios Financeiros e Crediticios”).

O subsidio financeiro gerado no PSI consiste na subvencdo econdémica,
sob a modalidade de equalizacdo de taxas de juros, ao BNDES. Tal
equalizacdo é definida como o diferencial entre o encargo do mutuario final
(tomador do empréstimo no BNDES) e o custo da fonte de recursos (para a
maioria dos programas, o custo da fonte nas operacgées de equalizagdo é a
Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, eventualmente acrescida de uma
porcentagem fixa), acrescido da remuneracdo do BNDES. Para fazer frente
as despesas com a referida subvencdo, anualmente é consignada dotacdo
orcamentaria na LOA, constituindo despesa primaria, a ser paga anualmente
pelo Tesouro Nacional (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2016).

Ambos os empréstimos foram operacionalizados por meio de emissdo
de Titulos Publicos da Divida Publica Mobiliaria Interna (DPMFi) em favor do
BNDES. Estes empréstimos sdo remunerados, principalmente, pela Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) nas operagdes de financiamento concedidas pelo
banco. Como o custo de financiamento do Tesouro Nacional é atualmente
maior que a remuneragdo dos empréstimos ao BNDES, as operacbes de
financiamento geram impacto fiscal.

4.1. Subsidios crediticios

A Portaria MF n2 57/2013 define o subsidio como a diferenca entre o
saldo devedor atualizado pelo custo de oportunidade do Tesouro Nacional e
o saldo devedor efetivo do BNDES decorrente das condi¢des contratuais
(artigo 10, que altera o artigo 32 da Portaria n2 379/2006).

Os subsidios, pela 6tica do Tesouro Nacional, estdo presentes na
diferenca entre a rentabilidade dos contratos de empréstimo (que entram
como ativos na conta do Tesouro Nacional) e dos titulos da divida publica
emitidos para financiar tais empréstimos (que entram como passivo na conta
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do Tesouro Nacional). Eles sdo contabilizados como como variagdes
financeiras, o que afeta as contas publicas apenas pelo critério abaixo da
linha (ANDRADE, 2012, p. 16), ou seja, ndo interferem no resultado primario
(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2016b). Desta forma, o impacto na
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ° é nulo, pois 0 aumento de titulos em
mercado é compensado na mesma proporc¢do pelo aumento dos créditos
junto ao BNDES. Todavia, os titulos emitidos em favor do BNDES elevam o
montante da Divida Bruta do Governo,® pois aumentam os titulos disponiveis
no mercado. Por outro lado, ao longo do tempo dos contratos, o diferencial
entre o custo de emissdo da divida publica (passivo para o Tesouro Nacional)
e o retorno dos financiamentos do BNDES (ativo para o Tesouro Nacional)
eleva a DLSP neste mesmo montante.

Em relacdo ao subsidio financeiro gerado no PSI, a Lei 12.096/2009
autorizou a Unido a conceder subvencdo econdmica sob a forma de
equalizacao de juros ao BNDES nas operac¢des de financiamento destinadas
a aquisicdo e a producdo de bens de capital e a inovacdo tecnoldgica. Tais
subsidios, ao contrario dos outros, configuram-se como despesa primaria,
sendo que as despesas de equalizacdo sdo consideradas dentro da rubrica
de “Subsidios e Subvenc¢Ges Econdmicas”, fazendo com o seu pagamento
afete o resultado primario, além da DBGG e da DLSP. Estas despesas de
equalizacao de juros do PSI sdao definidas como o diferencial entre o encargo
do mutuario final e o custo da fonte de recursos, acrescido da remuneragao
do BNDES. Assim, para que o mutuario final possa ter acesso a operagdes em
condicGes favorecidas, o diferencial de taxas é coberto pelo Tesouro
Nacional. Vale dizer que esses elementos estdo sujeitos a variacdes ao longo
do tempo, uma vez que a equalizagdo é apurada ao longo do financiamento.

Por fim, cabe ressaltar que medidas foram implementadas com o
objetivo de reduzir o impacto fiscal sobre os subsidios crediticios ao longo do
ano de 2015, por exemplo, elevando-se a TJLP, o que contribuiu para a

5 A DLSP corresponde ao endividamento liquido do setor publico ndo-financeiro e do Banco Central com
o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado ndo financeiro e o resto do mundo. O saldo
liquido refere-se ao balanceamento entre os passivos e os ativos do setor publico ndo-financeiro e do
Banco Central.

6 A DBGG (Divida Bruta do Governo Geral) abrange as dividas financeiras do governo federal, dos governos
estaduais e municipais junto ao setor privado e ao setor publico financeiro, ndo incluidas as dividas de
responsabilidade das empresas publicas.
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reducdo do diferencial entre o custo de financiamento do Tesouro Nacional
e a remuneracdo paga pelo BNDES. Além disto, entre dezembro de 2015 e
janeiro de 2016 o BNDES pagou antecipadamente ao Tesouro Nacional o
montante de RS 28,99 bilhdes, referentes a contratos de empréstimos entre
as partes, o que alterou consideravelmente as estimativas dos subsidios
crediticios.

5. Alguns riscos apontados e criticas realizadas as transferéncias
efetuadas pelo Tesouro Nacional ao BNDES a partir de 2009

Conforme dito no introito, o Acérddo n2 1798/2015 do Plenério do
Tribunal de Contas da Unido (TCU), que analisou os processos relacionados
a gestdo da divida publica, identificou alguns riscos importantes ligados a
irregularidade e a ineficiéncia nos repasses efetuados pelo Tesouro Nacional
ao BNDES.’

Os riscos de irregularidade foram detectados no risco de
descumprimento do principio da transparéncia previsto na LRF e do principio
orcamentdrio da universalidade previsto na Lei no 4.320/1964,
principalmente em decorréncia da falta de contabilizacdo e de transparéncia
das despesas com os subsidios gerados pelas operagbes de crédito com o
BNDES (BRASIL, 2015).

