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1 Introducao

O Conselho de Monitoramento e Avalia¢dao de Politicas Publicas (CMAP) é o érgdo responsavel
por avaliar politicas publicas em execucdo pelo governo federal, conforme previsdao da Lei n?
13.971 de 2019 — a Lei do Plano Plurianual da Unido 2020-2023. Tal finalidade visa ao
aprimoramento na realizagdo de gastos publicos e a melhoria na qualidade das despesas
executadas. Ademais, é também um indicador da importancia que um ciclo de monitoramento
e avaliagdo possui como instrumento capaz de contribuir para a maior efetividade de uma
politica publica.

Neste Relatdrio avaliou-se os Empréstimos da Unido concedidos, no periodo entre 2008 e 2014,
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) para fomento da economia. Os aspectos
considerados nessa avaliacdo foram a relacdo entre custo e beneficios encontrados na
concessdo desses empréstimos e a adequacdo do modus operandi desses recursos por parte do
BNDES.

Os empréstimos abrangidos nessa analise foram autorizados por meio de Medidas Provisérias,
posteriormente convertidas em Lei, eventualmente complementadas por resolu¢cdes CMN e
portarias ministeriais. Exceto em casos pontuais, os normativos nao dispuseram sobre a
concessdo do crédito cuja fonte de recursos fosse o Tesouro Nacional, de sorte que a decisdo
sobre a destina¢do dos recursos ficou a cargo do BNDES, que se utilizou majoritariamente de
programas, produtos e linhas de financiamento ja disponiveis.

O objeto desta analise foi selecionado pelo CMAP para integrar o rol de politicas publicas do
Ciclo de Avaliagbes de 2021 vinculado ao Comité de Monitoramento e Avaliacdo de Subsidios da
Unido (CMAS). Dentre os critérios de selecdo destaca-se a materialidade: foram concedidos
empréstimos no valor total de R$440,8 bilhdes.

A avaliagdo foi supervisionada pela Secretaria de Avaliagdo de Politicas Publicas, Planejamento,
Energia e Loteria (SECAP/ME), coordenada pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e teve
como instituicdes executoras, além da STN, a Controladoria-Geral da Unido (CGU).

O foco dos trabalhos foi estabelecido a partir das questdes de avaliagao seguintes, ficando a
primeira delas a cargo da STN e as demais sob responsabilidade da CGU:

1. Os beneficios dos empréstimos da Unido para operacdes de financiamento do BNDES
foram superiores a seus custos?

2. Os normativos que instituiram os programas operacionalizados pelo BNDES descrevem
suficientemente os objetivos e as metas a serem perseguidas pelo Banco, bem como os critérios
a serem adotados pela instituicdo financeira para a sele¢do dos beneficiarios?

3. Os critérios adotados pelo BNDES para concessdo de recursos estdo alinhados com as
necessidades de seu publico-alvo?

4. O acompanhamento realizado pelo BNDES é suficiente para garantir o alcance dos
objetivos e das metas que justificaram a concessao dos recursos?

A avaliagcdo sobre o custo e o beneficio desses empréstimos, em atendimento a primeira
questdo, envolveu a estimacdo do impacto dos empréstimos do BNDES sobre as empresas
receptoras dos recursos, no que concerne ao investimento realizado e as modificagdes na sua
estrutura de capital. Trés diferentes metodologias foram utilizadas com o objetivo de identificar
o impacto dos empréstimos concedidos pelo BNDES sobre as firmas receptoras dos recursos,
isolando-o de efeitos de fatores ndo-observaveis.

As evidéncias produzidas indicam que os subsidios ndo tiveram repercussao significativa sobre
os investimentos realizados pelas empresas, mas sim sobre sua estrutura de financiamento, com
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alongamento de prazo dos passivos. Espera-se que a realizacdo de novo estudo, ndo abordado
neste relatdrio, possa avaliar as repercussdes da politica sob a dtica do equilibrio geral,
considerando desdobramentos sobre alocagdo do capital produtivo na economia entre outros
aspectos.

Para o segundo aspecto avaliado, a adequacdo do modus operandi do BNDES, em resposta as
demais questdes, o método de avaliagdo consistiu na analise dos normativos externos e internos
a Instituicdo, informacdes, documentos e relatérios elaborados pelo BNDES, divulgados em seu
site e/ou apresentados em atendimento as solicitacdes de informacdes, bem como no exame
por amostragem n3o probabilistica® de contratos de concess3o de crédito celebrados com
beneficiarios finais e com a intermediacdo de agentes financeiros.

O foco da andlise dos documentos componentes da amostra recaiu no enquadramento das
operacdes e nos critérios adotados para concessdo dos recursos, verificando seu alinhamento
com os normativos aplicaveis, bem como no monitoramento realizado pelo BNDES.

Como produto das analises realizadas, apontam-se fragilidades na aplicacdo dos recursos
oriundos do Tesouro Nacional no periodo de 2008 a 2014, no que se refere aos normativos
atinentes, contratacdo, monitoramento, bem como outros aspectos nao previstos inicialmente
nas questdes apresentadas, destacando-se alguns afetos a transparéncia das operacdes.

Mais do que o aspecto formal, a avaliacdo relaciona-se a fidedignidade dos dados apresentados,
a transparéncia das informagdes e ao real objeto da prestacdo de contas da aplicacdo dos
recursos publicos.

Por fim, registra-se intempestividade e incompletude por parte do BNDES na disponibilizacdo
dos documentos referentes as operagdes contratadas. Em diversas oportunidades, o Banco
solicitou prorrogacao de prazo para disponibilizar documentos atinentes a contratacdo e ao
monitoramento das 16 operagdes diretas e indiretas componentes da amostra. Os pedidos de
prorrogacao de prazo foram autorizados, considerando tratar-se de documentos antigos. Nao
obstante, hd que se registrar a fragilidade de controles internos do BNDES a época para acessar
os documentos de operagdes de financiamento, tendo em vista o desenvolvimento acelerado
de recursos tecnoldgicos na atualidade. Acrescenta-se que os documentos encaminhados,
relacionados a algumas operacg&es, estavam incompletos e/ou com legibilidade prejudicada.

Mesmo no caso das operagdes indiretas automaticas, cabe ao BNDES homologar as operacgoes,
de forma que se considera inadequada a intempestiva disponibilidade dos documentos
solicitados, que deveriam estar, ainda que em cépia, sob a guarda e acompanhamento do Banco.
Tal posicionamento foi comunicado ao BNDES, que informou a existéncia de alguns documentos
fisicos antigos no prédio do Banco, no Rio de Janeiro, cujo levantamento ainda ndo estava
terminado.?

Destaca-se que as operacdes que compdem a amostra foram contratadas no periodo de 2008 a
2014, ou seja, ha pelo menos sete anos, ndo sendo razoavel a existéncia de documentos fisicos
sem levantamento e registro apropriado ou mesmo sem que tenha sido feita a sua digitalizacdo
para um sistema de controle de processos.

A dificuldade dos gestores em fornecer as informagées e documentos solicitados, referentes aos
contratos que compdem a amostra no ambito desta avaliagcdo, denota fragilidade na gestdo
documental sobre os financiamentos concedidos, o que pode impactar no exercicio da a¢do de
monitoramento da aplicacdao dos recursos publicos.

! Atabela que detalha a amostra estd apresentada no Apéndice. Registra-se que, para sele¢cdo da amostra,
foram privilegiados os critérios de materialidade e diversidade, buscando abranger programas, produtos
e linhas de financiamento diversificados, nas modalidades de apoio direta e indireta.

2 posicionamentos registrados no Sistema E-aud em 29.10.2021 e 05.11.2021
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Por outro lado, a equipe de auditoria ndo localizou no site do BNDES os contratos de duas
operagdes componentes da amostra, tratado em item especifico deste relatdrio. A justificativa
para o ocorrido, bem como informacgGes sobre as hipdteses em que um contrato firmado a partir
de 2002 pode ndo ser localizado no site do Banco necessitou de prorrogacdao de prazo de
atendimento, sob o fundamento de que a solicitacdo envolveria o esclarecimento de mais de
uma area do Banco. Ressalta-se a auséncia de um sistema de controle documental unificado,
que possibilitaria a pronta manifestacdao institucional para a demanda em questdo e
incrementaria a eficacia das atividades de monitoramento das operagdes contratadas.

Cabe registro que o BNDES se manifestou® quanto a vers3o preliminar deste Relatério (Anexo),
sendo efetuados acréscimos pontuais aos achados inicialmente apresentados.

1.1 Contextualizacao

Na literatura econOGmica, a justificativa para a atuacdo do Estado por meio de bancos publicos
(PBs) é normalmente relacionada a promoc¢do do bem-estar social por meio da superacgdo de
falhas de mercado (e.g., externalidades positivas, assimetria de informagao), promoc¢do do
desenvolvimento econdmico e alocacdo de recursos a setores estratégicos (e.g., seguranca
energética) que enfrentem restricdes de acesso ao crédito privado®. Exemplos classicos sdo (i) o
financiamento de projetos de maturagdo longa, com alto risco e grande expectativa de
externalidades positivas, que ndo sdo consideradas no processo decisério maximizador de lucro
de bancos privados, e (ii) assimetria de informagao no caso de agentes que estdo entrando no
mercado, como pequenas e médias empresas.

