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REVISTA DE ADMINISTRACAO PUBLICA

Legalidade ou discricionariedade na governanca de bancos
publicos: uma analise aplicada ao caso do BNDES

Mario Gomes Schapiro
Fundagéo Getulio Vargas / Escola de Direito de S@o Paulo
Séo Paulo / SP — Brasil

O objetivo do artigo ¢ avaliar o desenho institucional da relagdo de delegagao politica estabelecida na atuagdo do
BNDES. Para isso, utiliza o referencial normativo do direito administrativo, respeitante as formas de delegacéo
politica, e trabalha com dois tipos de governanga dessa delegacdo: a legal e a discricionaria. A governanca legal
representa um tipo de arranjo em que os objetivos de politica sdo delegados pelo Congresso, ao passo que na
governanga discriciondria os objetivos piblicos sdo definidos no ambito do Executivo. Ambos os tipos tém dife-
rentes vantagens comparativas para governar politicas ptblicas. Enquanto a legalidade favorece a previsibilidade
e a publicidade, a discricionariedade enseja maior flexibilidade e menor envolvimento parlamentar. O argumento
desenvolvido é o de que, em razdo do ambiente institucional brasileiro, a governan¢a discriciondria tem se mos-
trado vantajosa. O BNDES tem sido preservado dos jogos de clientela politico-parlamentar e tem garantido uma
flexibilidade operacional para atuar em momentos de crise econdmica. Por outro lado, essa conformag¢io também
apresenta custos, tais como: a relativa opacidade de sua agenda financeira e um menor controle social.

Palavras-chave: governanca; bancos publicos; legalidade; discricionariedade; BNDES.

Legalidad y discrecion en la gobernanza de bancos publicos: un andlisis aplicado al caso de BNDES

El objetivo de este articulo es evaluar el disefio institucional de la relacién de delegacion politica establecida en
las operaciones del BNDES. Para ello, se utiliza el derecho administrativo (como marco referencial) en relacion a
las formas de delegacion politica, y se abordan dos tipos de gobernanza: legal y discrecional. La gobernanza legal
es un tipo de organizacién en la que los objetivos de politica publica son delegados por el Congreso, mientras que
en la gobernanza discrecional tales objetivos son definidos por el Ejecutivo. Los dos tipos presentan diferentes
ventajas comparativas para guiar las politicas pablicas. Mientras que la legalidad favorece la previsibilidad y la
publicidad, la discrecionalidad implica mayor flexibilidad y menor participacién politica. El argumento central
es que, por cuenta del entorno institucional brasilefo, la gobernanza discrecional ha resultado ser ventajosa. El
BNDES se ha protegido de los juegos clientelares politico-parlamentarios, y ha garantizado flexibilidad operativa
para actuar en tiempos de crisis econémica. Por otra parte esta configuracion también implica costos, tales como
la relativa opacidad (una agenda financiera poco transparente) y un limitado control social.

Palabras clave: gobernanza; bancos publicos; legalidad; discrecién; BNDES.

Legality and discretion in public governance of state-owned banks: an analysis applied to the case of BNDES

This article aims to evaluate the institutional design of the political delegation that shapes The Brazilian Develo-
pment Bank’s (BNDES) financial activities. It employs a normative framework of administrative law, concerning
the types of political delegation, and studies two of them: legality and discretion. Legal governance is a type of
arrangement in which policy objectives are delegated by the Congress, while discretionary public governance policy
objectives are defined in the Executive branch of government. Both types have different comparative advantages
in governing policies. Whereas legality favors predictability and publicity, discretion enables flexibility and less
political involvement. The main claim is that, due to Brazil’s institutional environment, discretionary governance
has proven advantageous. BNDES has been kept from the games of political and parliamentary clientele and it
has suitable operational flexibility to act in times of economic crisis. However, this configuration also has costs,
including financial agenda opacity and social accountability deficits.

Keywords: governance; state-owned banks; legality; discretion; BNDES.
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1. INTRODUGAO

A despeito da controvérsia tedrica e empirica sobre as vantagens e desvantagens dos bancos publicos,
essas instituicoes sdo ainda alternativas financeiras bastante comuns nos mais diversos mercados finan-
ceiros.! Nos tltimos 30 anos, apesar da maci¢a onda de privatizagdes, os bancos publicos continuaram
a desempenhar um papel-chave nos sistemas financeiros nacionais, representando nada menos do
que 25% dos ativos do setor bancario em ambito global (Luna-Martinez e Vicente, 2012: 2). Em paises
em desenvolvimento, a participa¢io é ainda maior, representando uma quantidade substancial do
financiamento corporativo local. Na China, os desembolsos do Banco de Desenvolvimento Chinés
representam cerca de 12,5% do PIB, o que é equivalente a 8% do total de crédito disponivel naquela
economia (Ferraz, Além e Madeira, 2013:32). No caso brasileiro, o Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Economico e Social (BNDES) chegou a ser responsavel por cerca de 20% de todo o crédito
disponivel, e sua carteira de crédito ja foi superior a 10% do PIB (Ferraz, Além e Madeira, 2013:32).

No entanto, se os bancos publicos sdo ainda fonte relevante de recursos, é verdade também que sua
atuacao pode apresentar deficiéncias institucionais capazes de comprometer sua fungdo reguladora.
A literatura especializada em direito e finangas costuma apontar que falhas de governo podem afetar
sua atuagao. O desempenho ndo satisfatdrio de sua missao costuma estar associado a ocorréncia de
trés eventos caracteristicos: politizagdo da gestdo, corrupgao e baixa eficiéncia economica (La Porta
et al., 2002, 1998).

A politizagao da gestdo é resultado de garantias institucionais insuficientes, incapazes de preservar
um espago de decisao técnica, resultando assim em uma patronagem politica da gestao bancaria. O
sintoma mais grave da patronagem é a corrup¢ao, quando os recursos financeiros sio apropriados
para fins particulares (Rudolph, 2009:21-22).

A propriedade estatal no setor bancario pode também gerar problemas de eficiéncia, tanto para os
proprios bancos publicos como para a economia. De um lado, as gestdes administrativas podem ser
pouco efetivas, ocasionando assim perdas financeiras para esses bancos, em termos de rentabilidade
e taxas de inadimpléncia (Hanson, 2004:18-21). De outro, podem ocorrer perdas para o agregado
da economia, seja pela sobreposi¢do com a atuagao de agentes financeiros privados, levando a uma
consequente predacao do conjunto do sistema financeiro (crowding out) (La Porta et al., 2002), seja
pelo financiamento de atividades desprovidas de retornos publicos significativos (Rudolph, 2009:4).

A patronagem, a corrupgdo e as distor¢des de eficiéncia representam custos de “agéncia’, ou
seja, problemas na governanca das relagdes de delegagao e de controle estabelecidas entre os bancos
publicos e as autoridades politicas (Hanson, 2004:18-25). Tendo isso em conta, o artigo lida com os
custos de “agéncia” que informam a atuagao do BNDES na administragao publica brasileira e, a partir
disso, avalia o desenho institucional de sua governanca.

Para tanto, vale-se do referencial normativo do direito administrativo, respeitante as formas de
delegacdo politica, e contrasta dois tipos de governanga: a legal e a discriciondria. A governanga
legal representa um tipo de arranjo em que os objetivos de politica sdo delegados pelo Congresso,
por meio de lei. A governanga discriciondria, por sua vez, revela um padrao de delegagdo reverso,
em que os objetivos publicos sdo definidos no ambito do Executivo. Em tal hipétese, o mandato dos

! Para uma andlise critica dos bancos, ver La Porta et al. (2002). Para uma analise favorédvel, Studart (2005:26) e Yeyati, Micco e Panizza,
(2004).
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bancos publicos é definido por meio de uma correia interna de comando e controle, que conta com
as prerrogativas tipicas de governo.

O argumento desenvolvido ¢ o de que, em razao do ambiente institucional brasileiro, caracterizado
por uma concentragao de poderes no Executivo, por uma elevada fragmentagao partidaria e por falhas
de mercado, a governanga discriciondria tem se mostrado vantajosa. O BNDES tem sido preservado
dos jogos de clientela politico-parlamentar e tem garantido uma flexibilidade operacional para atuar
em momentos de crise econdmica. Por outro lado, se essa conformagédo apresenta ganhos de desenho
institucional, igualmente presentes nas Agéncias Reguladoras e no Banco Central, também conta
com deficiéncias. Entre outros, a agenda do Banco e os efeitos de suas politicas financeiras ainda sao
opacos, o que pode levar a déficits de controle publico.