O principio da transparéncia decorre antes de mais anda, do principio
da publicidade esculpido no artigo 37 da Constituicdo Federal, sendo
assegurado no Direito Financeiro mediante planos, orcamentos e leis de
diretrizes, bem como pela divulgacdo de relatorios, consagrado no Capitulo
IX da LRF. A regra da universalidade, por sua vez, significa que todas as
receitas e despesas devem estar previstas na lei orcamentaria e é dada pelo

7 Para uma melhor compreensdo da analise realizada pelo TCU, a distingdo prévia entre a definigdo do
que seriam riscos, incertezas e ineficiéncias é relevante. Segundo préprio documento do TCU, o conceito
de risco e de incerteza sdo correlatos, apoiando-se o tribunal de contas na definigdo de resultados que
devem ser alcangados. Adotando a definigdo do Treasury Board of Canada Secretariat — Secretaria do
Tesouro do Canadd, o TCU afirma que o risco se refere a incerteza que cerca eventos e resultados futuros,
sendo a expressdo da probabilidade e do impacto de um evento que tem potencial para influenciar a
consecugdo dos objetivos de uma organizagdo, onde seria fundamental a compreensdo de dois aspectos
associados a ideia de risco: a probabilidade de ocorréncia do evento e o seu impacto sobre os objetivos.
Disponivel em <https://bit.ly/2Gb2gCX>. Acesso em 28/11/2018. Ineficiéncia, por seu turno, é definida
pela negagdo do conceito de eficiéncia. Esta seria a relagdo entre os produtos (bens e servigos) gerados
por uma atividade e os custos dos insumos empregados para produzi-los, em um determinado periodo
de tempo, mantidos os padrdes de qualidade. Essa dimensdo refere-se ao esfor¢o do processo de
transformac&o de insumos em produtos. Disponivel em <https://bit.ly/2Pxtao7>. Acesso em 28/11/2018.
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artigo 165, § 50, da Constituicdo Federal e também pelo artigo 20, caput, da
Lei no 4.320/1964 (OLIVEIRA, 2015, p. 41, 814).

Os recursos emprestados ao BNDES, resultaram em uma remuneracao
ao Tesouro inferior ao seu custo de capta¢do, uma vez que os empréstimos
concedidos sdo remunerados pelo banco a taxas proximas a TILP, inferiores
as taxas de juros pagas pelo Tesouro (acima da Selic) em relacdo aos titulos
da divida publica emitidos para sustentar as operag¢des de crédito, sendo que
a diferenca entre essas taxas se torna despesa para o Tesouro na forma de
subsidio. Segundo o Acérdado no 3.071/2012 do TCU, constatou-se que estas
operacgoes de crédito realizadas com o BNDES ndo eram acompanhadas de
projecées que permitissem conhecer o valor dos beneficios crediticios
concedidos pela Unido. Esta, por sua vez, justificava-se afirmando que havia
muitas incertezas quanto ao comportamento futuro das taxas de juros
envolvidas no calculo dos beneficios crediticios, o que dificultava a apuragao
dos beneficios (BRASIL, 2015).

Assim, conclui-se que os empréstimos foram realizados sem que seus
custos pudessem ser adequadamente avaliados e sem o dimensionamento
de seu impacto sobre as contas publicas, o que representa um risco para a
divida, ja que ndo ha medidas de compensacdo para essas despesas pelo fato
de ndo serem previamente calculadas. Como a Secretaria do Tesouro
Nacional ndo apresentou qualquer relatério que explicitasse os valores de
beneficios financeiros e crediticios decorrentes das operacdes de crédito ao
BNDES, de forma a evidenciar os subsidios efetivamente concedidos, ndo
houve a adequada transparéncia das operacgées.

Em relacdo aos riscos de ineficiéncia financeira, o Acdrddo n?9
1.798/2015 apontou, basicamente, dois focos de preocupacdo: vultosas
despesas na forma de subsidio, provocadas pela diferenca entre a taxa de
remuneracao (TJLP) paga ao BNDES e a taxa de captacdo (Selic) utilizada para
financiar o BNDES, e o aumento do custo de carregamento da divida
provocado pelo consideravel aumento do endividamento decorrente dos
repasses de titulos publicos ao BNDES.

A primeira, conforme ja visto, impacta diretamente a DBGG,
aumentando o seu volume de maneira nao calculada e, portanto, nao
controlada, apesar de manter DLSP sob niveis adequados. Segundo dados do
relatério do Acérddo no 3071/2012 do TCU, a expectativa da Unido para
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efetuar as operacbes para concessdo de crédito ao BNDES era de
convergéncia entre as taxas de remuneracgdo dos titulos da divida publica e
de remuneracdo do financiamento concedido ao BNDES, o que anularia o
impacto dos subsidios ocorridos. Todavia, isto ndo se concretizou ao longo
dos anos, fazendo com que os subsidios implicitos aumentassem muito e
tornando as operacgdes junto ao BNDES onerosas para a Unido que, segundo
o mesmo relatério, seria de RS 79 bilhdes entre 2008 e 2011, com proje¢io
de RS 120 bilhdes para 2012 e 2015, impactando sobremaneira a divida
publica (BRASIL, 2012).

O aumento do custo de carregamento da divida decorrente dos
repasses de titulos publicos ao BNDES, embora ndo impactem, de imediato,
a DLSP, uma vez que, em contrapartida ao passivo, é contabilizado um ativo
(direito a receber junto ao BNDES), possuem efeitos diretos sobre a DBGG.
Ao longo do tempo, no entanto, ocorre um diferencial entre o custo da divida
e o retorno dos contratos, que é igual aos subsidios concedidos.

Entretanto, independentemente do questionamento do custo de
oportunidade, pode-se verificar um alto impacto tanto na DBGG quanto na
DLSP, quando se trata especificamente de subsidios. Dado o aumento
continuo verificado da divida bruta e da liquida em valores nominais, devido
a manutencdo de despesas de juros e encargos nominais maiores que os
superavits primarios, o risco dessas operacfes é muito alto, uma vez que
podem forgar o pais a pagar juros muito altos pela rolagem de sua divida.
Além do mais, isto também afeta o orcamento publico, pois resulta em
despesas financeiras associadas ao servico da divida.