Por outro lado, a argumentacgdo cética quanto a atuacdo direta do Estado no mercado financeiro
por meio de bancos publicos considera a possibilidade de desvirtuamento do papel do BP, em
funcdo de (i) conflitos de interesse entre o governo e a estrutura burocratica do banco, agency
costs, (ii) do estabelecimento, pela classe politica, de diretrizes equivocadas para sua atuacao,
political costs, e (iii) de potencial inibicdo de investimentos que seriam realizados pelos bancos
privados, diante do consideram competicdo injusta de bancos publicos apoiados com recursos
do Estado, crowding-out®. Com menos frequéncia, implicacbes de ordem fiscal também s3o
mencionadas, geralmente relacionadas a atuag¢do dos BPs no financiamento de outras empresas
estatais®. Obviamente, implicacdes fiscais podem igualmente decorrer de outras formas de
atuacdo, como a concessdo empréstimos subsidiados ao setor privado.

Enquanto os bancos publicos comerciais competem de maneira mais préxima com o setor
bancario privado, um banco publico de desenvolvimento (BPD) normalmente tem sua atuacdo
focada na inducdo do desenvolvimento econdémico, atuando nas situagOes de restricdo de
crédito. O exemplo mais natural é o financiamento de projetos de longa duracdo e alto risco,
com beneficio social maior do que o custo do capital empregado, quando esses projetos nao
atraem a oferta privada de crédito, o que ocorre especialmente em economias onde o setor
financeiro seja pouco desenvolvido. Gutierrez et al (2011) entende que os BPDs tém o papel de
minimizar falhas de mercado, decorrentes de assimetria de informacdo e de externalidades
positivas e um papel de mais curto prazo, de cardter anticiclico, compensando a contragao
exagerada da oferta privada de crédito nos momentos de desacelera¢do econdmica’.

% Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 12/2022, ADIG/SUP n2? 18/2022, AF/SUP n2 05/2022, ASN/DEPAD ne
08/2022, AGS/SUP n2 09/2022, AE/SUP n206/2022 e Ouvidoria n? 03/2022, de 20.05.2022.

4Ver GUTIERREZ et al (2011), FMI (2019) e STIGLITZ (1993).

5Ver FMI (2019), GUTIERREZ et al (2011).

6 Ver GUTIERREZ et al (2011).

7 A avers3o ao risco dos bancos privados seria pré-ciclica, provocando uma contragio exagerada da oferta
privada de crédito nos momentos de enfraquecimento da atividade econGmica (risk-overshooting).
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Por ocasido da crise financeira internacional de 2008, acentuou-se a atuacdo anticiclica dos BPDs
na preservacao da oferta de crédito®. Naturalmente, a ampliacdo da oferta de crédito por parte
dos BPDs traz consigo implicagGes fiscais e sofre restricdo imposta pelo nivel de endividamento
do setor publico. Nesse sentido, FMI (2020) examinou a efetividade da atuagdo anticiclica dos
bancos publicos, a partir de um exercicio econométrico com dados em painel da Fitch Connect,
focando no periodo 1999-2018, e produziu evidéncias de que a oferta de crédito pelos BPs tende
a ser menos pro-ciclica em comparag¢do aos bancos privados, em particular nas economias
emergentes, mas n3o naquelas com alto endividamento publico®.

No Brasil, desde sua criacdo, o BNDES desempenhou papel relevante na construcdo da
infraestrutura nacional, no amadurecimento da industria de bens de capital, no suporte a
empresas na crise dos anos 80, na privatizacdao de empresas nos anos 90. Nos anos 2000, o Banco
intensificou sua atuacdo no financiamento a infraestrutura, a exportacdo, e assumiu um
importante papel anticiclico na crise financeira internacional de 2008/2009, com amplia¢do
substancial dos desembolsos em concessdes de operacdes de crédito a partir de 20082°.

No entanto, a ampliacdo da concessdo de empréstimos pelo BNDES se estendeu até 2014, indo
além do periodo sob efeito mais critico da crise de 2008 (ver Grafico 1), e contou com
empréstimos concedidos ao Banco pelo Tesouro Nacional (TN), que somaram RS 440,8 bilhdes
em valores correntes no periodo (RS 738,9 bilhdes a precos de jan/2022'?) (ver Tabela 1). Ao
final de 2009, o PIB e a FBCF haviam retornado ao patamar pré-crise (set/2008). Contudo, esses
empréstimos prescindiram de formulacdo de diagndsticos ou definicdo prévia de objetivos e
publico-alvo pretendido, como se depreende das conclusGes relativas a segunda questdo de
avaliacdo.

Grafico 1: PIB, FBCF em nivel, dessazonalizados (set/08=100); desembolsos
do BNDES (%PIB)
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Fonte: Banco Central, IBGE

8 Ver GUTIERREZ et al (2011).

°Ver FMI (2020), anexo online.

10 Ver GIAMBIAGI et al (2009) e ARAUJO et al (2018).
11 Corregdo pelo IPCA.
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Tabela 1: Recursos repassados do Tesouro Nacional para o BNDES no periodo
de 2008 a 2014

Medida Lei Valor (bilhdes Observacio
Provisdria RS)
414/2008* 11.668/2008 12,5 | Fonte de recursos adicional para ampliagdo de
limites operacionais do BNDES
450/2008 * 11.943/2009 2,3 | Repasse de recursos ao BNDES captados junto
ao BIRD
439/2009 * 11.805/2008 15,0 | Fonte de recursos adicional para ampliacdo de
limites operacionais do BNDES
453/2009 11.948/2009 100,0 | Fonte de recursos adicional para ampliagao de
limites operacionais do BNDES
472/2009 12.249/2010 80,0 | Alteragdo o art. 12 da Lei n? 11.948/2009,
autorizando a Unido a conceder crédito ao
BNDES, no montante de até RS 180 bilhdes
472/2009 * 12.249/2010 2,0 | Fonte de recursos adicional aos agentes
financeiros do FMM**
505/2010 * 12.397/2011 30,0 | Fonte de recursos adicional para ampliacdo de
limites operacionais do BNDES sendo RS 24,75
bilhdes transferidos para a Petrobrés e RS 5,25
bilhnGes para aplicagbes em operagdes de
crédito do BNDES
526/2011 12.453/2011 55,0 | Fonte de recursos adicional para ampliagdo de
limites operacionais do BNDES
564/2012 12.712/2012 45,0 | Alteracdo do art. 22 da Lei n? 12.453/2011,
autorizando a Unido a conceder crédito ao
BNDES, no montante de até RS 45 bilhdes
618/2013 * 12.872/2013 15,0 | Concessdo de crédito para enquadramento
como instrumento hibrido de capital e divida ou
elemento patrimonial que venha a substitui-lo
na formagdo do patrimonio de referéncia
628/2013 12.979/2014 24,0 | Fonte de recursos adicional para ampliagdo de
limites operacionais do BNDES
633/2013 13.000/2014 30,0 | Fonte de recursos adicional para ampliagdo de
limites operacionais do BNDES
661/2014 13.126/2015 30,0 | Fonte de recursos adicional para ampliagdo de
limites operacionais do BNDES
Total RS 440,8 bilhdes

Fonte: Nota AF/DEFIN/BNDES n2 35/2021, de 29/10/2021

* Medidas Provisdrias que ndo apresentaram a exigéncia de presta¢do de contas, de forma que a aplicagdo
dos recursos ndao compos os relatdrios gerenciais trimestrais elaborados pelo BNDES.

** A MP 472/2009 autorizou a concessdo de crédito aos agentes financeiros do Fundo da Marinha
Mercante - FMM, no montante de até RS 15 bilhdes, para viabilizar o financiamento de projetos
aprovados pelo Conselho Diretor do Fundo da Marinha Mercante - CDOFMM. A Nota AF/DEFIN/BNDES n?
35/2021 informou que, deste total, o BNDES recebeu RS 2 bilhdes.

Os empréstimos concedidos pelo BNDES, no periodo 2008-2014, contemplavam subsidios aos
tomadores de crédito, de natureza tanto crediticia (subsidios implicitos) como financeira
(explicitos). Os subsidios crediticios se constituem do diferencial entre o custo de oportunidade
do Tesouro Nacional (dado pelo custo médio das emissdes da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna) e a taxa de juros cobrada nos contratos de empréstimos oferecidos pelo Banco (em

16



grande parte, a TILP). No periodo 2008-2021, os subsidios crediticios totalizaram RS 213 bilhdes,
a precos de dez/21. Por sua vez, os subsidios financeiros estdo associados a equalizacdo de taxas
de juros, por exemplo, no caso dos empréstimos concedidos no dmbito do Programa de
Sustentacdo de Investimentos (PSl), criado em jul/2009 e encerrado em dez/2015. Os subsidios
financeiros somaram RS 89,6 bilh&es entre 2009-2021 (valores de dez/21)*.