A apresentac¢do desse argumento esta dividida em trés se¢oes. A segdo 3 apresenta um contraste
normativo de ambas as alternativas de governanga: a legal e a discricionaria. Em seguida, a se¢ao 4
descreve a governanga que incide sobre o BNDES, procurando avaliar suas vantagens e desvantagens
comparativas. A ultima se¢do apresenta as consideragdes finais.

2. METODOLOGIA E DESENHO DA PESQUISA

Esta é uma pesquisa qualitativa, que se situa na interface entre o direito administrativo e a admi-
nistragdo publica, cujo propdsito é avaliar o desenho institucional da relagdo de delegagao politica
estabelecida na atuacao do BNDES. O trabalho utiliza como medida o referencial normativo do
direito administrativo respeitante aos modelos de governanga e com base nesse aporte trabalha com
dois tipos ideais: a legalidade e a discricionariedade.

A pesquisa recorreu a um estudo de caso sobre a governanga que conforma o BNDES, para assim
compreender sua anatomia institucional. A descrigao e a caracterizagdo dessa governanga tiveram
como base os documentos oficiais, os dados disponibilizados pelo Banco e também a literatura es-
pecializada, notadamente aquela sobre institui¢des e bancos publicos.

A andlise do desenho institucional consistiu em um teste das propriedades apresentadas pela
governanca do caso selecionado em relagao aos referenciais normativos adotados. Para essa avalia-
¢do, utilizou-se o método hipotético-dedutivo, empregado em trabalhos que tratam de avaliacdes
institucionais e de direito e politicas publicas.

3. TIPOS DE GOVERNANGA: LEGALIDADE E DISCRICIONARIEDADE

Na governanga das politicas publicas, o direito administrativo conforma os regimes de delegacao e
controle estabelecidos entre os organismos encarregados de sua concepgdo e aqueles incumbidos
de sua execu¢ao (Rose-Ackerman, 2010). Entre as possibilidades de delegacao, a legalidade e a
discricionariedade constituem dois tipos ideais simétricos, que contam com diferentes vantagens
comparativas (Schneider, 2001:1-79).> Na alternativa representada pela legalidade, o organismo que
concebe e delega a politica, isto é, o principal, é o Congresso, cabendo as entidades da burocracia do
Executivo o papel de agente na implementagao da politica. Na alternativa da discricionariedade, cabe

? Para uma leitura funcionalista do direito administrativo que trata legalidade e discricionariedade como alternativas funcionais, Sundfeld
(2014:231-259).
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as autoridades do Executivo (principal) a concepgdo da politica e a atribui¢do de sua execugdo para
6rgaos da propria administragdo (agentes).?

3.1. LEGALIDADE E DISCRICIONARIEDADE: AS DIFERENTES VANTAGENS COMPARATIVAS

Seguindo essa perspectiva, a governanga legal tem como caracteristica a prevaléncia das regras sobre
a decisdo administrativa. Nesse modelo, o que guia a atuagdo publica sdo os parametros legais, que
estabelecem ex ante os meios e os objetivos das politicas. Dessa maneira, a atuagao publica é vinculada
aos termos estabelecidos pela lei e sua atuagao adquire componentes de previsibilidade e seguranga
juridica (Schneider, 2001:61-79). A disciplina legal de objetivos politicos conta ainda com maior
eficiéncia regulatdria. A disposi¢do legal proporciona a defini¢ao de um padrao unico de conduta
incidente sobre um amplo nimero de situagdes semelhantes, o que favorece um ganho de escala e,
nessa medida, de eficiéncia (Schneider, 2001:61-79).

Ao lado da previsibilidade e da uniformidade regulatdria, a segunda vantagem comparativa da
governanga legal é permitir um amplo acompanhamento publico e uma maior participa¢ao dos grupos
sociais na definicao das delegacdes politicas. Em outras palavras, a tramitacdo parlamentar, por ser
ritualizada e sujeita ao escrutinio publico, favorece a difusao da informacao e amplifica as posicdes
em disputa (Huber e Shipam, 2002:61-79). Com isso, propicia relativa paridade para a representagdo
dos interesses, quando comparada a decisdes de gabinete, marcadas por interagdes politicas nao
ritualizadas e potencialmente opacas.

Sobre as formas de participagao politica, Huntington e Nelson (1976) assinalam que ha um
trade off entre o escopo e a intensidade, o que pode ajudar a compreender as vantagens da alocagao
parlamentar de determinadas pautas. De acordo com os autores, atividades que retinem interesses
concentrados tendem a despertar uma participagao politica intensa, porém restrita a um pequeno
grupo. Ja as atividades associadas ao interesse de um grupo maior e mais difuso ensejam uma inten-
sidade politica menor. Nesses casos, em que a mobilizagdo ndo é um dado, a deliberagdo parlamentar,
por ser sujeita a maior ritualizagao e publicidade, pode permitir um maior conhecimento publico e
assim favorecer a participagao social.

O lado reverso da alocagdo parlamentar e da definigdo politica em lei ¢ um maior custo de transacao,
seja para formular a agenda, seja para alterar seus termos. A tramitagdo parlamentar e a formulagao
legislativa tendem a ser atividades complexas, porque envolvem uma intrincada concertagao de
interesses. Demais disso, os custos de formac¢ao da maioria também estido presentes por ocasido das
alteragdes legislativas, fazendo com que os compromissos firmados em lei se tornem mais rigidos e
menos dados a recomposi¢cdes permanentes. A potencial participacdo de grupos sociais diversificados
e o consequente custo de transagao politica resultam, portanto, em uma menor maleabilidade dos
temas acordados. Em sintese: a governanga legal implica maior seguranca juridica e oportunidades
de participa¢io, mas envolve também menor flexibilidade institucional.

* A rigor, em ambos os modelos, a delegagao ¢ mediada pela lei, mas de forma diferente. Na governanca legal, ¢ a lei que estabelece o
conteudo substantivo da politica, vinculando assim a atuagdo dos érgaos do Executivo. Na governanca discricionaria, a lei ¢ aberta,
ou seja, é apenas uma moldura que atribui as autoridades do Executivo a competéncia de estabelecer as politicas (Grau, 2002:240-255;
Huber e Shipan, 2002).

REVISTA DE ADMINISTRAGAO PUBLICA | Rio de Janeiro 51(1):105-128, jan. - fev. 2017

108



RAP | Legalidade ou discricionariedade na governanga de bancos publicos: uma andlise aplicada ao caso do BNDES

No ambito do direito publico, o tipo rival de governanga ¢ aquele em que o estabelecimento do
mandato politico ocorre no ambito da propria administragao publica. Nesse caso, a agenda da politica
publica decorre de decisdes internas ao Executivo, que se vale de seu poder discricionario para assim
definir os meios empregados e os fins visados. Comparativamente a governanga legal, a governanga
discriciondria apresenta menores custos de transagao politica, mas as decisdes discricionarias tendem
a contar com uma menor participagao social.

Sendo o Executivo o locus decisorio, tende a haver menos interesses representados na formulagao
publica. Com isso, o custo de transagio politica é potencialmente mais baixo e as decisdes executivas
acabam por contar com maior maleabilidade para que os temas sejam definidos e revistos diante de
circunstancias novas. Evita-se assim alguns problemas tipicos da legalizagao, como o de antecipar em
uma lei todas as possiveis circunstancias futuras, o que pode gerar em alguns casos uma ossificagao
para a agenda politica (Schneider, 2001:61-79). As solu¢des discriciondrias admitem também maior
flexibilidade quanto ao escopo, isto ¢, permitem um tratamento singular para questdes especificas.
Em outros termos, ¢ uma alternativa que favorece ajustes especificos para casos particulares, sendo,
portanto, mais aberta a desfechos taylor-made (Schneider, 2001:61-79).

Em sintese, os tipos de governanga analisados contrastam duas alternativas institucionais. As
decisdes discricionarias tomadas no 4mbito do Executivo sdo potencialmente mais flexiveis, mas
também menos participativas. O oposto também é verdadeiro: a governanga legal tende a favorecer a
uniformidade regulatéria, a seguranca juridica e a participagdo, mas apresenta contornos mais rigidos.
A mudanga legislativa é mais custosa do que uma mudanga de decisao administrativa.

A figura 1 procura ilustrar as diferentes vantagens comparativas de cada arranjo.