Além do Acdrddo n2 1798/2015 e do Acérddo no 3.071/2012, ambos
do TCU, juristas também apontam problemas, principalmente na falta de
transparéncia dos repasses efetuados. José Mauricio Conti, por exemplo, cita
o caso do aumento das despesas que tendem a ficar a margem da lei
orcamentaria, compondo o chamado off-budget expenditures, como os
beneficios crediticios, ndo sdo contabilizados adequadamente, como no caso
dos subsidios concedidos ao BNDES. O autor cita, em relacdo ao tema, a
criacdo da CPl do BNDES, que levanta suspeitas sobre varias das operacGes
realizadas pelo banco, tanto no que se refere aos valores envolvidos, quanto
a critérios que levaram a escolha dos beneficiarios, a viabilidade financeira,
ao retorno do investimento e as garantias concedidas, tudo por causa da
falta de transparéncia (CONTI, 2015).
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Economistas também apontam preocupagdes no tocante aos repasses
efetuados pelo Tesouro nacional ao BNDES. Mansueto Almeida, por
exemplo, tece criticas acerca da estimativa dos impactos fiscais diretos,
definidos como o diferencial entre o custo de captacao do Tesouro e a taxa
recebida no credito contra o BNDES (ALMEIDA, 2009).

Alexandre Schwartsman, por sua vez, discute as implicacdes fiscais de
tais operacGes também sob a dtica da falta a transparéncia no tocante ao
seu custo. O autor sugeria a época em que escreveu seu texto, a substituicdo
do conceito de divida liquida pelo conceito de divida bruta como principal
indicador para o monitoramento das contas fiscais do setor publico
consolidado, excluindo-se, ainda, as reservas internacionais. O argumento
do autor é que seria razoavel fazer esta exclusdo da divida bruta porque elas
sdo compostas por ativos liquidos, enquanto os créditos contra as
instituicdes financeiras federais (principalmente o BNDES) sdo ativos
iliguidos, tendo em vista sua perspectiva de longo prazo de retorno. Além
disto, as reservas internacionais representam componente relevante da
estratégia de protecdo do setor publico consolidado contra variacGes
cambiais (SCHWARTSMAN, 2010).

Ainda, a maior participacdo dos bancos publicos no mercado
financeiro deve ser visto com alguma preocupacao futura, quando se
observa que entre 2009 a 2013, os repasses de dividendos pelo BNDES foram
superiores ao seu lucro, o que pode gerar problema em uma futura
capitalizacdo com a necessidade de aportes do TN, apesar do aumento
imediato do superavit primario (CHICOLI, 2016, p. 15).

Enfim, percebem-se problemas de diversas ordens em relacdao aos
repasses efetuados pelo Tesouro nacional ao BNDES desde 2009. Seja pela
Otica do controle externo efetuado pelo TCU, que apontou riscos de
irregularidade e ineficiéncia, seja pela dtica juridica, no que se refere ao
descumprimento do principio da transparéncia, ou pela econémica, que
demonstra preocupac¢do com a elevacdo da divida publica sem qualquer
controle ou planejamento, faz-se necessario elucidar tais dificuldades tanto
em um contexto mais restrito, o qual ird buscar verificar se realmente elas
sao fruto de mal planejamento ao arrepio da lei, quanto em um mais amplo,
principalmente no que tange a atuacdo do BNDES e a sua funcdo
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desempenhada e que leve em conta os préprios motivos que norteiam a
atuacao do Estado brasileiro em um contexto global.

6. Alguns contrapontos aos riscos e criticas levantadas em relagao as
transferéncias efetuadas pelo Tesouro Nacional ao BNDES a partir de
2009

Primeiramente, para se chegar a uma analise mais completa sobre o
tema das transferéncias, cabe realizar alguns contrapontos aos riscos e
criticas apontadas, principalmente quanto (i) a ndo observacdo dos
principios da transparéncia e da universalidade, (ii) a ineficiéncia das
transferéncias, (iii) a elevacdo demasiada da divida publica e (iv) a falta de
controle e planejamento desta elevacgao.

Em relacdo a critica a falta de transparéncia e de universalidade, deve-
se repudiar qualquer forma de ndo-contabilizacdo de gastos efetuados pelo
governo federal. Assim, caso sejam efetivamente verificadas as ocorréncias
de budget expenditures em relacdo aos beneficios crediticios ndo
contabilizados, a responsabilizacdo dos agentes que praticaram tais atos é
medida que se impde, inclusive com repercussdes penais, conforme previsto
no ordenamento juridico. Ndo existem justificativas juridicas para a falta de
transparéncia, quando ela é possivel. Além do mais, ela afeta a economia de
modo extremamente negativo ao ndo permitir a correta criacdao de
expectativas pelo agente econdmico, dado que este acaba trabalhando com
informacdes falsas.

Por outro lado, deve-se questionar a “falta de transparéncia” dos
empréstimos que foram realizados sem a exata avaliacdo de custos e sem o
dimensionamento de seu impacto sobre as contas publica ou de projecGes
gue permitissem conhecer o valor dos beneficios crediticios concedidos pela
Unido. Este problema se resolve com um argumento simples, o de que a
mensuracao dos efeitos diretos relativos ao diferencial entre o custo de
captacdo do Tesouro e a taxa a ser recebida no crédito contra o BNDES sé
podera ser realizada com exatiddo ao final dos empréstimos, que duram
cerca de 30 anos. De outra forma, apenas seriam realizadas “adivinhacbes”
técnicas e que poderiam confundir uma efetiva fiscaliza¢cdo, o que também
acaba por influir na criacdo de falsas expectativas ao agente econémico.
Como contabilizar uma despesa futura se ela depende de inimeras outras
varidveis econdmicas?
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Consideracbes mais técnicas devem ser feitas em relagdo aos
guestionamentos a ineficiéncia das transferéncias e a eleva¢do demasiada
da divida publica, bem como a falta do seu planejamento.

Principalmente em relacdo a ineficiéncia das transferéncias, acredita-
se que esta critica esteja em um patamar de elevada abstracdo, que ndo
levou em consideracdo os efeitos na economia nacional que as
transferéncias tiveram em um ambiente de incertezas provocados pela crise
econOmico-financeira internacional de 2008. Por meio dos titulos recebidos,
o BNDES monetizou os papéis em mercado secunddrio, sem o que o crédito
aos projetos de investimentos apoiados seria racionado em 2009, ja que o
ambiente de incerteza devido a crise econémica e financeira internacional
em 2008 fez com que houvesse diminuicdo do crédito externo e retracdo das
exportacoes, levando a uma reacdo defensiva das instituicdes bancarias
privadas, o que amplificou o problema. Essa falha de coordenacdo no
mercado bancério, dificultou o acesso ao crédito das empresas ndo
financeiras, o que induziria ao decréscimo de emprego, renda e riqueza
financeira. Caso os bancos publicos, como o BNDES, ndo estabilizassem a
provisdo de crédito as empresas, os bancos privados teriam oferecido ainda
menos crédito de curto prazo do que ja ofertavam (PEREIRA e SIMOES, 2010,
p. 28-32). A concessdo de subsidios crediticios e financeiros neste periodo
também cumpriram o mesmo papel.