Tabela 2: Subsidios crediticios implicitos nos empréstimos
da Unido ao BNDES - R$ bilhoes

Ano Valores correntes Valores atualizados*
2008 0,02 0,04
2009 4,58 9,28
2010 8,47 16,46
2011 10,54 19,34
2012 12,34 21,27
2013 10,63 17,31
2014 21,27 32,70
2015 18,97 27,40
2016 29,15 38,05
2017 15,66 19,23
2018 5,03 6,00
2019 2,20 2,54
2020 1,50 1,67
2021 2,00 2,00
TOTAL 142,35 213,29

* Valores atualizados para dezembro de 2021 pelo IPCA.

12 Estimativas da STN. Para verificar os beneficios explicitos e para uma visdo mais completa dos
beneficios, vide o Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSI e dos empréstimos ao
BNDES, disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:42608
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2 Avaliacao custo-beneficio

Este capitulo aborda a seguinte questao de avaliagao:

Os beneficios dos empréstimos da Unido para operagées de financiamento do BNDES foram
superiores a seus custos?

Diante da magnitude dos empréstimos ao BNDES entre 2008 e 2014 e dos subsidios associados,
faz-se relevante conhecer os impactos dessa politica na economia brasileira, que sdo avaliados
neste capitulo, ao nivel das empresas que tiveram acesso ao funding por meio dos recursos do
TN. Propde-se que uma analise mais ampla, sob a dtica de equilibrio geral, seja realizada mais a
frente, com o objetivo de capturar os beneficios gerados para toda a sociedade.

As avaliacOes realizadas pela literatura recente sobre os empréstimos concedidos pelo BNDES
consideram como beneficios, os impactos nos seus mais diversos aspectos, tanto a nivel das
empresas apoiadas como a nivel municipal ou nacional.

Por sua vez, o custo dos empréstimos oferecidos pelo Banco, especialmente no periodo 2008-
2014, pode ser considerado como aquele relacionado aos subsidios envolvidos nas operagoes,
objeto de avaliacdo periddica pelo “Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no &mbito do PSI
e dos empréstimos ao BNDES”, e envolvendo (i) subsidios implicitos (ou crediticios), derivados
do diferencial entre o custo de oportunidade do Tesouro Nacional (dado pela custo médio das
emissdes da Divida Publica Mobilidria Federal interna) e a taxa de juros cobrada nos contratos
de empréstimos (até 2018, em grande parte, a TILP), e (ii) explicitos (financeiros), associados a
equalizacdo de taxas de juros por meio de programas como o Programa de Sustentacdo de
Investimentos (PSI), que foi uma das principais iniciativas que se beneficiaram de recursos
financiados por meio dos empréstimos supracitados.

Os subsidios implicitos sdo apropriados como variagdes financeiras, e impactam as contas
publicas apenas no critério abaixo da linha (ndo afetam o resultado primario). Os subsidios
explicitos constam destacadamente da lei orgamentdria e impactam o resultado primario. Para
maiores detalhes sobre as metodologias de calculo dos subsidios implicitos e explicitos,
consultar a Portaria MF 57/2013 e a Nota Conjunta n2 8 STN/SPE/MF, de 11/set/2015.

Entre 2008 e 2021, foram gastos RS 213,29 bilhdes em subsidios implicitos, em valores corrigidos
pelo IPCA (ver Tabela 2). Por sua vez, os subsidios financeiros totalizaram RS 89,6 bilhdes entre
2009 e 2021 (em valores de dezembro de 2021), segundo estimativas da Secretaria do Tesouro
Nacional.

Este capitulo se compde de 3 secbes, além desta introducdo. A préxima secdo examina a
literatura recente dedicada a avaliacdo dos impactos da atuacdo do BNDES no mercado de
crédito. A secdo seguinte apresenta o exercicio empirico realizado pela STN, por meio de
consultoria externa?®, partindo da construcdo da base de dados para as metodologias utilizadas,
os resultados obtidos e sua interpretagdo. A ultima se¢do traz as conclusdes quanto ao exame
da questdo de avaliagao.

2.1 Revisdo bibliografica

Duas revisdes da bibliografia recentes de avaliacdo de impacto da atuacdo do BNDES sdo
fornecidas por Barboza et al (2020) e pelo TCU (2019). A partir dos 33 estudos mapeados, o TCU
identificou impactos positivos da atuacdo do Banco, mais significativos no apoio a micro e

13 BRCG (2022), nas pessoas dos consultores Livio Ribeiro e Vinicius Botelho.

18



pequenas empresas, que tendem a enfrentar maiores restricdes de acesso ao mercado privado
de crédito de longo prazo.

Por sua vez, Barboza et al (2020) mapearam 70 publica¢Ses realizadas até junho/2019, que se
enquadravam em critérios estabelecidos pelos autores para efeito de robustez das evidéncias
produzidas. Segundo avaliam, as evidéncias coletadas indicam impactos positivos sobre o
investimento, sobre o emprego e sobre as exportagdes, mas insignificantes sobre a
produtividade, rentabilidade ou valor de agdo das firmas apoiadas. No entanto, consideram que
a literatura tem sido praticamente silenciosa no que se refere a ética custo-beneficio. Esse é o
objeto da avaliacdo realizada no ambito deste projeto junto ao CMAP. Porém, uma analise
completa ainda requer a aplicacdo de uma metodologia de equilibrio geral, como comentamos.

A revisdo bibliografica apresentada nesta secdo destaca estudos avaliados pelo Acdrdao
494/2019 do TCU, por Barboza et al (2020), assim como outras publica¢bes, inclusive mais
recentes. A bibliografia considerada relaciona evidéncias de impactos positivos sobre o
emprego, sobre a produtividade, sobre o investimento, sobre as exportacdes, sobre a poténcia
da politica monetaria, entre outros aspectos.

Cavalcanti e Vaz (2017) se destacam pela metodologia empregada®® para identificacdo do
impacto da politica avaliada, ao explorar duas variacGes exogenas na classificagdo de porte das
empresas (ocorridas em 2002 e 2004) para efeito condi¢Ges de crédito (subsidios e exigéncias
de colateral). Os autores estimam um diff-in-diff com dados da PIA (IBGE) para pequenas e
médias empresas e os resultados indicam que condi¢des de crédito permanentemente mais
favoraveis tém um impacto positivo de 33,9% sobre a taxa de investimento das empresas, de
9,7% na produtividade do trabalho e de 11% na produtividade total dos fatores (PTF),
considerando a especificagdo com controles e efeitos fixos na firma e no ano. Naturalmente, os
resultados ndo sdo necessariamente aplicaveis a um universo mais amplo, que-+* contemplasse
grandes empresas, com ac¢des listadas na Bolsa, por exemplo. Barboza et al (2020) mencionam
criticas de que os resultados estimados variam sobremaneira com as especificagdes do modelo
e de que o grupo de tratamento inclui todas as firmas na faixa de faturamento, ndo apenas
aquelas que receberam efetivamente crédito do BNDES.

Também avaliando o impacto sobre o investimento, Machado, Martini e Gama (2017) utilizam
dados da PINTEC (IBGE) e do BNDES para o periodo 2003-2014 e estimam um painel com efeitos
fixos. Seus resultados indicam que o apoio do BNDES gerou um aumento de 30% a 40% no nivel
de investimentos em P&D, com efeito positivo também sobre a tendéncia.

Machado, Grimaldi e Albuguerque (2018) avaliam os desembolsos do PSI no biénio 2009-2010,
com dados da PIA (IBGE) e do BNDES. Utilizam um modelo diff-in-diff com pareamento, e
estimam que cada RS 1,00 de desembolso teve um impacto de RS 1,18 sobre os investimentos
realizados em 2009, periodo agudo da crise econdmica, valor que se reduz posteriormente para
RS 0,58 em 2010, quando a economia estaria operando de volta a normalidade. Consideram que
parte do efeito positivo de 2009 pode estar relacionado a antecipacdo de investimentos. Os
autores propéem um indicador de custo-efetividade, relacionando o beneficio em termos de
investimento gerado e o custo de captagdao do Tesouro Nacional. Este indicador de custo-
efetividade atingiu 0,42 em 2010 e 0,16 em 2009. Para os autores, a piora no desempenho é
explicada principalmente pelo lado dos beneficios, porque o PSI foi menos eficaz na adi¢do de
novos investimentos em 2010. Também contribuiu um agravamento do custo de financiamento
do Tesouro em 2010.

140 relatério que compde o Acérddo 494/2019 avalia o retorno que as operacdes do Sistema BNDES
geram para a sociedade brasileira, a partir de uma revisao sistematica da literatura produzida desde 1997.
15 yer PESSOA (2020).

19



Investigando os efeitos sobre a produtividade das empresas, Souza e Ottaviano (2018) utilizam
dados do BNDES, da PIA (IBGE), da RAIS, da Secex (ME), do Censo de capitais estrangeiros no
pais e do Registro de capitais brasileiros no exterior (BCB), contemplando o periodo 1995-2007,
anterior, portanto, ao periodo considerado para efeito da avaliagdo apresentada neste Relatério
de Avaliagdo. O tratamento de viés de selecdo é feito com a combina¢do dos métodos pure
caliper e diff-in-diff com pareamento. Uma regressdo adicional estima o grau de restricao de
crédito. Os autores concluem que as empresas que tomaram crédito junto ao BNDES mais de
uma vez no periodo considerado sofriam de maior restricdo ao crédito em comparagdo aos
grupos de controle, enquanto resultados menos robustos sdao obtidos com relacdo aos efeitos
sobre a produtividade do trabalho. O estudo ndo encontra indicios de efeitos sobre a PTF.