FIGURA 1 GOVERNANGA LEGAL x GOVERNANGA DISCRICIONARIA

Governanca legal Governanca discricionaria
Parlamento/ Executivo/
Mandato legal Discricionariedade da agenda
(+) (+)
Participagdo politica Flexibilidade deciséria

Fonte: Elaboragao propria.

As respectivas vantagens comparativas de cada um dos tipos de governanga sao refor¢adas pelos
diferentes mecanismos de prestagdo de contas a que cada arranjo esta associado.* Na governanca le-
gal, o Congresso, ao se colocar em uma posi¢ao de principal politico, adquire a capacidade de exigir

* Sobre os tipos de accountability, politico-parlamentar, judicial e de gestdo, ver Mashaw (2005) e Rose-Ackerman (2010).
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do agente as justificativas das escolhas realizadas para o cumprimento da delegagdo. Conta para isso
com recursos politicos, como a convocagdo dos administradores e, principalmente, com a gestao
do or¢amento publico (Prado, 2010). Além disso, na governanga legal, o agente é mais exposto ao
accountability judicial. Na medida em que existe um mandato estabelecido em lei, ha a possibilidade
de se questionar judicialmente a atuagdo do agente publico. Nesse modelo, portanto, a margem de
manobra do Executivo é menor: as maos administrativas sao amarradas previamente pelo Congresso
e controladas ex post seja pelo proprio Congresso, seja pelo Judicidrio.

No caso da governanga discriciondria, as relagdes de responsabilizagdo sdo estabelecidas no am-
bito das transagdes do Executivo, entre as autoridades de governo e os dirigentes das organizagoes
publicas. Entre outros, os principais mecanismos utilizados pelas autoridades politicas para fazer valer
sua orientagdo sdo a indicagao e a demissao dos dirigentes estatais (Huber e Shipan, 2002). Compa-
rativamente com o modelo legal, o discricionario favorece uma delegac¢ao exercida no gabinete, com
menos controle publico, mas também mais maleavel: as maos administrativas estio menos amarradas.
O quadro 1 resume as diferentes vantagens comparativas de cada tipo.

QUADRO1  SINTESE DAS VANTAGENS COMPARATIVAS

Governanca Legal Governanca Discricionaria

Relagao agente-principal em poderes diferentes Relacdo agente-principal no mesmo poder (Executivo)
(parlamento e Executivo)

Mais controles externos Mais controles internos

(parlamento e Judiciario) (gestdo)

Menor flexibilidade Maior flexibilidade

Disciplina preestabelecida Possibilidade de ajustes faylor-made

Maior possibilidade de participagdo Participacéo politica limitada

Maior estabilidade regulatoria Menor estabilidade regulatoria

Fonte: Elaboragao propria.

3.2. LEGALIDADE E DISCRICIONARIEDADE NA GOVERNANGA DE BANCOS PUBLICOS

A populacao de bancos publicos esta distribuida de forma relativamente equitativa entre ambos os
tipos de governanga. Dados de Luna-Martinez e Vicente (2012:11) indicam que 53% dessas institui¢es
possuem um mandato especifico, previamente definido, o que pode ser entendido como um mandato
estabelecido de forma ex ante, em lei. Desses 53%, a parcela mais representativa é a dos bancos que
tém seu mandato reservado para o financiamento da agricultura, 13%; o segundo grupo, 9%, esta
voltado para o comércio internacional e apenas 4% sao bancos direcionados para a infraestrutura.
O segundo tipo, que perfaz 47%, é formado por bancos com mandato amplo, o que sugere que sua
agenda ndo ¢é definida ex ante e tende, portanto, a discricionariedade. Esse é o caso do BNDES.
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Os elementos coletados no survey de Luna-Martinez e Vicente (2012:11) convergem com 0s
pontos assinalados na se¢do anterior. O levantamento dos autores aponta que bancos com mandatos
amplos tém a seu favor a maior flexibilidade, ao passo que bancos com mandatos especificos, defi-
nidos ex ante, costumam contar com uma atua¢ao mais controlavel. A seguinte passagem resume a
conclusao dos autores:

There are pros and cons in adopting narrow versus broad mandates. On the one hand, narrow
mandates encourage institutions to adhere to their original mandates and gain specialization
in their target market. Monitoring and performance evaluation becomes easier in DBs with a
narrow rather than a broad focus. However, institutions with narrow mandates do not have the
flexibility to target various sectors, in some cases limiting their ability to manage risk through
diversification. On the other hand, institutions with broad mandates provide flexibility to
DBs to finance a wide range of activities and sectors deemed important by the government.
However, if not properly managed, DBs might quickly lose focus and effectiveness, be subject
to different and competing demands from different Ministries and other government institu-
tions, or simply have its policy mandate crept into diffuse tasks and activities. [Luna-Martinez
e Vicente, 2012:12]

Outros trabalhos ja haviam abordado os bancos ptblicos por meio do desenho de sua governanga.
Em um trabalho dedicado a descrever boas praticas, Rudolph (2009) associa casos bem-sucedidos de
bancos publicos a primazia da governanga legal. Entre outros, é o caso do Banco de Desenvolvimento
do Canada (BDC) e da Finnvera plc, da Finlandia. Em ambas as situa¢oes, assinala Rudolpf (2009),
o mandato da atuagdo financeira é delimitado em uma lei, que estabelece os objetivos de politica e
os mecanismos de capitalizacao (funding) das instituicdes.

No caso canadense, uma lei promulgada, em 1995, redefiniu o escopo da atuagdo do BDC, deli-
mitando sua politica de desembolso para o apoio financeiro de pequenas e médias empresas. A lei
canadense estipulou ainda um prazo para a avaliagdo do seu desempenho e possivel renovacao do
mandato, o que ocorreu em 2002, quando a delegacao do BDC foi renovada por 10 anos. De acordo
com a lei de 1995, a atuagao do BDC passou a ter o seguinte propdsito:

(1) The purpose of the Bank is to support Canadian entrepreneurship by providing financial and
management services and by issuing securities or otherwise raising funds or capital in support
of those services. (2) In carrying out its activities, the Bank must give particular consideration

to the needs of small and medium-sized enterprises. [Canadd, 1995]

No caso do Finnvera, a legislacao (Finnveras act) também estabelece um mandato para o banco,
atribuindo prioridade para as pequenas e médias empresas. Além disso, a lei de empresas estatais
financeiras estabelece os mecanismos de financiamento, prevendo que o banco tenha fontes proprias
de custeio de suas atividades. As seguintes passagens da lei finlandesa indicam o mandato do Finnvera
e as regras de seu funding:

[...] to provide financing services to promote and develop business, particularly that of small and

medium-size enterprises, and to promote and develop the exports and internationalization of
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enterprises. In its operations, the State-owned specialized financing company shall promote the
State’s regional policy goals. Operations shall focus on shortcomings in the supply of financing

services. [Finlandia, 1998]

The company pursues financing by granting and administering credits, guarantees and other
contingent liabilities, and making equity investments. The company also carries out research
and surveys related to business financing and provide enterprises with development assistance,

services, and advice. [Finlandia, 1998]

Para Rudolph (2009:3), a avaliagao dos casos aponta que a governanga legal favorece a seguranga
juridica, o controle publico e também delimita o raio de atuagdo desses bancos. Em razao da designagao
ex ante de sua area de atuagdo e também da forma de financiamento de suas operagdes, ha garantias
para os demais agentes privados do mercado. Para os tomadores de recurso, as regras estabelecem
de forma previsivel as areas de atuagao dos bancos publicos, reduzindo assim sua margem de esco-
lha financeira. Ja para os agentes financeiros, a delimitagdo da competéncia e a restricdo das fontes
publicas de capitaliza¢ao oferecem uma protegdo contra as possibilidades de sobreposi¢ao predatoria
(redugao do risco de crowding out). Por tltimo, para o conjunto da populagao, o mandato legal e seu
acompanhamento parlamentar favorecem um controle publico sobre os resultados da delegagao.
No caso do BDC, por exemplo, as regras do jogo determinam que, se a institui¢do nao atender sua
finalidade, seu mandato pode nao ser renovado.

A literatura de institui¢des e bancos publicos também apresenta casos exitosos de governanga
discriciondria, nos termos adotados neste trabalho. A principal vantagem reconhecida é a flexibilidade
operacional das institui¢cdes. Essa possibilidade é particularmente relevante em cenarios de crise ou
em ambientes mais vulneraveis economicamente, que demandam, entre outros remédios, atuacdes
anticiclicas de maior envergadura. Em tais situagoes, a alteracao rapida dos objetivos dos bancos
publicos pode favorecer a normalizagdo do financiamento econémico.