As operag¢des de empréstimo elevam a divida bruta do setor publico
consolidado, porém sdo neutras na largada, sob o ponto de vista da divida
liquida do setor publico consolidado, o que contribui para o aumento do
superdvit primario. Diga-se, a maior capacidade de empréstimos do BNDES
(devido aos empréstimos do TN) auxiliou no aumento dos seus lucros e no
repasse de dividendos, o que é importante para o cumprimento da meta,
pois ndo ha impacto no endividamento liquido do setor publico (CHICOLI,
2016, p. 21-23). A preocupacdo com este aumento do superavit deve ser
levada em consideracdo apenas se o repasse dos dividendos for superior ao
lucro do banco por um periodo longo de tempo, que gere a necessidade de
nova capitalizacdo pelo Tesouro Nacional. Do contrario, o pagamento de
dividendos a unido é benéfico para a divida publica.

Além dos problemas apontados em relacdo aos eventuais
desequilibrios na divida publica causado pelos subsidios do Tesouro ao
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BNDES, o que também inibiria a atuacdo do mercado privado, percebe-se
que a atuacdao do BNDES foi fundamental na crise de 2008 ao suprir a falta
de crédito de responsabilidade do setor privado em um momento de
restricdo da liquidez internacional. Alids, o custo da atuagdo do banco que
entra efetivamente nas contas da divida publica é mascarado, pois ndo se
levam em conta os beneficios que foram criados, tais como o aumento da
demanda, da arrecadacao e dos dividendos pagos pelo BNDES ao Tesouro
Nacional (LACERDA; OLIVEIRA, 2011, p. 16).

Ademais o incentivo a demanda por meio da concessdo de crédito,
como ja colocado, também ocorreriam impactos indiretos nas contas
publicas no longo prazo, uma vez que ndo seriam possibilitados ganhos
permanentes de arrecadacgdo tributaria pela manutencdo do crédito de
longo prazo em moeda local sobre o nivel de investimento executado pelas
empresas. Assim, a intermediacdo financeira realizada pelo BNDES gera
receitas incrementais ao erdrio na forma de impostos e dividendos, bem
como retencdo de capital, ja que o banco pertence integralmente a Unido.
Portanto, para se avaliar o custo financeiro para as contas publicas dos
empréstimos efetuados, outro diferencial de taxas que poderia ser utilizado
é entre a taxa media de juros da divida publica e asoma da TJLP e da margem
bruta de intermediacgdo financeira do BNDES (BNDES, 2016).

Areceita de dividendos, por sua vez, constituiu, e ainda constitui, fator
relevante para a contabilizagcdo de receitas no orgamento publico. Um claro
motivo que originou a preocupacao de risco expressa pelo TCU pode ser
identificado na metodologia utilizada na contabilidade do setor publico, a
qual emprega o critério “abaixo da linha” (BNDES, 2016). Desprezando-se a
receita de dividendos por tal critério, oculta-se um beneficio a Unido
expresso no repasse de dividendos. Apenas para se ter uma ideia da
importancia do BNDES sobre a receita de dividendos, a média de lucro das
empresas (Petrobrds, BB, CEF e BNDES) entre 2000 e 2008 foi de 6,6 bi e o
repasse do Tesouro foi de 1,2 bi (CHICOLI, 2016, p. 21-23).

Ainda, agora em uma ampla perspectiva, historicamente o BNDES atua
no preenchimento de uma falha de mercado originada na falta de concessao
de crédito de longo prazo pelo setor provado, dada a inanidade do mercado
de capitais nacional.

Neste sentido, a atuacdo do BNDES se refere principalmente a
substituicdo do setor privado no mercado de capitais, dai a necessidade de
capitalizacdo de recursos no banco para a realizacdo de empréstimos a longo
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prazo. Isto, porque o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil é
baixo, fato que se associou historicamente ao racionamento do crédito de
longo prazo imposto as empresas, que oneram a formacdo de capital ao
serem exigidas condi¢des de crédito de curto prazo, como taxas overnight
(CDI), pelo setor privado, acarretando custos elevados para projetos de
intenso capital e ciclos longos de maturacdo (PEREIRA e SIMOES, 2010, p.
17).

Sob o aspecto macroecon6mico, a principal falha de mercado que o
BNDES procura suprir, equacionando o financiamento do investimento
produtivo no Brasil, esta na baixa capacidade de transformacdo da poupanca
macroecondmica em funding. Esta solucdo institucional para o problema do
financiamento de longo prazo se baseou na captacdo compulséria de
poupanca e alocacdo dos recursos por meio do banco publico de
desenvolvimento. Sob a ética microecon6mica, o BNDES procura reduzir os
efeitos alocativos originados pela falta de provisdo do crédito de longo prazo
as empresas em moeda local.

A supressdao de ambas as falhas apontadas pode ser confirmada pela
atuacdo historica do banco. Para uma avaliacdo mais recente, pode-se falar
na atividade desenvolvida durante os anos 90 e durante os anos 2000.

Em relacdo ao papel desempenhado pelo BNDES nos anos 90, a
despeito das transformacGes ocorridas durante o decénio e,
especificamente, apds o Plano Real, o padrdo de financiamento do
desenvolvimento econ6mico brasileiro, que dependeu dos fundos de
poupanca compulséria administrados pelo BNDES e da captacdo de recursos
externos, manteve-se, uma vez que nao se desenvolveu no pais um sistema
de financiamento de longo prazo, sendo que as empresas nacionais sempre
apresentaram um elevado grau de autofinanciamento. As linhas de atuacao
do BNDES apenas foram redefinidas em funcdo de uma orientagao liberal
iniciada no governo do presidente Fernando Collor de Mello e aperfeicoada
nos governos do presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC) (PRATES,
CINTRA e FREITAS, 2016, p. 86-108).