Avaliando o impacto sobre o investimento agregado, Barboza e Vasconcelos (2019) estimam um
LBVAR (Large Bayesian Vector Autoregression), com selecdo de controles a partir de um LASSO
(Least Absolute Shrinkage and Selection Operator), utilizando como controles o CRB (indice de
precos de commaodities), CDS (indice de risco pais medido), ICl (indice de confianca da industria),
IIE-Br (indice de incerteza da economia, produzido pela FGV) e o IBOVESPA. Os resultados
obtidos indicam que, a cada RS 1,00 em empréstimo concedido pelo BNDES, RS 0,46 de
investimento adicional foi gerado entre 2002 e 2016. No caso do Programa Finame, os autores
encontram um adicionalidade maior (RS 0,73), e ponderam que grande parte dos empréstimos
concedidos no periodo contemplaram grandes empresas, que nao sofriam de restricdes de
crédito.

A adicionalidade estimada entre RS 0,46 e RS 0,73 de novos investimentos gerados para cada
RS 1,00 emprestado, indica que os empréstimos do Banco tém efeitos positivos e
estatisticamente significativos sobre a formacdo bruta de capital fixo na economia brasileira,
mas também sugere alguma substituicdo de fonte de recursos entre as firmas receptoras de
recursos, sugerindo a existéncia de espaco para a maior focalizagdo dos empréstimos em
empresas com restricdo de crédito.

Outros estudos consultados avaliam os efeitos dos desembolsos do BNDES diretamente sobre o
PIB, a nivel municipal, e sobre o crescimento do emprego e de exportac¢des, a nivel de empresa.
WEGELIN (2014) faz um pareamento entre os municipios brasileiros com grupo de tratamento
dado pelos municipios onde se registrou aumento do crescimento médio anual do desembolso
do BNDES no periodo 2006-2011 em comparacdo ao periodo 2000-2005. Os demais municipios
compdem o grupo de controle. Estima-se um impacto positivo de 0,4 pontos percentuais sobre
o crescimento anual do PIB, com beneficio de RS 0,29 de acréscimo ao PIB para cada RS 1,00
desembolsado.

Maffioli et al (2017) utilizam dados da RAIS (ME), para o periodo 1997-2007, e de uma base de
dados do Ipea com registros de empresas beneficiadas por crédito publico direcionado (mais de
230 mil empresas) para estimar um painel com efeito fixo e um diff-in-diff com pareamento.
Estimam impactos positivos do apoio do BNDES sobre o crescimento do emprego (25%) e das
exportacoes (39%). Novamente, vale a ressalva dos resultados obtidos estarem vinculados ao
periodo anterior a 2008 e, dessa forma, as conclusdes ndo podem ser extrapoladas.

Uma outra linha de estudos foca em aspectos relacionados a eficacia da politica monetaria.
Quanto a este ponto, é importante notar que a influéncia do crédito subsidiado do BNDES sobre
a eficacia da politica monetdria é considerada uma questdo ligada ao periodo anterior a
modifica¢do da politica de juros do BNDES. Com a adogdo progressiva da TLP a partir de 2018,
os juros praticados pelo BNDES passaram a se relacionar com os juros de mercado e com a taxa
basica de politica monetdria, provavelmente deixando de afetar a transmissao.

Maitino Neto (2018) estima uma curva IS por OLS e 2SLS, e inserem o crescimento do crédito
direcionado como controle para o efeito sobre o hiato do produto e em interagdo com o efeito
dos juros (afetando a transmissdo da politica monetdria). Uma simulac¢do realizada pelo autor
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indica que uma trajetéria de desembolsos mais modestos por parte do BNDES no periodo
considerado teria possibilitado uma politica monetaria menos restritiva e um comportamento
mais suave do hiato do produto.

Rosa (2015) e Rosignoli (2015) utilizam modelos DSGE para avaliar os desdobramentos da
atuacdo do BNDES sobre a politica monetaria. Rosa (2015) modela um crédito direcionado e
subsidiado, com financiamento através do aumento da tributa¢cdo da renda. O resultado da
construgdo é um aumento da oferta de crédito e da tributacdo e geracdo de ineficiéncia alocativa
ao direcionar o crédito a um grupo especifico de firmas. Implica ainda uma menor eficacia da
politica monetaria e uma resposta maior a choques de produtividade (que repercute sobre os
salarios, sobre a arrecadacdo e sobre os recursos alocados para o crédito direcionado). No longo
prazo, o emprego cresce com o tamanho do banco de desenvolvimento, mas o capital e o
produto decrescem. Nota-se ainda uma reducao da volatilidade do produto e um aumento da
volatilidade do consumo.

Rosignoli (2015) adota um DSGE com fric¢es financeiras e crédito direcionado para avaliar os
ciclos econémicos decorrentes de choques, especialmente sobre o mercado de crédito. O
crédito direcionado é modelado num desenho de regulacdo, sem 6nus para o setor publico, com
mecanismo de subsidio cruzado, que onera a taxa de juros do crédito livre. O crédito direcionado
é desenhado com uma taxa de juros determinada endogenamente, a partir da taxa de juros
basica (via mark-down), o que preserva a transmissdo da politica monetdria por esse
instrumento. No entanto, a eficicia de alteragdes de requerimento de capital é reduzida, uma
vez que a taxa de juros do crédito direcionado ndo se altera.

Um aspecto que fica claro a partir da literatura empirica é que a atua¢do do BNDES, em uma
economia complexa como a brasileira, tem repercussées de diversas naturezas e pode
influenciar varidveis reais como o investimento, o emprego e a renda, mas a intensidade de
possiveis beneficios precisa ainda ser confrontada com os custos dessa atuacao. Além disso, essa
atuacdo pode afetar a efetividade de outras politicas publicas, como a politica monetaria, o que
parece ter relagdo com a intensidade dos desembolsos junto ao Banco, juntamente com a
pratica adotada na concessdao de subsidios financeiros e crediticios. Por fim, tema pouco
explorado na literatura, mas que é de particular interesse para as financgas publicas, é o impacto
das politicas de crédito subsidiado por meio do BNDES para a divida publica, considerando ndo
apenas a dindmica de seu estoque, mas também em seu custo.

2.2 Exercicio empirico

Esta secdo apresenta uma breve descricdo dos resultados do estudo, realizado por meio de
consultoria’®, que visou avaliar os resultados da atuacdo do BNDES sobre as firmas receptoras
dos recursos emprestados pelo Banco no periodo 2008-2014, sob a ética custo-beneficio.

2.2.1 Base de dados

O estudo partiu da construgcdo de uma base de dados com informacbes a respeito do
relacionamento das firmas com o BNDES e informacgdes a respeito do desempenho das firmas
ao longo do tempo, contemplando 1.872 empresas, sendo que 653 delas realizaram operacdes
com o BNDES no periodo considerado.

16 Segue em anexo o relatério produzido pela empresa de consultoria BRCG.
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Os dados referentes as operacdes do BNDES foram obtidos no Portal Brasileiro de Dados
Abertos, onde ha dados disponiveis para as operacdes indiretas automaticas'® e para as
operacdes ndo-automaticas'®, disponiveis para o periodo 2002-2021, com 3.820 empresas na
base de dados de operagbes ndo-automaticas e 403.176 empresas na base de operagbes
automaticas. Os dados contabeis utilizados neste exercicio foram obtidos da base de dados
VALOR PRO, que contempla informacgdes financeiras harmonizadas de empresas de capital
aberto e de diversas empresas de capital fechado que publicam seus resultados financeiros
(dados anuais, de 2011 a 2020)%.

A construcdo de uma base de dados com informagdes contdbeis das firmas e do seu
relacionamento com o BNDES passou pela identificacdo daquelas empresas que constavam das
bases de dados do BNDES com CNPJ restrito (ou “mascarado”), com a exclusdo dos trés
primeiros e ultimos digitos. Passou ainda pela correspondéncia das empresas que compunham
as bases de dados do BNDES com os registros constantes da base de dados do VALOR PRO.

Aquelas empresas da base de dados do BNDES que nao foram identificadas ou ndo tinham
correspondéncia na base do VALOR PRO foram desconsideradas. Por outro lado, foram inseridas
na base de dados final, como firmas sem relacionamento com o BNDES, aquelas empresas que
compunham a base de dados do VALOR PRO, mas sem identificagdo com empresas que
constavam das bases de dados do BNDES. Os dados provenientes do VALOR PRO sao utilizados
para construcdo do fluxo de investimentos realizados pelas empresas e para exame de sua
estrutura de capital.

A base de dados final contempla 1.872 empresas, das quais 653 realizaram opera¢ées com o
Banco entre 2011 e 2020, representando entre 12% e 33% dos desembolsos anuais. Avaliando
representatividade da base final, em comparacdo aos dados consolidados do BNDES (bases
iniciais), observa-se que (i) se ampliou a concentra¢do nas empresas maiores, houve (ii) reducao
da representagao do setor de comércio e servicos (aumento da representacao da industria de
transformacao) e (iii) reducdo das taxas de juros vigentes.