As evidéncias da crise de 2008 e 2009 indicam que os bancos publicos tiveram uma atuagao im-
portante para o amortecimento da contragao econémica. O survey realizado por Luna-Martinez e
Vicente (2012) indica que esses agentes responderam por 36% do aumento de recursos financeiros
disponiveis entre 2007 e 2009, ficando assim bem acima do incremento de oferta proporcionado
pelos bancos privados, que responderam por 10% do aumento de crédito no periodo. Alguns dos
bancos publicos que tiveram maior crescimento de desembolso no periodo apresentavam mandatos
amplos. E o caso do Banco de Desenvolvimento da Bulgaria, cujos desembolsos cresceram 275%, da
Corporagdo Financeira Nacional do Equador, que aumentou os desembolsos em 174%, e do Banco
do Estado do Equador, que apresentou variagdo de 122% (Luna-Martinez e Vicente, 2012:12).

Além desses, um caso de sucesso entre bancos com mandatos amplos e, portanto, sujeitos a defi-
nigdo de agenda pelo governo ¢ o alemao KfW. Ferraz, Além e Madeira (2013:24-30) assinalam que
o banco de desenvolvimento alemao apresenta semelhangas com o BNDES, contando, por exemplo,
com a propriedade aciondria exclusiva do Estado e atuacao financeira multissetorial. Em 2012, a
carteira do KfW representou cerca de 12,5% do crédito total disponivel no mercado alemao, alcan-
¢ando cerca de 15,5% do PIB. Na crise financeira, o banco alemao teve um papel importante e seu
mandato amplo garantiu uma intervengdo que ultrapassou a estabilizagao das relagoes domésticas:
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o banco garantiu recursos para os paises mais endividados do continente, como ¢ o caso da Grécia
(Ferraz, Além e Madeira, 2013:22).

4. A GOVERNANGA DO BNDES

O BNDES ¢ a segunda fonte mais importante de financiamento corporativo no sistema financeiro
brasileiro, perdendo apenas para o autofinanciamento das empresas. Em 2014, o Banco respondeu por
15% do financiamento dos investimentos empresariais (formagdo bruta de capital fixo) (Coutinho,
2015). Entre 2001 e 2010, representou em média 26% dos financiamentos corporativos.

TABELA1  FONTES DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO NA INDUSTRIA E NA INFRAESTRUTURA
NO BRASIL (2001-13)

Captacoes Externas Debéntures
Ano Lucros Retidos (%) BNDES (%) (%) Acoes (%) (%)
Média 2001-10 45 26 14 6 9
2011 48 27 7 1 17
2012 43 25 12 2 18
2013 44 25 11 1 18

Fonte: BNDES. Elaboragio propria.

A anatomia do arranjo que conforma a atuagdo do BNDES indica a prevaléncia de uma gover-
nanga discriciondria, assentada em uma delegagdo legislativa abrangente, que atribui ao Executivo
o poder de definir seu mandado efetivo. A lei do sistema financeiro nacional, Lei n® 4.595/1964, em
seu artigo 23, prescreve apenas que: ‘o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico ¢ o principal
instrumento de execu¢io de politica de investimentos do Governo Federal” Ja a Lei n® 1.628/1952,
que autorizou a cria¢ao do Banco, também apresentou seu mandato em termos abertos, limitando-se
adispor em seu art. 8° que: “é criado, sob a jurisdigdo do Ministério da Fazenda, o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico, que também atuard, como agente do governo, nas operagdes financeiras
que se referirem ao reaparelhamento e ao fomento da economia nacional”.

Assim, a defini¢do concreta de sua agenda e de suas prioridades setoriais ¢ estipulada pelo poder
Executivo, por meio de uma delegacéo interna entre a chefia do governo e a administragiao do Banco
(Colby, 2013:78-82). Embora o BNDES seja formalmente vinculado ao Ministério de Desenvolvi-
mento, Industria e Comércio (MDIC), sua agenda é materialmente estabelecida por um consércio
de autoridades responsaveis pela coordenagdo da politica econdmica, o que envolve o MDIC, mas
também o Ministério da Fazenda (Colby, 2013:78-82). A delegagao é baseada principalmente nos
dispositivos da nomeagao administrativa, que sdo regulados pelo poder de indicagdo e de exoneragao.
A alta direcdo do BNDES é nomeada e demissivel pelo presidente da Republica, a qualquer tempo
— demissiveis ad nutum, segundo o art. 14 do Estatuto Social do Banco. Assim, o primeiro recurso
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do poder Executivo para orientar sua agenda ¢ a sele¢ao e a indicagdo de administradores alinhados
com a macro-orienta¢do econémica do governo.

O poder de indicagao e de demissao tem garantido uma convergéncia de propdsitos entre o
principal e o agente. Desde sua constituicao, a atuagdo do BNDES tem apresentado elevada sintonia
com a agenda de desenvolvimento do governo federal, podendo-se reconhecer trés fases demarcadas:
(i) a fase desenvolvimentista, entre 1950 e 1980 (Monteiro Filha, 1994; Curralero, 1998; Schapiro,
2009); (ii) o financiamento da privatizagao e a reforma do Estado, no final dos anos 1980 e anos 1990
(Musacchio e Lazzarini, 2011:17-40), e (iii) a retomada do ativismo estatal, nos anos 2000 (Almeida,
Lima-de-Oliveira e Schneider, 2014:323-347; Trubek, Coutinho e Schapiro, 2013). Em cada um destes
periodos, o Banco materializou por meio de suas escolhas financeiras as agendas de governo, prio-
rizando ora os setores de infraestrutura e os insumos basicos, ora a aquisi¢do das empresas estatais
por particulares, ora as empresas nacionais com potencial competitivo para a internacionalizagao.

Aproximando-se a lente de analise, pode-se entender que ha dois espagos de discricionariedade
na constitui¢do do mandato do BNDES: uma discricionariedade quanto aos objetivos e uma discri-
cionariedade quanto aos meios. A escolha da agenda politica, os objetivos, conta com um didlogo
interinstitucional entre o governo e o Banco (Colby, 2013:78-82), resultando na formulagdo de suas
diretrizes de atuagdo. Tais diretrizes sao reduzidas a termo e conformam as Politicas Operacionais,
um documento que apresenta as prioridades de financiamento do BNDES — a sua agenda. O se-
gundo espago discriciondrio nesse arranjo ocorre no 4mbito da execugdo das Politicas Operacionais,
momento em que compete aos gestores e administradores do BNDES selecionar os projetos a serem
financiados em conformidade com a agenda estabelecida.

4.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS COMPARATIVAS DA GOVERNANGA DO BNDES

Em relagdo ao seu modo de funcionamento, a governanga discriciondria do BNDES apresenta van-
tagens e desvantagens comparativas. Por um lado, a delegacao politica processada nas correias de
transmissdo internas ao Executivo garante ao Banco trés ativos institucionais: blindagem politico-par-
lamentar, eficiéncia tecnocratica e flexibilidade operacional. Por outro lado, o Banco tem se mostrado
pouco poroso ao controle social e, além disso, apresenta deficiéncias no processo de formula¢ao de sua
agenda financeira e nos mecanismos de responsabilizacao dos resultados obtidos. Como visao geral,
tem-se que o arranjo institucional favorece mais uma atuagao do BNDES como um agente financeiro,
0 que nao é trivial em vista das falhas de mercado do sistema financeiro nacional, e menos como um
agente de promogdo de novas possibilidades de desenvolvimento econémico e social.

Em relagdo as suas virtudes, o primeiro ativo institucional relevante de sua governanca é a blin-
dagem do Banco em relagdo ao ambiente politico-partidario. O desenho institucional da delegacao
politica, ao concentrar nas autoridades do Executivo a formula¢do de sua agenda, acaba por limitar
as oportunidades de participagdo dos demais atores politicos neste processo.

Para essa condi¢do de insulamento, contribui também sua autonomia financeira (Colby, 2013:78-
85). O BNDES tem contado com fontes proprias desde ao menos os anos 1970, quando passou a
administrar os recursos parafiscais do PIS-Pasep. Em 1988, a Constitui¢ao Federal seguiu nessa linha,
franqueando-lhe 40% dos recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) (art. 239, §1°). A rigor,
os recursos do FAT tém uma procedéncia tributaria, ja que decorrem de contribui¢des das empresas,
mas mesmo assim sua alocagao pelo BNDES nao se sujeita ao manejo do Congresso Nacional, como
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destaca Arida (2005:1-4). Essa ndo é uma constatacao trivial, sobretudo pelo fato de que a Constituicao
Federal (art. 165, §5¢ II) estabelece que o orgamento de investimento das empresas estatais e bancos
publicos deveria integrar a peca orgamentdria deliberada pelo Congresso.