Mesmo apds o Plano Real, o BNDES continuou sendo o agente de
maior relevancia na concessdo de recursos de longo prazo, principalmente
para a expansdo da infraestrutura econdmica. Como a expectativa de que a
estabilizacdo monetaria do Plano Real induziria a criagdo de um mercado

Rev. Direito Econ. Socioambiental, Curitiba, v. 9, n. 3, p. 366-401, set./dez. 2018



‘ LB MORETTINI, F. T. R.; NASCIMENTO, J. R.

privado de crédito de longo prazo ndo se concretizou, assim como a maior
atuacdo dos bancos internacionais nesta mesma darea, tanto os agentes
privados internos quanto os externos continuaram a atuar apenas na
concessdo de crédito no curto prazo. Esta experiéncia demonstra que o
mercado privado ndo suprird as demandas financeiras impostas pelas
necessidades do desenvolvimento econémico e social, exigindo-se um papel
ativo das instituicGes publicas. Tal fato é corriqueiro ndo apenas no Brasil,
mas em diversos outros paises do mundo em que o mercado de capitais é
incipiente. Assim, faz-se imprescindivel que o Estado, por meio do
instrumental que |he é fornecido, como os bancos de desenvolvimento
publico, cumpra seus objetivos, pois, dados os dados histoéricos, ndo se pode
aguardar no curto e médio prazo, que o setor financeiro privado seja capaz
de desempenhar o papel das agéncias de fomento de credito, essenciais para
o desenvolvimento (PRATES, CINTRA e FREITAS, 2016, p. 86-108).

Nos anos 2000, o BNDES foi novamente chamado a desempenhar um
papel anticiclico face a crise financeira internacional e a auséncia de um
mercado de capitais privado interno. Sob uma abordagem keynesiana tal
atuacdo tem o conddo de ampliar os recursos financeiros para o
investimento produtivo, o que reduz o efeito de crises econémicas e
impulsiona por meio de um efeito multiplicador o aumento do emprego,
renda e arrecadacao do governo. A amplia¢cdo dos desembolsos de recursos
financeiros do banco para os setores produtivos e de infraestrutura
estimulou o animal spirits dos empresarios no Brasil nos anos 2000. Entre
2000-2010, o desembolso do BNDES aumentou em média 18% a.a.,
contribuindo para o aumento da taxa de investimentos em proporc¢ao ao PIB
no pais, de 16,5% em 2000 para 19% em 2010, aumentando-se a taxa de
crescimento médio do PIB de 3,5% a.a. entre 2000-2010, superior a taxa de
1,5% a.a. da década antecedente, além de um aumento da arrecadacdo
tributaria (LACERDA; OLIVEIRA, 2011, p. 16).

Enfim, em uma avaliacdao ampla, dever-se-ia levar em consideragao os
efeitos diretos e indiretos no longo prazo, pois a capitalizacdo do banco
possibilitou a preservacao de investimentos dentro de um contexto da crise,
o que desencadeou efeitos multiplicadores relevantes sobre a renda no
curto prazo e impediram o aprofundamento da queda da atividade
econdémica e da arrecadacdo federal (PEREIRA e SIMOES, 2010, p. 41-51).
Além disto, a importancia do banco também pode ser expressa no apoio
crediticio as micro, pequenas e medias empresas, intensivas na geragdo de
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empregos, bem como no financiamento da infraestrutura, o que viabiliza
investimentos em capital com externalidades positivas, além de incentivar a
inovacdo empresarial.

7. A divida publica e o BNDES como instrumentos de atuagao estatal
em um contexto de crise economico-financeira

A proposta do presente artigo é focada em uma andlise que, para além
da dogmatica juridica, seja funcional (BOBBIO, 2007) (OCTAVIANI, 2011, p.
1193) e ndo apenas estrutural. Neste sentido, torna-se relevante a
abordagem da relacdo entre os objetivos do BNDES e as fun¢des da divida
publica em um espectro mais amplo, que leve em conta os prdprios motivos
gue norteiam a atuacao do Estado brasileiro em um contexto global.

Esta abordagem encontra baliza na Constituicao Federal brasileira. As
escolhas politicas sobre a utilizacdo do instrumental juridico disposto pelo
Direito Financeiro podem impor ou ndo limites a concretiza¢do do projeto
de superacao do subdesenvolvimento contido na Constituicdo Federal,
representado no rompimento com situacdes de dominac¢do expressas na
subordinacao da economia brasileira dentro do sistema global, caracterizado
pela divisdo entre centro e periferia, e do sistema interno, entre classes
subalternas e as classes dominantes. Este projeto esta expresso nos artigos
1°, 3%, 4°, 6°, 170 e 193 da CF, solidificados no art. 219 (OCTAVIANI, 2011, p.
1186).

Considerando-se sua funcao de fazer frente aos gastos estatais em
prol do interesse publico, pode-se afirmar que a divida publica foi de extrema
importancia para o desenvolvimento dos paises desenvolvidos, ndo um
entrave. Inclusive, Hamilton a denominou de bénc¢do ao desenvolvimento
norte-americano.

Neste sentido, a Administracdao, bem como o Direito Financeiro, deve
realizar se orientar a superacdo do subdesenvolvimento, utilizando-se, para
tanto, do instrumental que lhe é oferecido, como o BNDES e a formacdo da
divida publica. Ou seja, as funcbes para as quais o BNDES e a divida publica
foram criados, quais sejam, promog¢ado do desenvolvimento via concessado de
crédito e captacdo de recursos para fazer frente aos gastos estatais em prol
do interesse publico, respectivamente, devem ser direcionadas a superacdo
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do subdesenvolvimento. As despesas de capital e as correntes do orcamento

publico sé possuirdo legitimidade se estiverem adequadas a tal objetivo
(OCTAVIANI, 2011, p. 1186).

Como bem colocado por Fernando Facury Scaff, é a sociedade quem
deve decidir acerca da geracdao de poupanca ou ndao para o alcance de
beneficio sociais imediatos ou posteriores. O crédito publico e a divida
publica possuem intrinsecamente a caracteristica da intergeracionalidade, ja
que despesas atuais geram gastos futuros, provavelmente pagos pela
geracdo seguinte (SCAFF, 2014, p. 37-38). Caso utilizado corretamente, o
déficit pode ser uma fonte de beneficio para as geracbes futuras (SCAFF,
2014, p. 46).