17" Versdes publicas disponiveis no link https://dadosabertos.bndes.gov.br/dataset/operacoes-

financiamento em 05/12/2021.

18 Operagbes intermediadas por instituicdes financeiras credenciadas e que ndo precisam passar por uma
avaliagdo prévia do BNDES para a concessdo da linha de crédito.

19 Operac¢des que exigem avaliag3o prévia do BNDES para a concess3o da linha de crédito, podendo ser
indiretas (ou seja, intermediadas por outra instituicdo financeira) ou diretas (captadas diretamente junto
ao BNDES).

20 Como o CNPJ completo das firmas n3o consta da base de dados de opera¢bes automaticas, mas apenas
o CNPJ “mascarado” (com omissdo dos trés primeiros e ultimos digitos), alguns procedimentos foram
adotados para evitar a exclusdo de empresas que, a principio, poderiam estar figurando em ambas as
bases de dados. Ver relatério anexo.
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Grafico 2: Volume nominal de desembolsos do BNDES, por ano, em R$ bilhoes,
de 2011 a 2020

200
180

160

182
147

120 111
100

80

. 59 60 54

46
4 35 33 30 36 30 32
5 13 13
6 6 4 5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

RS bilhdes

o O

o

W Microdados (original) B Microdados (ap6s cruzamento)

Elaboragdo: BRCG

Grafico 3: Proporcdo de recursos direcionados a empresas, por porte, de 2011

a 2020
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Elaboragdo: BRCG
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Grafico 4: Proporgdo de recursos direcionados a empresas, por setor, de 2011
a 2020
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Grafico 5: Taxa de juros de operagées do BNDES, de 2011 a 2020
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Elaboracao: BRCG.
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Avaliando informacgGes relacionadas ao investimento, nota-se que o fluxo de caixa de
investimentos das firmas da base de dados final corresponde a algo entre 24% e 38% da FBCF
total da economia no periodo 2011-2020. Apesar de nem todas as transagles registradas no
fluxo de caixa de investimentos representarem mudanc¢as na FBCF, a proporc¢do indica a
importancia que as firmas consideradas tém na economia brasileira. O grafico abaixo também
mostra a evolugdo do fluxo de caixa associado a adi¢des ao imobilizado, um subconjunto
relacionado apenas a compras e objetos tangiveis. As duas séries tém dindmica similar, sendo
que o investimento aparenta maior volatilidade.

Grafico 6: Investimento e Adicées ao Imobilizado, de 2011 a 2020
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Elaboragdo: BRCG

Em termos de proporc¢do do ativo total das firmas, a dinamica do investimento ndo foi tdo
favoravel quanto se poderia pensar inicialmente ao observar o grafico acima. De fato, ndo se
observa recuperac¢do desde a crise de 2015-2016. Tendo chegado a 7,9% do ativo total em 2012,
o investimento caiu persistentemente nos anos seguintes passou a oscilar em torno de 4% a
partir de 2017.
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Grafico 7: Investimento e Adi¢cées ao Imobilizado, de 2011 a 2020
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Como mostra o grafico abaixo, a alta correlacdo (74%) entre as séries permite que os
movimentos ciclicos da FBCF sejam captados pelos investimentos das firmas.

Grafico 8: Formacao bruta de capital fixo e investimento (AsA)
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Assim, a base de dados utilizada neste exercicio parece capaz de reproduzir fatos estilizados de
um subconjunto relevante das opera¢des de empréstimo do BNDES no periodo 2011-2020,
contemplando um conjunto de firmas representativo do investimento na economia brasileira.

A base de dados contempla ainda a mensurag¢do de custos dos empréstimos, considerando os
empréstimos concedidos e os subsidios atrelados, com vistas a separar os efeitos das concessoes
de empréstimo, que se materializam por conta de um alivio na liquidez das firmas receptoras,
dos efeitos que decorrem dos incentivos para a acumulacdo de capital (subsidios)?.

2.2.2 Metodologias e resultados

A avaliacdo dos efeitos de uma politica publica sobre os agentes econémicos diretamente
afetados (tratados) exige inferéncias acerca do contrafactual, i.e., de como teria sido a evolucdo
daqueles agentes se ndo tivessem sido afetados pela politica. A inferéncia sobre o contrafactual
é normalmente feita através de agentes ndo tratados pela politica (grupo de controle), mas com
caracteristicas observaveis proximas dos agentes tratados.

O estudo apresentado neste capitulo empregou trés metodologias ndo experimentais para
construgao do contrafactual, e sua comparacdo trara insights sobre a robustez das estimativas.
Utilizou-se um painel balanceado com duplo efeito fixo (tempo e firmas), o método de
diferencas em diferencas (diff-in-diff) e um diff-in-diff com pareamento??23,

O painel de dados com duplo efeito fixo permite o controle por caracteristicas ndo observaveis
no agente, fixas no tempo, e no tempo, invariantes entre os agentes da amostra, sejam tratados
ou ndo. A hipétese é de que (i) sdo invariantes no tempo as caracteristicas intrinsecas, nao
observaveis dos agentes, assim como também (ii) ndo variam entre os agentes os efeitos do
tempo sobre os indicadores de resultado.

O diff-in-diff utiliza como estimador de efeito da politica a dupla diferenca do indicador de
resultado. A primeira diferenca compara o indicador medido antes e depois da implementacao
da politica para ambos os grupos de tratamento e de controle, separadamente. A segunda
diferenca compara as diferencas temporais dos dois grupos. O método consegue expurgar
efeitos de caracteristicas ndo observaveis fixas no tempo, que por ventura afetem a decisdo dos
agentes de demandarem a politica quanto o indicador de resultado, e assume a hipdtese de que
a exposicdo a politica ndo afeta a tendéncia do, de modo que diferenca temporal do indicador
no grupo de controle forneca uma inferéncia razodvel do que teria ocorrido com o grupo de
tratamento caso ndo tivesse sido afetado pela politica.

O pareamento permite a constru¢cdo de um grupo de controle formado por um subconjunto
selecionado dos agentes nao tratados, com caracteristicas mais préximas do grupo de
tratamento. A partir de varidveis relacionadas (covariadas) ao indicador de resultado, seleciona-
se, para cada agente tratado, um par (ou pares) de agentes ndo tratados. A hipdtese adotada é
de que a proximidade entre agentes tratados e ndo tratados segundo as covariadas selecionadas

21 A mensuragdo passa pela construcdo da evolugdo dos saldos devedores ao longo do tempo, para cada
uma das operagGes da base de dados e do calculo do volume de subsidios ex-ante, obtido pela
comparagao entre as taxas de juros de cada transagdo com as taxas de juros futuro e a expectativa de
inflagcdo vigentes na economia quando da contratagdo do empréstimo. Para detalhes, ver relatério anexo.
22 para uma exposicdo dos métodos utilizados para avaliagdo de politicas publicas, ver CMAP (2018b).

2 Para obtencdo de efeitos dindmicos, utilizou-se a metodologia desenvolvida recentemente por Callaway
e Sant’Anna (2021), que permite a utilizacdo de multiplos periodos de tempo. No caso do diff-in-diff com
pareamento, para correc¢do do viés identificado por Adabie e Imbens (2006), utilizou-se o estimador de
Abadie e Imbens (2011).
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implica proximidade também em aspectos ndo observaveis. Empiricamente, para efeito da
robustez do pareamento, espera-se que o grupo de tratamento esteja mais préximo do grupo
de controle (selecionado por pareamento) do que do grupo de firmas ndo tratadas. A checagem
de robustez do pareamento apresentada mais adiante considera ndo somente ndo somente as
variaveis utilizadas para realizacdao do pareamento, mas também outras varidveis disponiveis na
amostra.

As subsecdes seguintes descrevem os resultados obtidos com as trés metodologias utilizadas??,
em termos de impactos sobre a taxa de investimentos (investimentos realizados sobre o total
de ativos) e sobre a estrutura de capital (empréstimos de curto e de longo prazo, como
proporcdo do total de ativos) das empresas apoiadas pelo BNDES.

2.2.2.1 Painel com duplo efeito Fixo

As evidéncias obtidas com o painel de duplo efeito fixo indicam que o acesso ao BNDES (tanto
empréstimos quanto subsidios) esteve correlacionado com uma maior taxa de investimento.
Além disso, como o efeito da taxa de subsidios perde significancia e até muda marginalmente
de sinal na presenca concomitante da taxa de empréstimo (especificacdo (3)), a evidéncia é mais
forte no sentido da associagdo entre o acesso a empréstimos do BNDES e uma taxa de
investimento mais alta.

Tabela 3: Resultados da estimacao TWFE para a taxa de investimento?®

(1) (2) (3)

Taxa de empréstimo 0,15 *** 0,16 ***
(0,017) (0,040)
Taxa de subsidio 0,21 *** -0,01
(0,026) (0,062)
ATT 0,7% 0,3% 0,7%
Observagoes 18.718 18.718 18.718

Erro padrdo entre parénteses
*** indica significancia a 1%; **, a 5%; * a 10%

Elaboragdo: BRCG

As estimativas sugerem que cada RS 1,00 recebido de empréstimo pelas firmas esteve associado
a aproximadamente RS 0,15 em investimentos adicionais e cada RS 1,00 recebido de subsidio
pelas firmas esteve associado a aproximadamente RS 0,21 em investimentos adicionais. No
entanto, quando consideramos empréstimos e subsidios simultaneamente, somente a
concessdao de empréstimos foi positivamente correlacionada com o aumento do investimento.