Ocorre, contudo, que na pratica real do direito financeiro, seu law in action, a pega or¢amenta-
ria referente ao BNDES, resume-se aos investimentos realizados em suas dependéncias, tais como
investimentos de tecnologia e reformas prediais. O or¢amento da Unido nao inclui a alocagdo dos
recursos do FAT, tampouco designa sua politica de desembolsos. Na realidade, o cendrio or¢amentario
do BNDES é semelhante ao de outros bancos de desenvolvimento, em que também prevalece uma
administracdo paralela dos recursos publicos. Como assinala Amsden (2001:132-135), os recursos
dos bancos de desenvolvimento costumam estar fora do or¢camento (off-budget).

E verdade que, desde 2008, o BNDES tem recebido aportes do Tesouro Nacional, que totalizaram
em setembro de 2015 cerca de R$ 530 bilhdes, repassados por meio de operagdes de empréstimo
(Brasil, 2016:61). Tais operagdes, por envolver recursos or¢amentarios, sao aprovadas pelo Congres-
so Nacional, porém por meio de medidas provisorias, que sao processadas de forma separada, sem
serem incluidas na tramita¢ao da lei or¢amentaria. Em tais votag¢des, no entanto, o envolvimento
parlamentar tende a ser passivo, limitando-se a chancelar as proposi¢des apresentadas pelo Executi-
vo. O trabalho de Limongi e Figueiredo (1998:88-89) descreveu as diferencas de incentivos para os
parlamentares na votagdo de um projeto de lei e de uma medida provisoria, assinalando que, no caso
das MPs, os estimulos sdo para uma atitude parlamentar deferente, tendente a preservagio do texto
legislativo existente. Concretamente, isso significa que, embora o Congresso tenha sido chamado a
aprovar a transferéncia de recursos publicos para o BNDES, essa atuagdo nao tem impactado suas
politicas de desembolso.

O resultado dessa configura¢ao institucional, portanto, é a restri¢ao das possibilidades de influén-
cia do Congresso na pauta financeira do Banco, o que afianca sua blindagem politico-partidaria. Os
congressistas nao so estao excluidos da definigao de seu mandato de politica publica, como também
estdo alijados da alocagdo de seu or¢amento. A seguinte passagem de Colby é uma boa sintese da
condi¢ao de insulamento do BNDES:

While the Bank does consult with the legislative branch, offering bi-annual reports and
appearing before congressional committees, there are few formalized mechanisms through
which a legislator can exert influence or impose accountability. Congress cannot wield the
“power of the purse” and threaten to withhold funding until a certain issue is addressed. The
executive normally has to explain to Congress the purpose for which requested funds are
used, but this is not true in the case of the BNDES. The executive can transfer money from
the National Treasury to the BNDES without explanation or external review. The business
community, despite being the Bank’s largest client base, also possesses no legitimate channel
in which it can influence Bank policy. An official representative of the business commu-
nity does not sit on the Diretoria, nor do they have access to a meaningful lever of power.
[Colby, 2013:81-82]

A blindagem politica esta associada a um segundo ativo institucional em sua atuagao: a eficiéncia
operacional. As salvaguardas de protecao ante as possibilidades de patronagem politica favorecem
uma administra¢ao financeira insularizada e assim preservada de muitos dos problemas sugeridos
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pela literatura (Hanson, 2004:18-25). Diferentemente de outros bancos publicos, os indicadores do
BNDES revelam bons resultados econdmicos. A tabela 2 apresenta alguns desses indicadores, apon-
tando que, em compara¢ao com outros bancos de desenvolvimento e mesmo com bancos privados
nacionais, o BNDES conta com resultados favoraveis relativos ao retorno sobre ativos e ao retorno
sobre patrimdnio liquido. Trata-se ainda de um organismo enxuto, que conta com menos de 3 mil
funcionarios e nao tem histérico de contratagdo maciga de protegidos politicos.

TABELA2  INDICADORES FINANCEIROS DO BNDES COMPARADOS A0S DE BANCOS PRIVADOS
NACIONAIS, AGENCIAS MULTILATERAIS E BANCOS DE DESENVOLVIMENTO DE

OUTROS PAISES (2014)

World Kfw BDC
Indicadores BNDES BB ltad Bradesco Bank BID (Alemanha) (China)
ROE (%)
(Return on Equity) 13,5 16,3 19,4 19,8 -2,5 2,3 4,6 16,7
ROA (%)
(Return on Assets) 1,0 0,9 1,7 1,8 -0,3 0,5 0,2 11
Total de
empregados 2.881 111.628 93.175 95.520 12.335 2.000 4.383 8.732

Fonte: BNDES. Elaboragio prépria.

Sobre seu desempenho, a atividade dos 6rgaos de controle ndo sugere até entao que o BNDES seja
uma organizagio corroida pela corrupgdo. E o que se depreende, por exemplo, do relatério da CPI
que teve o Banco como objeto, em 2016 (Brasil, 2016). Apesar de indicar problemas em sua atuagio,
o relatério ndo aponta para uma incidéncia difusa da corrup¢iao. Embora isso nao signifique que o
Banco esteja imune a praticas ilicitas, o agregado de suas operagdes nao indica uma operagao em
bases corruptas. Os trabalhos sobre seu desempenho destacam usualmente sua condi¢ao de ilha de
exceléncia na burocracia brasileira. Isso se explica, em parte, pela forma de recrutamento, que é des-
de ha muito baseada em concursos publicos, favorecendo uma conformagao weberiana. No quadro
funcional do Banco, 98% dos seus funcionarios, incluindo-se os postos de dire¢do, foram recrutados
por concursos publicos (Colby, 2013:91).

Ha, na realidade, um efeito de autorreforco entre o insulamento e o resultado econdémico. O in-
sulamento assegurado pela blindagem politica favorece uma administragao bancdria orientada pela
obtenc¢ao de bons resultados. Ja os bons resultados financeiros garantem um capital politico ao Banco
que acaba por reforgar sua esfera de autonomia (Colby, 2013:246-247).

O terceiro ativo institucional decorrente desse modelo de governanga administrativa é a flexibi-
lidade operacional. Como assinalado, essa condi¢ao é uma funcao dos menores custos de transaciao
politica que informam o arranjo discriciondrio. A atuacdo do BNDES durante a crise financeira de
2008 e 2009 é um exemplo disso. No cume da crise, em um curto espago de tempo, o Banco repo-
sicionou seus programas e respondeu por um aumento de cerca de 30% no crédito total disponivel
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na economia. Entre 2008 e 2010, seus desembolsos chegaram a representar mais de 20% do crédito
total disponivel (Puga e Borga Jr., 2011:3), garantindo assim um ambiente de relativa normalidade
econdmica nos mercados brasileiros.

Por outro lado, se o desenho apresenta virtudes, também conta com desvantagens, sendo essas
relativas a duas questdes principais: (i) limites para a participagao social e (ii) deficiéncias no processo
de formulac¢do e de presta¢ao de contas de sua agenda financeira. No primeiro caso, se sua governanga
discricionaria limita a participagdo e garante uma blindagem politica, também reforca a exclusao de
segmentos vulneraveis, que sdo potencialmente afetados pelos empreendimentos financiados. No
segundo caso, a auséncia de constrangimentos institucionais para a formula¢ao da agenda de finan-
ciamento pode favorecer apostas de curto prazo, em detrimento de agendas de médio e longo prazo.

Com relagdo ao primeiro dos problemas, a auséncia de intera¢do social tem sido apontada
criticamente por organizagoes da sociedade civil, cuja atuagdo tem se direcionado para um maior
acompanhamento politico do BNDES. Uma primeira evidéncia nesse sentido foi a mobilizacéo,
no comeco da década de 2000, da Plataforma BNDES. Trata-se de um grupo de ONGs que se con-
sorciou para monitorar o desempenho do Banco e eventualmente protestar contra seus critérios e
politicas (Spink, 2013:11-24). Nessa mesma linha, a ONG Conectas Direitos Humanos apresentou,
em 2014, um detalhado trabalho critico, indicando as limitagdes para a participagdo da sociedade
civil, apontando, entre outros, o ndo envolvimento dos grupos sociais na definicao dos projetos de
financiamento (Conectas, 2014:51-70). E de se notar, por exemplo, que as diretrizes gerais das Politicas
Operacionais ndo se sujeitam a um procedimento de controle social, inexistindo a possibilidade de
grupos e movimentos sociais participarem da defini¢do das prioridades de financiamento. Tampouco
hd a previsao de consultas publicas para que grupos afetados possam se insurgir contra as politicas
de desenvolvimento financiadas pelo Banco (Conectas, 2014:86).