Mais especificamente, os valores relativos a Divida Publica Mobiliaria,
amplamente afetada pelas transferéncias ocorridas entre o Tesouro
Nacional e o BNDES, e a identificacdo dos seus principais credores, os quais
seriam bancos e fundos de investimento nacionais, demonstram a
ocorréncia de uma transferéncia de renda das classes menos favorecidas
para as mais abastadas na sociedade brasileira, o que contraia os objetivos
anteriormente apontados. O pagamento de juros e a amortizacdo da divida
representada pelos titulos da divida publica, que definem a Divida Publica
Mobiliaria, sdo classificados como despesas publicas, despesa corrente e
transferéncia corrente, sendo, portanto, obrigatdrias e gozando de protecdo
especial no orcamento (ha impedimento de emendas parlamentares). Este
regime especial demonstra a prioridade que o legislador ordinario atribui ao
pagamento da divida em relacdo a concretizacdo dos objetivos
constitucionais expressos nos direitos fundamentais. Nesse sentido, o
aumento da divida publica ocorre de sua prdpria rolagem, ampliando a
diferenca entre o que é gasto com saude, educacdo, seguranca e o que é
gasto como pagamento de juros e amortizacao, o que impede gastos sociais
para maioria da populacdo, pois os principais beneficiadrios, os credores, sdo
fundos de investimento nacionais e bancos nacionais (OCTAVIANI, 2011, p.
1193-1200).

Esta dindmica de reproducdo da divida publica, definitivamente, ndo
se coaduna com os objetivos constitucionais. Como afirma Elida Graziane
Pinto, ao invés de colocar o foco do controle da divida pela 6tica da LRF, mais
condizente com os objetivos do Estado brasileiro seria mudar a direcao para
uma metodologia de andlise juridica sob os auspicios da Constituicdo
Federal, principalmente sobre o aspecto da garantia dos direitos
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fundamentais. Estes sdo concebidos como principios e ndo apenas como
regras, o que vincula o legislador diante das disponibilidades orgamentarias,
principalmente diante da necessidade de efetivacao de direitos sociais, parte
dos fundamentais, que necessitam da acao estatal, proporcionado pelo
principio da inafastabilidade da tutela dos direitos fundamentais. Assim, as
acGes e omissdes estatais que negam eficacia e efetividade aos direitos
sociais devem ser encarados pelo principio da proporcionalidade (PINTO,
2006, p. 321-391).

Dentro do aspecto politico que envolve a relagdo entre os objetivos
gue deveriam ser alcancados pela divida publica e o orcamento publico, tem-
se que, apds a Constituicdo Federal, o chamado orcamento monetario, que
envolve decisGes em prol da estabilidade monetdria, sobrepde-se ao
orcamento fiscal, o qual diz respeito as despesas e receitas do Estado. Isto
quer dizer que, o controle do orcamento monetario, o qual, diga-se, é
extremamente antidemocratico, pois as decisdes de politica monetdria estdo
nas maos do COPOM e do BACEN a revelia do Congresso Nacional, provocou
a subordinagdo das politicas fiscais a politica de estabilizacdo monetaria
(BERCOVICI e MASSONETTO, 2006, p. 3-23).

Como bem asseveram Gilberto Bercovici e Luis Fernando Massonetto,
esta subordinacdo provoca uma inversdao dos objetivos alcados pela
Constituicao Federal, dita dirigente, criando-se a constituicdo dirigente
invertida, a qual propugna politicas neoliberais de ajuste fiscal com vistas a
atribuir maior credibilidade do pais junto ao sistema financeiro
internacional, vinculando toda a politica estatal da renda financeira do
capital a garantia da acumulacdo de riqueza privada (BERCOVICI e
MASSONETTO, 2006, p. 3-23).

Esta inversao dos objetivos constitucionais tem como pano de fundo
as mudancas operadas no nucleo do capitalismo desde a década de 80,
marcadamente de orientacdo neoliberal, e que desconstituiram o padrdo
regulatério mundial do segundo pds-guerra, um pouco mais
intervencionista. Estas transformacdes afetaram diretamente os
ordenamentos juridicos nacionais, que se amoldaram a nova etapa de
expansao do capital comandada pelas redes de poder e capital do sistema
mundial. Mais especificamente, o Direito Financeiro, passou de organizador
do financiamento publico da economia capitalista e de financiador de
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politicas sociais, antes voltado a ordenacdo da expansdo material do sistema
mundial a partir do paradigma keynesiano, a indutor da nova expansao
financeira do processo sistémico de acumulagdo baseado em um novo
padrdo de riqueza no capitalismo contempordaneo (BERCOVICI e
MASSONETTO, 2006, p. 3-23).

Por outro lado, desempenhando o Direito Financeiro seu antigo papel,
pode-se considerar os efeitos diretos e indiretos que o aumento da divida
publica oferece no longo prazo. A partir das transferéncias de recursos do
Tesouro Nacional ao BNDES desde 2009, permitiu-se que a aloca¢do dos
recursos pelo banco apds sua capitalizagdo incentivasse investimentos
publicos e privados que induziram desenvolvimento também por meio da
atividade prestacional em direcdo a prestacdo de servicos sociais, mesmo
que estes efeitos ndo sejam sentidos em um primeiro momento. Ao
possibilitar a preservacao de investimentos dentro de um contexto da crise,
a concessdo de crédito pelo BNDES desencadeou efeitos multiplicadores
relevantes sobre a renda no curto prazo e impedindo o aprofundamento da
queda da atividade econémica e da arrecadacdo federal (PEREIRA e SIMOES,
2010, p. 41-51).

Além disto, a importancia do banco também pode ser vista no
financiamento da infraestrutura, o que viabiliza investimentos em capital
com externalidades positivas, principalmente as relativas a prestacdo de
servigos de cunho coletivo. Esta ligacdo entre crédito publico, infraestrutura
e prestacdo de servigcos sociais para a superacao do subdesenvolvimento
deve ser mais bem analisada.

4.1. A capitalizagdo do BNDES por meio do aumento da divida publica,
concessao de crédito publico e financiamento da infraestrutura de paises
subdesenvolvidos em um ambiente de incertezas

As transferéncias do Tesouro Nacional ao BNDES também evidenciam
a importancia que o Estado tem ao conceder crédito para o financiamento
da infraestrutura nos paises em desenvolvimento, ou seja, demonstra uma
faceta da economia politica envolvida nessa tarefa.