Os resultados do ATT apontam na mesma direcdo: a percep¢ao de subsidio estd associada a uma
taxa de investimento 0,3p.p. maior; o acesso a empréstimo, a uma taxa de investimento 0,7p.p.

24 para maiores detalhes, ver relatério anexo (BRCG 2022).

25 E possivel que exista multicolinearidade entre a taxa de empréstimos e os subsidios obtidos pelas
empresas (especificacdo 3). No entanto, o efeito se da sobre o tamanho do desvio-padrédo dos coeficientes
estimados, e ndo sobre a estimativa pontual — ou seja, pode afetar a significancia estatistica dos
resultados, mas ndo o coeficiente estimado no exercicio.
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maior. Considerando o acesso simultaneo a empréstimos e a subsidios, os efeitos permanecem
em 0,7p.p.

Assim, embora as firmas da amostra que tenham recebido subsidios tenham investido, em
média, 0,3p.p. acima das demais, ndo ha evidéncia de que tenham os subsidios efetivamente
desempenhado este papel de incentivo ao investimento, mas sim o acesso ao crédito e alivio de
restricoes a liquidez.

Para analisar os efeitos das operagdes sobre empréstimos de curto e de longo prazos das
empresas, foram usadas ndo s a taxa de empréstimo e subsidio em cada ano, mas também os
valores acumulados dessas varidveis ao longo do tempo. Assim, pode-se calcular ndo sé os
efeitos contemporaneos (no mesmo ano) do acesso ao BNDES, mas também se existe algum
efeito dessas variadveis por intensidade acumulada de exposi¢do aos financiamentos e subsidios
do banco.

Tabela 4: Resultados da estimacdao TWFE para a taxa de endividamento de
curto prazo

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Taxa de empréstimo 0,02 0,01

(0,013) (0,031)
Taxa de subsidio 0,03 0,01

(0,021)  (0,049)

Taxa de empréstimo -0,04 *** 0,05 **
(acumulada) (0,011) (0,020)
Taxa de subsidio -0,13 *** 0,21 ***
(acumulada) (0,022) (0,039)
ATT 0,1% 0,0% 0,1% -0,5% -0,5% -0,1%
Observagoes 14.254 14.254 14.254 14.254 14.254 14.254

Erro padrdo entre parénteses
*** indica significancia a 1%; **, a 5%; * a 10%
Elaboracdo: BRCG
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Tabela 5: Resultados da estimacdao TWFE para a taxa de endividamento de
longo prazo

(1) () (3) (4) (5) (6)

Taxa de empréstimo 0,02 0,13 ***

(0,015) (0,035)
Taxa de subsidio -0,01 -0,19 ***

(0,024) (0,055)

Taxa de empréstimo 0,14 *** -0,02
(acumulada) (0,014) (0,029)
Taxa de subsidio 0,46 *** 0,51 ***
(acumulada) (0,038) (0,077)
ATT 0,1% 0,0% 0,3% 1,9% 1,8% 1,7%
Observacgoes 18.718 18.718 18.718 18.718 18.718 18.718

Erro padrdo entre parénteses
*** indica significancia a 1%; **, a 5%; * a 10%

Elaboragdo: BRCG

No exame dos efeitos sobre os empréstimos de curto prazo, as estimativas para efeitos
contemporaneos foram estatisticamente insignificantes. Considerando as taxas acumuladas, a
taxa de empréstimo tem resultados mistos, apesar de significantes, enquanto a taxa de subsidios
tem efeitos estimados negativos e significantes, inclusive na especificagcdo (6), onde figura
juntamente com a taxa acumulada de empréstimo.

Quanto aos efeitos sobre os empréstimos de longo prazo, encontram-se estimativas
significantes para efeitos contemporaneos na especificacdo (3), onde entram simultaneamente
as taxas de empréstimo e de subsidio. A taxa de empréstimo teria um efeito contemporaneo
positivo e a taxa de subsidio, negativo, com magnitudes préximas. Considerando as taxas
acumuladas, encontram-se efeitos positivos significantes para ambos, com excecdo da
especificagdo em que entram simultaneamente, onde a taxa de empréstimo perde a
significancia.

Os resultados indicam alguma substituicdo nas fontes de financiamento das firmas que se
relacionaram com o BNDES no periodo, diminuindo a propor¢do de empréstimos de curto prazo
e aumentando a de longo prazo. Além disso, esse efeito sobre a estrutura de capital das
empresas parece estar mais associado ao acesso a subsidios.

2.2.2.2  Diff-in-diff

Neste exercicio, as empresas com acesso ao BNDES sdo distribuidas em diferentes grupos,
segundo o0 ano em que passaram a se relacionar com o BNDES (de 2011 a 2020). Com isso,
calcula-se um efeito de tratamento agregando os resultados dos efeitos da politica em cada um
desses grupos com base em sua propor¢do na amostra total.

A principal vantagem deste método em relacdo ao anterior é o fato de que agora ha uma
garantia de se calcular os efeitos de tratamento de forma consistente. Este método também
permite calcular, de forma direta, os efeitos dindmicos do acesso ao BNDES. Por outro lado, o
tamanho da amostra n3o permite extrair, por esta metodologia, os efeitos de diferentes
intensidades de acesso ao BNDES, de modo que so sera possivel calcular o valor global do ATT
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em cada periodo. Além disso, hd anos com poucas empresas da amostra iniciando um
relacionamento com o BNDES, o que compromete a qualidade das estimativas.

Para aplicar este método, foram consideradas duas amostras. Na primeira (base inicial),
ignoram-se os dados de acesso ao BNDES no periodo de 2002 a 2010, atribuindo a cada firma o
periodo de inicio do relacionamento com o BNDES com os dados de 2011 em diante. Neste caso,
ha 232 empresas iniciando relacionamento com o BNDES no periodo analisado.?® Na segunda
(base robustez), foram excluidas da base de dados todas as empresas que tiveram acesso ao
BNDES entre 2002 e 2010, o que restringe o universo de empresas que iniciaram o
relacionamento com o BNDES entre 2012 e 2020 a somente 45.7

O conservadorismo aplicado a base robusta faz com que seja mais dificil chegar a resultados
estatisticamente significantes. Os resultados agregados do acesso ao BNDES sobre as principais
varidveis estudadas neste trabalho estdo indicados na tabela abaixo.

Tabela 6: Resultados agregados do estudo de eventos

Inicial Robustez

Taxa de investimento 0,15 * -0,012
(0,007) (0,032)

Taxa de empréstimo (cp) 0,001 -0,032
(0,007) -(0,029)

Taxa de empréstimo (Ip) 0,03 * 0,048
Observacoes (0,011) -(0,028)

Erro padrdo entre parénteses
*** indica significancia a 1%; **, a 5%; * a 10%

Elaboragdo: BRCG

Novamente, sugere-se que o acesso ao BNDES altera a maturidade do passivo das empresas,
com menos empréstimos de curto prazo e mais empréstimos de longo prazo. Os efeitos sobre a
taxa de investimento estdo na margem da insignificancia estatistica, reforcando os resultados
obtidos anteriormente. Por fim, pode-se avaliar os efeitos dindmicos do acesso ao BNDES sobre
o investimento das firmas. Do grafico abaixo, percebe-se que ndo ha violagdo da hipdtese de
tendéncias paralelas e que o acesso ao BNDES gera um efeito estatisticamente significante sobre
a taxa de investimento nos dois primeiros anos apds a captagao.

26 A amostra é de firmas que iniciaram o relacionamento entre 2012 e 2020 porque a metodologia requer
que se exclua da amostra firmas tratadas no primeiro ano em que resultados sdo mensurados (2011).

27 Novamente, a amostra é de firmas que iniciaram o relacionamento entre 2012 e 2020 porque a
metodologia requer que se exclua da amostra firmas tratadas no primeiro ano em que resultados sao
mensurados (2011).
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Grafico 9: Efeitos do acesso ao BNDES sobre a taxa de investimento (amostra

inicial)
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Elaboracdo: BRCG.

Esse padrao sugere que os efeitos da politica sobre investimentos e, possivelmente, sobre a
atividade tendem a ter duragao limitada, sobretudo quando a politica se concentra em empresas
de maior porte, como refletido na amostra avaliada. Dessa forma, é pouco recomendavel que
politicas dessa natureza se estendam por longos periodos, especialmente se a atuacdo anticiclica
compde seus objetivos.

Ao analisar os efeitos sobre o endividamento, percebe-se efeito nulo no endividamento de curto
prazo e um efeito significativo no endividamento de longo prazo, que cresce com o tempo, como
indicado nos dois graficos abaixo. Tal resultado sugere que o acesso ao BNDES implica uma
substituicdo das fontes de financiamento de longo prazo de que a firma ja dispunha (uma vez
que o impacto contempordneo foi estatisticamente insignificante) por uma fonte de
financiamento de maturidade ainda maior do que aquela anteriormente disponivel (de modo
que os resultados serdo percebidos alguns anos apds a contratacdo do empréstimo inicial).
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Griafico 10: Efeitos do acesso ao BNDES sobre o endividamento de curto prazo
(amostra inicial)
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Elaboragao: BRCG.