E relevante observar que o distanciamento do BNDES dos grupos sociais potencialmente afetados
por suas politicas ¢ significativo até mesmo em comparagao com a atuagao de bancos de desenvolvi-
mento regionais e multilaterais. O Banco Mundial, o Banco Asiatico e o BID, por exemplo, contam
com instancias internas e painéis para assim apurarem violagdes de direitos humanos e a ocorréncia
de danos sofridos por comunidades locais em seus empreendimentos (Fox e Brown, 1998:24). O BN-
DES, em compensagdo, conta apenas com uma ouvidoria interna, cuja finalidade é apurar problemas
bancarios ocorridos na execugao financeira com as empresas clientes (Conectas, 2014:92).

Em tese, o BNDES, por nao ser um banco multilateral, ndo precisaria contar com expedientes
alternativos de controle, ja que se submete aos 6rgaos da justica brasileira. No entanto, como sua atu-
acao é estabelecida por mecanismos intraexecutivos, em que prevalecem as decisoes discricionarias, a
contestac¢ao judicial de suas agdes nao é trivial. Demais disso, a atividade parlamentar estd alijada da
confec¢do de seu mandato e da alocagdo de seu orgamento. Nesse cendrio, a inexisténcia de recursos
como painéis e ouvidorias, no ambito do Banco e do Poder Executivo, implica uma limita¢ao para
as possibilidades de contestagao de sua agenda.

Assim, embora o BNDES tenha politicas de protecao social e ambiental, com destaque para a
politica social do setor de carnes, a auséncia de canais institucionais de controle social pode favo-
recer um monitoramento formal, mas muitas vezes nao efetivo, das violagdes de direitos humanos
(Conectas, 2014:79-92). Uma avaliagdo aguda sobre esse problema é apresentada pelo relatério da
Repérter Brasil, uma ONG de investigagdo de trabalho escravo e violagdes de direitos humanos.
Em uma analise sobre as empresas beneficiadas com recursos do BNDES, a Reporter Brasil (2011)
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identificou situagdes de violagdes de direitos, tais como: ocorréncia de trabalho escravo, ocupagdo de
terras indigenas e danos ambientais. As seguintes passagens do relatério analisam os procedimentos
do Banco e indicam alguns de seus problemas:

A pratica de adotar um mero check-list da legislagdo ambiental e trabalhista como politica de
avaliagdo socioambiental, dominante nas operagdes do BNDES, coloca a institui¢do degraus
abaixo até de bancos privados nacionais no que diz respeito ao nivel de evolu¢do da politica
socioambiental. Se, por um lado, ¢é preciso reconhecer que o banco possui iniciativas proativas
nessa linha, como sua politica especifica para o setor pecudrio, politicas para combate ao trabalho
escravo, para o incentivo a projetos de reducdo de emissdes de gases do efeito estufa e o Fundo
Amazdnia, por outro ndo faltam evidéncias de que tudo isso é insuficiente frente a atuagdo da
instituigdo como um todo. Faltam transparéncia na divulgacao de informacdes sobre os empre-
endimentos financiados e amplo didlogo com a sociedade civil, com ONGs, movimentos sociais

e comunidades locais. [Repdrter Brasil, 2011:2]

A Reporter Brasil recomenda ainda que o banco crie comités de sustentabilidade externos e in-
dependentes para auxiliar seu conselho de administragio, como ja é feito por empresas privadas
e institui¢cdes publicas no Brasil e no exterior. O banco deve ainda considerar em seus estudos de
analise de risco socioambiental os impactos indiretos causados pelo empreendimento que esta

financiando, tanto no campo quanto nas cidades. [Reporter Brasil, 2011:25]

Em sintese, a concentragdo das atividades em uma correia de transmissao interna ao Executivo,
sem que haja procedimentos publicos de delegacao, torna a governanga pouco porosa a partici-
pacao social. Grupos afetados pelos financiamentos do Banco contam com pouca possibilidade
de resistir as politicas de financiamento ou de negociar a recomposi¢ao de perdas. Esse fator é
agravado pelo fato de as politicas de governo de um modo geral ndo contarem com canais efetivos,
institucionalizados, de interagdo com a sociedade civil para a formulagdo das agendas. Os grupos
afetados, quando muito, podem se posicionar na ocasido da implementagao das politicas, mas ra-
ramente tém a possibilidade de serem ouvidos na etapa de formulagdo.’ Tal condigao foi agravada
com o esvaziamento de instincias de controle social das politicas econémicas, como o Conselho
de Desenvolvimento Economico e Social (CDES). Entre 2003 e 2006, o CDES contou com pelo
menos cinco encontros principais anuais, mas passou a ter entre um ou dois encontros no periodo
posterior a 2010 (Schapiro, 2013a:33).

Além das questoes afeitas ao controle social, o segundo problema vivenciado pela governanca do
BNDES refere-se a deficiéncias no processo de formulagao e de prestagdo de contas de sua agenda
financeira. Nesse caso, trata-se de um reflexo do ambiente institucional que governa as politicas in-
dustriais e que é caracterizado pela auséncia de um processo ritualizado de defini¢ao de agenda e pela
quase inexisténcia de uma avaliacdo sobre as medidas implementadas e sobre os impactos colhidos
(Schapiro, 2013a:20-48). Sao problemas que tém afetado de modo geral as politicas industriais imple-

® Este trago da relagdo entre o Estado e a sociedade é assinalado por Taylor (2007:34).
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mentadas na América Latina, como destacam Peres e Primi (2009:38-40). Os autores assinalam que,
conquanto a regido tenha assistido a uma melhoria na formulagao das medidas, a implementagao e
a avaliacdo dos impactos obtidos sdo aspectos ainda falhos.

Tais deficiéncias institucionais da politica industrial afetam a atuacao do BNDES e estdo presen-
tes nas avaliagdes negativas apontadas pela literatura sobre a sua atuagdo. Lazzarini e colaboradores
(2015:237-253)% sugerem que o Banco financia empresas que poderiam levantar recursos no mercado
privado. Os autores mostram ainda que ha uma baixa correla¢ao entre os desembolsos do Banco e
as decisoes de investimento das empresas. Isso sugeriria que os recursos do BNDES funcionam mais
como um alivio financeiro para as empresas do que propriamente como um estimulo para novos
investimentos ou investimentos que nao seriam realizados.

Joga a favor desse argumento evidéncias relativas a sua carteira de crédito, que apresenta toma-
dores de menor risco do que a média do sistema financeiro nacional. Isso pode ser um indicador de
que o Banco financia empresas com boa capacidade de crédito e que poderiam ser financiadas por
fontes privadas.

TABELA3  QUALIDADE DA CARTEIRA DE CREDITO — COMPARAGAQ BNDES E SFN” A PARTIR
DA CLASSIFICAGAO DE RISCO DO TOMADOR (DEZ. 2014)

Risco do Tomador Sistema BNDES (%) (todas as inSsEiI\tluigt’)es) (%) IF privadas (%) IF publicas (%)
DeAAaC 99,7 93,2 92,0 94,2
DeDaG 0,2 4,2 49 3,7

H 01 2,6 3.1 2,1
Total 100 100 100 100

Fonte: BNDES. Elaboragio prépria.

Em uma linha semelhante a de Lazzarini e colaboradores (2015), Almeida (2009:23-40) aponta
uma distor¢ado nas escolhas de financiamento da politica industrial. Ao analisar a implementagao da
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), entre 2008 e 2010, o autor indica que a maior parte
dos desembolsos do BNDES foi canalizada para setores com baixa capacidade inovativa, sendo ainda
segmentos em que o pais j& conta com vantagens comparativas bem estabelecidas. E o caso dos seto-
res de frigorifico e laticinios, que receberam apoios robustos e realizaram processos de concentragao
empresarial. Setores inovadores ou com maior componente de incerteza, embora tenham recebido
uma atencdo crescente nos dltimos anos, ainda contam com uma menor quantidade de recursos
comparativamente com segmentos de commodities (Almeida, 2009:23-40).