Este mecanismo de concessdo de crédito e formacdo de divida publica
gera a formacao de capital e permite sua reprodugdo, permitindo que
investimentos sejam realizados acima da capacidade de gastos do agente
econdmico em determinado tempo. Karl Marx bem analisou o papel que o
Estado desempenha na formacdo primitiva do capital, o que entra na
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discussdo acerca da sua divida, como ela é formada e a quem serve.
Explicando o mecanismo da acumulagdo primitiva de capital, origem do
sistema de acumulacdo capitalista, o autor explica que a relacdao capital-
trabalho ocorreu mediante um processo de separacao do trabalhador da
propriedade das condi¢des de seu trabalho, o que somente foi possivel com
a utilizacdo do Poder do Estado e da violéncia organizada da sociedade.
Violéncia essa expressa no regime fiscal moderno constituido pelos impostos
sobre os meios de subsisténcia, automaticamente progressivo A divida
publica, neste sentido, torna-se peca-chave para a expansdo do capital,
principalmente em sua fase de acumulacdo primitiva. E, mesmo apds
permitir a acumulag¢do primitiva, o Estado continua no centro do processo
histérico de formacdo do capitalismo atuando ao longo do tempo como
parte da ldgica de acumulacdo do capital. Os credores da divida publica, na
realidade, nada produzem, ja que o dinheiro emprestado é convertido em
titulos da divida, que continuam a funcionar em suas maos (MARX, 1984).

Considerando, portanto, que o atual modelo econémico engendra um
processo de acumulagdo de capital por meio da divida publica, importante
direcionar o crédito a reproducdo da infraestrutura, a qual possibilita um
aumento da produtividade dos fatores de producao, elevando, assim, o
capital envolvido em todo processo. O Direito do financiamento, dentro
deste modelo, é composto pelo aparato juridico capaz de fazer com que o
capital gere mais capital. Ele ndo se refere diretamente a infraestrutura em
si, mas com a sua capacidade de gerar capital. Marx indicava que o
capitalismo trata da economia monetaria da producdo, ou seja, da liquidez
em torno do capital. O foco da acumulacdo é o capital portador de juros
(capital ficticio), ou seja, o que importa é o dinheiro pelo dinheiro, ndo a
expertise da producdo da mercadoria. Assim, existira uma autonomia
relativa da esfera financeira dentro da economia.

O sistema de crédito, por sua vez, dirige cada uma das etapas de
transformacdo de capital, desde a iniciativa do negdcio a diminuigdo de risco,
garantindo-se a realizacdo de excedente e estabilizando as expectativas
envoltas no prdprio negdcio. Nesse sentido, o processo de transformacao do
capital é critico, pois é intertemporal, envolvendo eventos previsiveis e
imprevisiveis dentro de um ciclo. Estabilizando-se as expectativas, incentiva-
se o0 animal spirits do investidor.
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Dentro desta missdo que o Direito Econémico encontra um dos seus

principais objetivos, o da estabilizacdo do processo de acumulacdo do
capital. Regendo o sistema de crédito, estabiliza as expectativas (seguranga
juridica) envolvidas nos negdcios (garantias) e das variaveis
macroecondmicas.

Tratando da correlacdo entre riscos e as ciéncias juridica e econ6mica,
Raffaele De Giorgi afirma que o Direito e a Economia sdo sistemas que
produzem seguranca por meio do tratamento de expectativas com base em
decisdes face a escassez de recursos, ou seja, tratam de uma contingéncia
(decisdo) para ndo tornar a escassez um problema estrutural. O risco seria
uma modalidade de relagdo com o futuro, uma forma de “determinacao das
indeterminagdes” segundo a diferenca entre probabilidade e
improbabilidade. Entretanto, a precariedade oferecida pela razao deve ser
assumida como ponto de partida para a sua andlise, j3 que o tempo
desmonta a racionalidade classica binaria (GIORGI, 1994).

Sendo, portanto, uma modalidade de vinculo com o tempo, o risco
atua de forma diversa no campo do Direito e no campo da Economia. No
primeiro, fixa os pressupostos que orientam as expectativas no futuro. No
outro, determina as modalidades de acesso aos bens. Neste sentido, ele ndo
pode ser transformado em Direito propriamente dito, ainda que possa ser
monetizado, pois se baseia na suportabilidade e ndo na certeza das préprias
expectativas, ou seja, o risco sobrecarrega o Direito. Como pode ser
monetizado, o risco interessa sobretudo a Economia, inclusive porque as
possibilidades de divida sdo infinitas (GIORGI, 1994). Entretanto, apesar de
ndo poder ser transformado em Direito, este pode converter incertezas em
riscos.

A gestdo publica da incerteza do sistema capitalista leva a uma maior
estabilizacdo: o laissez faire tende a crise, portanto, o Estado deve gerir a
incerteza com maior liquidez. Trata-se de um regime misto entre liberdade
individual, eficiéncia econdmica e justica social. A gestdo publica daincerteza
se pratica, principalmente, por meio das finangcas publicas, onde ha
administra¢do centralizadora publica da moeda e do crédito. A politica
econdmica ativa do Estado atende a uma demanda efetiva e tem a politica
fiscal como eixo. Nesse sentido, a reversao das expectativas negativas em
tempos de crise ocorre por meio de um or¢amento anticiclico. Note-se que
o capital fixo ndo se forma pela acumulag¢do natural do capital. Este tende a
ser volatilizado. Portanto, o orcamento publico cumpre a fun¢do de
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alocacdo, redistribuicdo e estabilizacdo das expectativas (ndo monetaria),
admitindo-se déficit publico no lugar de superavit em momentos de crise.
Por meio dele, incentiva-se o credor, sempre rentista, a investir em producao
por meio de juros baixos e concessdo de crédito.