Grafico 11: Efeitos do acesso ao BNDES sobre o endividamento de longo prazo
(amostra inicial)
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Elaboragao: BRCG.

Na amostra robusta, sdo observados padrdes bastante similares aos discutidos com a amostra
inicial, embora os resultados ndo sejam estatisticamente significantes. O fato de os resultados
serem similares aos apontados anteriormente sugere que a insignificancia estatistica estd mais
associada a pequena amostra do que a inexisténcia de efeitos. Assim, chama a atengdo o fato
de que a amostra robusta sugere haver alguma substituicdao intertemporal do investimento
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entre as empresas beneficiadas: os efeitos positivos sobre o investimento das firmas que iniciam
relacionamento com o BNDES sdo acompanhados por efeitos negativos nos anos subsequentes.
Também chama a atencdo que agora a reducdo do endividamento de curto prazo das empresas
com acesso ao BNDES esteja mais clara nos resultados. Os resultados estdo detalhados no
conjunto de trés graficos abaixo.

Grafico 12: Efeitos do acesso ao BNDES sobre a taxa de investimento (amostra

robusta)
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Elaboracdo: BRCG.

Grafico 13: Efeitos do acesso ao BNDES sobre o endividamento de curto prazo
(amostra robusta)
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Elaboracdo: BRCG.
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Grafico 14: Efeitos do acesso ao BNDES sobre o endividamento de longo prazo
(amostra robusta)
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Elaboracdo: BRCG.

2.2.2.3  Diff-in-diff com pareamento
Para este exercicio, foram utilizadas as covariadas: no caso, ativo total, receita total, proporc¢ado
do ativo circulante, proporcao do caixa, propor¢ao do ativo nao circulante, propor¢dao do
patrimonio liquido e taxa de investimento. O pareamento foi estabelecido através das médias
dessas varidveis entre 2011 e 2014, restringindo o grupo de controle as firmas ndo tratadas (sem
acesso ao BNDES) o mais parecidas possivel com cada uma das firmas do grupo de tratamento
de acordo com essas sete dimensdes.

O diagndstico dos pareamentos mostra relativo sucesso com a amostra inicial e resultado
inequivoco com a amostra robusta. A maior proximidade entre as varidveis do grupo de
tratamento e controle entre as varidveis ndo usadas no processo de pareamento sugere que
caracteristicas ndo observaveis dos grupos de tratamento e controle tenham ficado mais
proximas, reforcando a qualidade das estimativas obtidas.
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Tabela 7: Diagnoéstico do pareamento (amostra inicial)

Tratamento Controle Nao tratadas
Ativo circulante - 42,1% 41,2% 41,6%
Caixa - 9,7% 9,3% 9,7%
Ativo ndo circulante - 57,9% 58,8% 58,4%
Passivo circulante + 30,4% 29,9% 26,5%
Patrimonio liquido  + 44,2% 45,1% 49,0%
Taxa de investimento  + 8,5% 8,4% 7,6%
Empréstimos curto prazo + 8,1% 8,9% 10,4%
Empréstimos longo prazo + 10,7% 12,1% 16,3%
Lucratividade + 9,5% 9,5% 66,3%
Taxa de financiamento - 0,2% 2,0% 0,9%
Taxa de adicdo ao imobilizado + 4,2% 4,0% 5,2%
Taxa de investimento (final) + 6,5% 4,9% 4,3%
Receita total (RS) + 669.882.935 598.441.383 787.347.179
Ativo total (RS) + 1.842.396.474 1.381.085.606 1.245.527.976

Elaboragdo: BRCG

* As variaveis marcadas com borda foram utilizadas no pareamento.
** "+" indica as varidveis que ficaram mais préoximas. "-" indica as varidveis que ficaram mais

distantes.

Tabela 8: Diagnodstico do pareamento (amostra robusta)

Tratamento Controle N3o tratadas
Ativo circulante + 46,4% 46,0% 43,9%
Caixa + 12,1% 11,5% 10,6%
Ativo ndo circulante + 53,6% 54,0% 56,1%
Passivo circulante + 37,6% 37,1% 26,6%
Patrimoénio liquido  + 39,0% 41,0% 51,7%
Taxa de investimento  + 11,1% 10,2% 7,5%
Empréstimos curto prazo + 6,6% 10,6% 10,7%
Empréstimos longo prazo + 7,3% 8,9% 14,9%
Lucratividade + 4,5% 4,1% 99,8%
Taxa de financiamento - 2,4% 4,6% 1,7%
Taxa de adicdo ao imobilizado + 4,2% 5,2% 5,3%
Taxa de investimento (final) + 7,2% 4,7% 3,8%
Receita total (RS) + 1.326.961.452 613.805.862 377.172.334
Ativo total (RS) + 3.654.016.612 1.211.696.785 832.273.067

Elaboragdo: BRCG

* As varidveis marcadas com borda foram utilizadas no pareamento.

** "+ indica as varidveis que ficaram mais proximas.

nn

indica as variaveis que ficaram mais distantes.

Os resultados de cada uma dessas amostras sobre a taxa de investimento estdo indicados nas
duas tabelas abaixo. Em ambas, a estimativa de diff-in-diff sem corre¢do de viés gera efeitos
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proximos de 1,5 ponto percentual. No entanto, a corregdo de viés na amostra robusta leva a
estimativa de impacto do tratamento sobre as unidades tratadas a 2,7 pontos percentuais, a
maior de todas as estimativas encontradas.

Tabela 9: Resultados sobre a taxa de investimento (amostra inicial)

Taxa de investimento Antes Depois Diferenga
Tratamento 0,085 0,065 -0,020
Controle 0,084 0,049 -0,035
N&o tratadas 0,076 0,043 -0,033
Diferenga (com matching) 0,001 0,016 0,014
Diferenga (sem matching) 0,009 0,022 0,013
ATT com matchig 0,015 ***
(0,004)

Erro padrdo entre parénteses

*** indica significancia a 1%; **, a 5%; * a 10%
Significancia calculada apenas para o ATT.
Elaboragdo: BRCG

Tabela 10: Resultados sobre a taxa de investimento (amostra robusta)

Taxa de investimento Antes Depois Diferenca
Tratamento 0,111 0,072 -0,039
Controle 0,102 0,047 -0,055
N&o tratadas 0,075 0,038 -0,037
Diferenga (com matching) 0,009 0,025 0,017
Diferenga (sem matching) 0,036 0,035 -0,001
ATT com matchig 0,027 ***
(0,004)

Erro padrao entre parénteses

*** indica significancia a 1%; **, a 5%; * a 10%
Significancia calculada apenas para o ATT.
Elaboragdo: BRCG
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2.2.3 Discussao de resultados

Os resultados sugerem que os subsidios associados as opera¢des de crédito ndo estdo
correlacionados com um aumento na taxa de investimento das firmas, mas com mudancas sobre
a sua estrutura de capital no longo prazo. De acordo com as estimativas calculadas, a
disponibilidade de subsidios faz com que a empresa aumente a maturidade do seu passivo de
longo prazo. Por outro lado, as mesmas andlises mostraram que a oferta de empréstimos do
BNDES, independentemente dos subsidios atrelados, esta correlacionada com um aumento nos
niveis de investimento.

No entanto, o impacto da concessdo de empréstimos pelo BNDES sobre os investimentos
realizados é relativamente pequeno. As sete estimativas do efeito da concessdao de empréstimos
sobre o investimento ficaram entre -1,20% (estatisticamente insignificante) até +2,67%. A média
das estimativas foi de +0,87%

Considerando que o volume de empréstimos do BNDES correspondeu a aproximadamente
4,42% do total de ativos das empresas beneficiadas e o volume de subsidios oferecidos
correspondeu a aproximadamente 1,51% do total de ativos das empresas beneficiadas, a
mediana das estimativas de efeito sugere que cada RS 1,00 em desembolsos e subsidios nas
operagbes de crédito esteve correlacionado com incrementos de investimentos de
aproximadamente RS 0,146.

Ignorando os modelos de TWFE, a média das estimativas de impacto sobre o investimento é de
1,10% (ou RS 0,185 por RS 1,00). Analisando somente os resultados da amostra inicial, a média
das estimativas chega a 1,46% (RS 0,246), e analisando somente os resultados da amostra final,
a média das estimativas chega a 0,74% (RS 0,124). Assim, a analise de resultados indica que
cada RS 1,00 aplicado em empréstimos e subsidios teve impacto em incremento de
investimentos entre RS 0,124 a RS 0,246.

2.3 Licoes do estudo empirico

O objetivo deste capitulo foi o de avaliar em que medida o acesso ao BNDES, em termos de
empréstimos e de subsidios, afetou as firmas beneficiadas, em termos de investimentos e de
estrutura de capital (maturidade do passivo). A evidéncia produzida sugere que os subsidios ndao
tiveram impacto relevante sobre os investimentos realizados — frustrando a expectativa de que
tivessem um papel de indugdo de investimentos —, ao passo que estiveram associados a
alteracOes na estrutura de financiamento das empresas, com aumento do prazo dos passivos
das empresas beneficiadas.