¢ Para uma conclusdo oposta, ver Miterhof, Ferraz e Marques (2015).
7 Sistema Financeiro Nacional.
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Com relagdo ao financiamento de inovagao, em particular, a trajetéria do BNDES sugere um des-
casamento entre seu aprendizado institucional e sua pratica operacional (Schapiro, 2013b:156-162).
Aportar recursos para empresas emergentes e para projetos de inovagao nao é uma tarefa trivial, e
os problemas associados a essa empreitada sdo bastante conhecidos: as empresas costumam nao ter
garantias, o desfecho do projeto é incerto e os ativos empresariais, em regra intangiveis, sdo de dificil
mensurag¢do. No entanto, desde o inicio dos anos 1990, o BNDES tem desenvolvido uma ampla ca-
pacidade institucional para sustentar esse tipo de financiamento (Schapiro, 2013b:137-151; Schapiro,
2010:93-99). Mesmo assim, o volume de recursos para o segmento continua baixo, em comparagdo com
o volume total de desembolsos. Essa discrepancia entre sua capacidade institucional e sua operagao
financeira confirma um trago geral da politica industrial brasileira, qual seja, uma diferencga entre suas
intengdes de transformacao industrial e sua implementagao efetiva, que é orientada prioritariamente
para reforgar as vantagens comparativas correntes (Schapiro, 2013a:28-34).

Em boa medida, a distancia entre os propositos e os resultados esta associada a governanca das
relagdes estabelecidas entre o Executivo e o BNDES. Assim como ocorre nos demais segmentos da
politica industrial, também nessa relagao de delegagao tém vigorado os desajustes de institucionalidade
decisdria e de prestacao de contas. Por desajustes institucionais entende-se a auséncia de procedi-
mentos para a formulagao da agenda de politica industrial, de mecanismos publicos de prestagao de
contas dos impactos alcangados e da previsao de consequéncias para o nao atendimento dos objetivos
estabelecidos. Nesse sentido, o relatério da CPI do BNDES assinalou como uma deficiéncia do Banco
a falta de mecanismos de avalia¢do da efetividade de seus desembolsos:

O aspecto mais importante dessa discussdo sobre custos e resultados das politicas publicas de
fomento ao desenvolvimento implementadas pela BNDESPAR ¢ que, segundo o que esta CPI
apurou, é necessario o aprimoramento da andlise de efetividade das operagdes efetuadas pela
BNDESPAR. Dessa forma, embora ja se saiba que ha custos elevados para a sociedade no mode-
lo atual, é necesséario quantificar, em termos de desenvolvimento econémico e social, o retorno
dessa politica. [Brasil, 2016:114]®

A baixa institucionalidade dos mecanismos de delegacao pode favorecer uma atuagdo financeira
mais conservadora e de curto alcance. Isso porque governos vivenciam um dilema entre obter resul-
tados de curto ou de longo prazo e, na auséncia de constrangimentos institucionais para a tomada de
decisao politica e para a justificativa das escolhas, sdo maiores as possibilidades para que esse dilema
seja arbitrado em favor do curto prazo (Geddes, 1994:36-42). Concretamente, isso explicaria a pre-
feréncia pelo financiamento de setores incumbentes, isto é, setores ja estabelecidos, e também pelas
maiores empresas, cujo resultado ¢ mais previsivel do que aquele representado pelos segmentos novos.

Essa indicagdo é corroborada pela atuagao do BNDES no pagamento de dividendos para o Tesouro
Nacional. Dados do Tribunal de Contas da Unido indicam que as empresas estatais e o BNDES, em
particular, tém desempenhado um papel relevante na formacéo de poupanga fiscal, contribuindo de
maneira expressiva para a formagao de superavit primério. Em 2009, por exemplo, 70% do resultado

8Em 2014, o BNDES apresentou uma primeira iniciativa de avaliagdo de impacto de seus desembolsos; ver Pieroni, Pereira e Machado
(2011:317-318).
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fiscal foram custeados por dividendos e juros sobre capital proprio pagos pelas estatais. Nos anos de
2011,2012 e 2013, o BNDES pagou para o Tesouro, respectivamente, 57%, 56% e 47% de dividendos
sobre seu lucro liquido (TCU, 2013). A inferéncia defensavel nesse caso ¢ a de que, ausentes cons-
trangimentos institucionais capazes de orientar a agenda do Banco, ha um incentivo forte para que
o Executivo promova uma agenda de politica industrial voltada para resultados de curto prazo e que
atendam ainda a parametros de retorno econémico.

Essa orientagdo de politica industrial pode também beneficiar as escolhas da burocracia. Pri-
meiro porque, como assinalado, a autonomia do Banco é tanto mais preservada quanto melhores
forem seus resultados econdmicos. Segundo porque, em razao de seus mecanismos de incentivo e
responsabilizacdo (sistema de accountability interno), um funciondrio pode ser responsabilizado por
um financiamento malsucedido, mas ndo sera recompensado por uma decisdo que gere impacto no
desenvolvimento econdmico. Esse fato foi apontado pelo relatério da CPI do BNDES, que indica
justamente o problema de que a remuneragdo dos funcionarios é atrelada apenas ao lucro do Banco
e ndo as externalidades positivas geradas por suas decisoes de financiamento (Brasil, 2016:120). Ha
com isso um favorecimento indireto para decisdes financeiras mais conservadoras, que tendem a
valorizar empresas mais solidas e setores estabelecidos — uma racionalidade semelhante a de um
banco privado, como assinala Colby:

The accountability system incentivizes employees to issue prudent loans rather than riskier
ones that may have a bigger impact on the economic development. An employee can be held
accountable for a poorly performing loan years after it was approved. However, if a loan has a
significant development impact years later, the employee is not sought out and rewarded. This
helps guarantee the long-term financial success of the organization, but it also makes it act more
like a private bank. [Colby, 2013:96]

Como balango, a governanga incidente sobre o BNDES sugere vantagens e desvantagens. As
vantagens esto associadas a capacidade que esse desenho institucional, assentado em uma delegagao
politica intraexecutivo, apresenta para garantir o insulamento decisorio e a flexibilidade operacional.
Ja as desvantagens decorrem da baixa porosidade social e do carater pouco procedimentalizado da
delegacdo politica e de seu controle.

4.2 A GOVERNANGA DO BNDES NO ARRANJO INSTITUCIONAL BRASILEIRO

Situando o desenho da delegagdo politica do BNDES no ambito do macroambiente institucional
brasileiro, suas caracteristicas ndo parecem idiossincraticas. A prevaléncia de uma governanga
discricionaria também tem marcado a dindmica das agéncias reguladoras e do Banco Central. Isso
porque vigora no Brasil o que Prado (2010:7-13) aponta como uma dominéncia do Executivo sobre
as agéncias de regulagdo.

Comparativamente, no cendrio norte-americano, prevalece uma dominancia do Congresso, que
atua formal e materialmente como o principal dessa relagao de delegagao politica (Prado, 2010:5-6).°

° Ha visoes divergentes na literatura a esse respeito. Ver Moe (1987). Mesmo assim, o predominio do Executivo no Brasil ¢ mais acentuado
e a comparagao parece valida, como assinala Prado (2010).
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Nao sé os mandatos regulatdrios sao formalmente delegados por lei, como também as opgdes de
politica regulatdria sdo materialmente controladas pelo Poder Legislativo. Para isso, os parlamenta-
res contam com expedientes ativos de tomada de contas, tanto na indica¢do dos membros como na
avaliacdo de seu desempenho. A sabatina congressual demarca a agenda de trabalho com a qual os
reguladores se comprometem publicamente e que balizara a avaliacao de suas opgoes regulatorias. No
curso da gestao, por sua vez, o controle do Congresso é garantido pela sua competéncia de alocagao
orcamentaria. As agéncias que porventura nao atenderem a contento a base parlamentar, ou nao fo-
rem capazes de justificar suas escolhas, podem perder recursos e assim enfraquecer sua capacidade
de atuagdo. Em outros termos, o accountability parlamentar apresenta-se como uma ferramenta de
controle real, ja que a atividade regulatdria ¢ influenciada pela atuagao congressual.