No Brasil, o modo de financiamento historicamente adotado, em
certos momentos mais publicos do que privados, é misto. Nele, os bacos
publicos, principalmente o de desenvolvimento como o BNDES, respondem
pela grande parte do financiamento de infraestrutura no pais, vide projetos
piloto de investimento, como o PAC ou o PSI. As fontes de financiamento
para o longo prazo envolvem a disponibilidade liquida também de longo
prazo, sendo que no Brasil a auséncia de mercado financeiro privado neste
tipo de financiamento, leva a concentragdo do papel do setor publico. Isto é
proprio do capitalismo periférico brasileiro, que seria apenas uma variavel
de ajuste de crises de acumulagao no centro do sistema capitalista, levando-
se a uma menor margem de atuacdo dos Estados nacionais. Dentro desta
ideia o exemplo maior é a transferéncia de recursos do Tesouro ao BNDES.

Portanto, nesta outra perspectiva ampla em que analisa as fungdes
desempenhadas pelo Direito em relagdo a economia, mais especificamente
o Direito econ6mico e o Financeiro, pode-se observar a essencialidade da
atuacao do BNDES no processo de superagdo do subdesenvolvimento,
principalmente por estabilizar as expectativas dos agentes econ6Gmicos,
transformando incertezas em riscos, por meio da concessao de crédito em
situacbes de desequilibrio, como a vivida em 2008, permitindo a
continuidade do investimento em infraestrutura. E, esta alocacdo de
recursos apenas foi possivel gracas as transferéncias efetuadas pelo Tesouro
Nacional, que aumentaram a divida publica, para capitalizar o banco.

8. Conclusao

As transferéncias realizadas pelo Tesouro Nacional ao BNDES a partir
de 2009, seja na forma de subsidios diretos, seja por meio da emissdo de
titulos da divida publica, foram de suma importancia para a manutencdo dos
investimentos de longo prazo em um contexto de escassez de crédito
ocasionado pela crise econdmico-financeira internacional de 2008.
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Neste sentido, levando-se em conta uma andlise funcional do

ordenamento juridico, a divida publica e o BNDES sdo instrumentais
fornecidos pelo Direito Econdmico e pelo Direito Financeiro para que o
Estado brasileiro cumpra os objetivos que lhe foram constitucionalmente
determinados para superacao do subdesenvolvimento. A concessao de
créditos em um momento de escassez, inclusive, estabiliza as expectativas
dos agentes econbmicos para a manutencao da realiza¢do de investimentos,
transformando incertezas em riscos. E é esta a funcdo que a relacdo entre
Tesouro Nacional, BNDES e divida publica deve realizar diante do atual
modelo econdmico, o qual é determinado pelo processo de acumulagdo de
capital por meio da divida publica, onde o direcionamento do crédito a
infraestrutura possibilita o aumento da produtividade dos fatores de
producao.

Ndo se discute que tais transferéncias elevam drasticamente a divida
publica. Entretanto, qual seria a funcdo por ela exercida? A divida publica é
originada das operacgdes de crédito realizadas pelo Estado com o intuito de
fazer frente aos dispéndios em prol do interesse publico, quando outras
fontes de receita, como a tributaria, ndo sdo suficientes. E o interesse publico
estd inserido nos objetivos atribuidos ao Estado brasileiro pela Constituicdo
Federal, principalmente os relativos a superacdo do subdesenvolvimento.
Ndo estd entre os objetivos do Estado comprometer grande parte do seu
orcamento com o pagamento do servico da divida. Ndo se pode colocar a
Constituicdo Financeira em andar superior a Constituicdo Econdmica,
descaracterizando o carater dirigente da Carta Magna como um todo.

Antes, portanto, de preocupacbes acerca dos riscos e ineficiéncias
relacionados as transferéncias e ao aumento da divida publica, mais
relevante seria analisar para onde e para quem esta assuncdo de
empréstimos publicos é direcionada em sua totalidade. Se a maioria da
DPMFi pertence a bancos e fundos de investimento nacionais, fazendo com
gue o pagamento do servico da divida gere uma concentracdo de renda
maior, ndo seria correto fazer obje¢cdes em investimentos que beneficiassem
indiretamente as classes intermediarias e menos favorecidas da sociedade
ao incentivar a atividade econémica. As transferéncias de recursos via TDP’s
foram feitas para que um banco publico de desenvolvimento realizasse uma
alocacdo de crédito em situagdes de escassez, cujo objetivo é o incentivo de
investimento a longo prazo. E, como se sabe, este tipo de investimento esta
relacionado a infraestrutura, que proporciona o aumento de externalidades
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positivas de toda ordem, inclusive das vinculadas a prestacdo de servicos
sociais.

Além disto, mesmo considerando preocupac¢des imediatas de ordem
fiscal com o controle do orgamento publico pelo aumento demasiado da
divida, dever-se-ia ponderar os efeitos diretos e indiretos no longo prazo
proporcionados pela concessdo de créditos pelo BNDES. Ela foi determinante
para se evitar o aprofundamento da queda da atividade econémica. E, ainda,
incentivando-se a atividade econGmica, aumenta-se a receita do Estado por
meio do aumento da arrecadacdo tributaria. Adicionando-se a isto, ha
elevacao da receita de dividendos do banco que sdo passados ao Tesouro
Nacional. Tudo depende da amplitude da analise que se pretende efetivar e
dos parametros utilizados para tanto.

Sequer preocupag¢des com o superavit podem realmente ser levadas
em consideracdo, quando se critica o aumento da divida por meio da
emissao de titulos. A divida liquida ndo é afetada neste processo, somente a
divida bruta. Assim, com o aumento futuro da atividade econémica, perdas
em um primeiro momento seriam compensadas com recebimentos
posteriores dos empréstimos.

Portanto, para além de criticas e preocupacbes relacionadas ao
aumento das transferéncias de recursos pelo Tesouro Nacional ao BNDES
desde 2009, o que gera aumento da divida publica e grande impacto fiscal
sob uma perspectiva limitada do ponto de vista orcamentario, e que devem
mesmo ser levada em consideracdao, mais relevante seria verificar se o
instrumental juridico utilizado para fazer frente a escassez de crédito de
longo prazo ocasionada pela crise econdmico-financeira internacional de
2008 antedeu as fungdes para as quais foi criado e que estao correlacionadas
com os objetivos constitucionalmente determinados ao Estado nacional. No
caso desta correlagdo entre Tesouro Nacional, BNDES e divida publica,
ampliada pela determinagdo politica de aumentar a transferéncia de
recursos que foram alocados em dreas onde os agentes econdmicos
encontravam dificuldades, parece que sim.
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