No arranjo regulatorio brasileiro, por sua vez, as condi¢des de atuagao das agéncias e do BC sao
diferentes. Muito embora os termos da delegagao formal sejam estabelecidos em lei, a conexao desses
6rgaos com o parlamento ¢ fraca. O principal politico da relagao de delegagao é o poder Executivo,
que apresenta a agenda politica, define o orgamento das agéncias e se coloca diante da opinido publica
como o poder responsavel pela regulagdo da economia (Prado, 2010:7-13).

Ha razdes para a prevaléncia do Executivo na governanga regulatodria brasileira e elas estao asso-
ciadas as caracteristicas do modelo politico — o presidencialismo de coalizao (Abranches, 1998). O
funcionamento do modelo, que conjuga o presidencialismo com uma ampla fragmentacéao partidaria,
conta com bases institucionais bastante definidas e seus fiadores sao os poderes desproporcionais
de agenda, veto e informagio detidos pelo Executivo. Tais fatores fazem do Executivo um ator pre-
ponderante da politica brasileira, ao passo que o Congresso segue em regra a reboque. Nao tendo
poder de agenda (ou tendo um poder limitado), o Legislativo nao é premido a apresentar propostas
e formulac¢oes, desenvolvendo assim uma menor intimidade com as avaliagdes técnicas de carater
propositivo (Anastasia, 2000). O resultado disso é que o Legislativo ndo costuma desempenhar um
papel ativo como instancia de accountability (Santos e Patricio, 2002). No pior cenario, a atribui¢ao
desse papel ao Congresso pode favorecer a politizagdo indevida das agéncias do Executivo, em ra-
zao da patronagem politica que costuma caracterizar a formagao da coalizdo de governo (Loureiro,
Olivieri e Martes, 2010:96-103).

No macroambiente institucional, ha, portanto, vantagens para a governanga discricionaria.
Tem sido por meio dessa alternativa institucional que as reformas administrativas foram capazes de
reservar parte da burocracia para atuar como areas de exceléncia — blindadas do fisiologismo que
caracteriza as relagdes Executivo-parlamento (Loureiro, Olivieri e Martes, 2010:104-108). E o caso de
diversos organismos criados ao longo do desenvolvimento econdmico brasileiro, sobretudo nas areas
econdmicas, como o Banco Central, as Agéncias Reguladoras Independentes e o proprio BNDES.

No entanto, as agéncias reguladoras e, principalmente, o Banco Central tém algo a ensinar para
a governan¢a do BNDES. Em ambos os casos, a despeito de a delegagdo politica também ocorrer
no ambiente interno do Executivo, ha mecanismos que favorecem a institucionaliza¢ao deciséria, a
responsabilizagdo politica (accountability) e o controle social.

No caso do BC e da politica monetdria, o Decreto n°® 3.088, de 1999, estabelece um regime de
competéncias demarcando procedimentos de formulagao de agenda, de prestagao de contas e de res-
ponsabiliza¢ao do érgao incumbido de sua execugao. Nesse desenho, o Conselho Monetario Nacional,
um 6rgao do Executivo, atua como principal e o Banco Central desempenha o papel de agente. Nos
termos do Decreto, até o dia 30 de junho de cada ano, o ministro da Fazenda sugere ao CMN a meta
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de inflagao a ser perseguida no ano seguinte. O CMN delega ao BC a meta de inflagdo e no decorrer
do ano o BC deve apresentar trimestralmente a prestagao de contas do desempenho de sua atribuicao.
No final do ano, caso a meta de inflagdo nao seja alcangada, hd consequéncias previstas: o presidente
do BC deve apresentar uma carta publica de explica¢des ao ministro da Fazenda, contendo as causas
do descumprimento da meta, as providéncias que serdo tomadas para o seu atendimento, bem como
a defini¢do de um prazo para que isso ocorra. A despeito de a delega¢do transcorrer no ambito do
Executivo, a configuracdo de uma delegagao institucionalizada em um procedimento, baseado em
um regime de competéncias, assegura que o BC nao seja uma reparti¢do interna de governo, o que
tornaria o processo decisorio da politica monetaria opaco e menos sujeito ao controle publico. Na
forma como ¢é estabelecido, o desenho tem contribuido para institucionalizar a politica monetaria,
favorecendo a efetividade do controle inflacionario.

Em relagdo ao Banco Central, as agéncias reguladoras apresentam maior potencial para o controle
social. Como esperado, o Congresso também nao desempenha um papel ativo no controle da atividade
regulatoria e o Executivo, salvo iniciativas ainda incipientes como a do Programa de Fortalecimento
da Capacidade Institucional para Gestdo em Regula¢ao (PRO REG), ndo desenvolveu procedimentos
robustos de accountability gerencial. O controle social, no entanto, entendido como a possibilidade
de participagao dos interessados na formulagao politica, tem se mostrado um caminho com algum
potencial, notadamente por meio das consultas publicas. A garantia de controle social e a realizagao
de consultas publicas eram engrenagens relevantes da reforma do Estado, tanto assim que legislagdes
setoriais, como a Lei Geral de Telecomunicagoes (art. 19, III e art. 42), e a Lei de Processo Admi-
nistrativo (art. 31), promulgadas nesse contexto, previram a consulta publica como uma condi¢ao
regulatdria. Trabalhos empiricos indicam que o funcionamento do dispositivo ¢ ainda assimétrico,
contando com mais participagdo dos prestadores de servico do que dos usudrios (Mattos, 2006; Oli-
veira, Batista e Sauerbronn, 2015:13, 14). Mesmo assim, como tecnologia institucional, o desenho
apresenta possibilidades para amplificar o controle social da atuagdo do Estado.

O desenho do BC e o potencial oferecido pelas agéncias reguladoras apresentam dois insumos
para a avaliacdo da governanga do BNDES. Primeiro, ambas as experiéncias confirmam as virtudes de
um desenho delegatdério no ambito do Executivo. No ambiente institucional brasileiro, tal condicao é
uma salvaguarda para o insulamento e para a flexibilidade operacional. Segundo, em ambos os casos
a delegacao executiva se faz acompanhar de expedientes que procuram amainar o conflito entre o
insulamento decisorio e as possibilidades de participagao social e controle publico. No caso do BN-
DES e da politica industrial, o estabelecimento de canais de participagdo social e a institucionalizagido
de um regime de delegacédo e controle poderiam qualificar sua governanga. Representariam, enfim,
possibilidades participativas e também um aumento dos custos para um alinhamento automatico
entre os horizontes de curto prazo do governo, as decisdes da burocracia e os interesses dos grupos
empresariais consolidados.

5. CONCLUSOES

O artigo procurou avaliar o desenho institucional da relacao de delegagao politica que conforma a
atuagdo do BNDES. Para isso, utilizou o referencial normativo do direito administrativo, respeitante
as formas de delegacao politica, trabalhando com dois tipos de governanga: a legal e a discricionaria.
A governanga legal representa um tipo de arranjo em que a politica publica é substantivamente defi-
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nida pelo Congresso, ao passo que na governanga discricionaria os objetivos publicos sao definidos
no ambito do Executivo. Ambos os tipos tém diferentes vantagens comparativas para governar as
politicas publicas. Enquanto a legalidade favorece a previsibilidade e o maior debate politico, a dis-
cricionariedade enseja maior flexibilidade e menor envolvimento politico-parlamentar.

Partindo disso, realizou-se uma incursdo na governanga que rege as relagdes do BNDES na admi-
nistragao publica brasileira. O trabalho descreveu esse arranjo como uma governanca discricionaria,
na medida em que as relagdes de delegacdo politica transcorrem entre o Executivo e o BNDES, em
uma correia interna de transmissao. O Congresso desempenha um papel adjacente nessa configuragao.

O argumento do trabalho ¢ o de que, em razao do ambiente institucional brasileiro, a governanga
discriciondria tem se mostrado vantajosa. O BNDES tem sido preservado dos jogos de clientela po-
litico-parlamentar e tem garantido uma flexibilidade operacional para atuar em momentos de crise
econOmica. Por outro lado, ha dois problemas concorrentes nesse desenho: a auséncia de canais de
participagdo para a sociedade civil e a baixa institucionalidade dos mecanismos de formulagdo de
agenda e de prestagdo de contas.

Finalmente, o artigo assinalou a experiéncia das Agéncias Reguladoras, com respeito as consultas
publicas, e do Banco Central, no que tange a institucionalizagdo de um procedimento de formulagao
de agenda e de prestagdo de contas. Tais 6rgaos parecem reunir ligdes importantes para um aprendi-
zado institucional que resulte em um aperfeicoamento da governanga que rege o BNDES.
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