Quanto ao acesso aos empréstimos do Banco, as estimativas indicam que, de fato, tiveram
impacto sobre os investimentos realizados pelas empresas apoiadas, mas em propor¢ao
insatisfatdria. Além disso, as evidéncias amostrais sugerem que a dura¢ao desse impacto teria
ocorrido apenas nos dois primeiros anos apés a captagao junto ao BNDES, particularmente para
empresas de grande porte. As estimativas obtidas indicam que, para cada RS 1,00 aplicado em
empréstimos e subsidios, investimentos adicionais teriam ficado entre RS 0,124 e RS 0,246,
sugerindo algum grau de substituicao de financiamento.

Nesse sentido, percebe-se o espaco para incremento da eficiéncia das operagées de crédito do
BNDES com a reducdo dos subsidios oferecidos e aperfeicoamento da focalizacdo e/ou
dimensionamento dos empréstimos ofertados, alcancando empresas que sofram significativa
restricdo crédito, na medida de suas necessidades de recursos.

A reducdo do nivel de subsidios observada ao longo dos ultimos anos aponta na direcdo de
aumento da eficiéncia da politica de empréstimos pelo BNDES em comparacdo ao que se
observa amostra analisada, que se inicia em 2011. Com o passar dos anos e a consolidacao da
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politica de financiamentos em um menor patamar de subsidios, havera dados para revisitar este
exercicio e averiguar em que medida tais resultados acarretaram numa alocag¢do mais eficiente
dos recursos disponiveis.

Vale ressaltar que os resultados aqui apresentados foram obtidos num estudo sob a ética de
equilibrio parcial. Analisando somente as empresas beneficiadas, a metodologia ndo permite
inferir sobre eventuais efeitos negativos da concessdo de empréstimos subsidiados sobre a
alocagdo de recursos em atividades menos produtivas, por exemplo, ou sobre a taxa de juros
estrutural da economia, o nivel agregado de saldrios e a carga tributaria. Como
desenvolvimentos futuros deste estudo, vale analisar em que medida o cOmputo dos efeitos
de equilibrio geral afeta as estimativas de custo-beneficio aqui encontradas.
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3 Normativos
Este capitulo aborda a questdo de avaliagdo n2 2:

Os normativos que instituiram os programas operacionalizados pelo BNDES descrevem
suficientemente os objetivos e as metas a serem perseguidas pelo Banco, bem como os
critérios a serem adotados pela instituicdo financeira para a sele¢éo dos beneficidrios?

O trabalho de avaliacdo referente a questdo de avaliagdo 2, concluiu que os normativos que
autorizaram a concessao de empréstimos da Unido ao BNDES, no periodo de 2008 a 2014, ndo
descreveram os objetivos e as metas a serem perseguidos pelo Banco, nem os critérios a serem
adotados para a sele¢do dos beneficiarios.

3.1 Auséncia de estudo prévio e nao definicao de objetivos e metas

Os normativos que autorizaram a concessao de empréstimos da Unido ao BNDES, no periodo
de 2008 a 2014, nao descreveram os objetivos e as metas a serem perseguidos pelo Banco,
nem os critérios a serem adotados para a selecdo dos beneficiarios. O BNDES realizou a
aplicagao destes recursos conforme demanda apresentada, sem um estudo prévio para
fundamentar a sua utilizagdo.

No periodo avaliado, o Tesouro Nacional emitiu grandes volumes de divida publica a fim de
conceder empréstimos ao BNDES, totalizando um montante aproximado de RS 440,8 bilhdes,
conforme demonstrado na Tabela 1, ja apresentada.

Como exposto na tabela, a concessdo dos empréstimos pelo Tesouro Nacional ao BNDES foi
autorizada por diversas Medidas Provisodrias, a partir de 2008, posteriormente convertidas em
Leis. O objetivo geral da concessao de recursos foi a ampliacdo dos limites operacionais do
Banco. Naquele contexto, a legislagdo que autorizou a concessado destes empréstimos ao BNDES
nao foi suportada por estudos capazes de justificar e delimitar a intervencao estatal.

Além disso, ndo foi disponibilizado, por parte do Tesouro Nacional, um cronograma de
empréstimos para o BNDES no periodo avaliado, o que prejudicou o planejamento da aplicacdo
dos referidos recursos.

De acordo com informacdes obtidas junto ao Ministério da Economia?, n3o foi identificado, na
Secretaria da Diretoria e do Conselho Monetario Nacional, nenhum registro de documentos
encaminhados ao Conselho Monetdrio Nacional (CMN) referentes a estudos e formulag¢des de
diagndsticos dos problemas enfrentados com a crise financeira de 2008.

Os instrumentos legislativos ndo apresentaram objetivos especificos pretendidos, critérios para
selecdo do publico-alvo almejado, metas ou indicadores de desempenho, formas de
acompanhamento e de avaliagdo da aplica¢do dos citados empréstimos, tampouco os limites da
atuacdo do Banco. De acordo com a manifestacdo do BNDES%:

As leis que autorizaram a concessado de crédito da Unido ao BNDES nao
estabeleceram diretrizes especificas a respeito dos financiamentos
que poderiam ser realizados com os recursos desses empréstimos da
Unido. Exceto por algumas veda¢Bes pontuais previstas nas leis,

28 Despacho 20487076 do Ministério da Economia _Processo SEI 12100.104783/2021-93
2% Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 33/2021 e ADIG/SUP n2 26/2021, de 23.08.2021
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grande parte dos financiamentos do BNDES eram elegiveis a utilizar os
referidos recursos. Por isso, mais de 150 instrumentos financeiros do
BNDES utilizaram recursos provenientes de tais empréstimos.

Muito embora tenham sido identificadas algumas Resolu¢cées do CMN que deram ensejo a
criacdo ou alteracdo de Programas no ambito do BNDES no periodo avaliado (ex.: ResolugGes
CMN n® 3.916/2010, 3.714/2009, 2.987/2002 e 2.827/2001), em regra, essas Resolu¢des
estabeleceram condi¢des necessdrias a concessdo de financiamentos passiveis de subvencgado
econdmica pela Unido ao BNDES, sob a modalidade de equalizacdo de taxas de juros ou
ampliacdo dos limites de endividamento dos entes da Federacao.

Como exemplo de criacdao de Programa pelo BNDES, tem-se o Programa Especial de Apoio ao
Setor de Petrdleo e Gas, para aplicacdo dos recursos oriundos dos empréstimos do Tesouro.
Cabe registro que, para que fosse utilizada parte dos recursos oriundos da Medida Proviséria n2
453/2009, foram necessarias alteracdes trazidas pela Medida Provisoria n® 465/2009,
permitindo que o BNDES alienasse titulos as sociedades de economia mista, subsididrias e
controladas sem a necessidade de procedimento licitatério e que adotasse como indexador o
contravalor em moeda nacional da cota¢do do délar dos Estados Unidos da América. Ressalta-
se que esta cess3o onerosa de titulos para a Petrobrds no montante de RS 25,0 bilhdes
(operagao 2.048.229) objetivava financiar parcela dos investimentos do grupo para o periodo
de 2009-2012, em projetos do setor de petrdleo e gds, parte expressiva incluida no Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC), dando origem a outros dois contratos®, além de um dos
acordos contemplados na amostra! deste trabalho. Desta forma, o Programa Especial de Apoio
ao Setor de Petrdleo e Gas foi instituido pela Resolu¢do de Diretoria n? 1.735 BNDES, de
24.03.2009, que atrelava sua operacionalizacdo as condigdes estabelecidas no contrato entre o
BNDES e o Tesouro Nacional e deixava margem a outras a serem definidas no momento de
autorizacdo da operacao.

Em linha com as Resolu¢des do CMN, diversas portarias®? do entdo Ministério da Fazenda
autorizaram o pagamento de equalizacdo de encargos financeiros sobre os saldos médios
didrios de financiamentos concedidos pelo BNDES com recursos préprios. Também
apresentaram a destina¢do das operacges, definiram o prazo maximo de contratagdo, limites
quanto a distribuicdo dos recursos, bem como beneficiarios e itens financiaveis.

Contudo, importa destacar que, exceto em casos pontuais®, tanto as resolu¢des do CMN quanto
as portarias ministeriais trataram da autorizacdo e regulamentac¢do da subvengdo econdmica
por meio do pagamento de equalizacdo de encargos financeiros e ndo dispuseram sobre a
concessao do crédito cuja fonte de recursos fosse o Tesouro Nacional. Logo, de forma geral,
a decisdo sobre a destinacdo destes recursos ficou a cargo do BNDES, que se utilizou

30 Contratos 09.2.0526.1 (Petrobrés; RS 9.409,99 milhdes) e 09.2.0527.2 (TAG; RS 5.699,99 milhdes)

31 Contrato n209.2.0527.1 (Refinaria Abreu e Lima S/A (RNEST); RS 9.889,99 milh&es)

32 Como exemplos temos as Portaria MF n2 122 de 10.04.2012, Portaria MF n2 193 de 14.04.2014, Portaria
MFn2216 de 29.05.2012, Portaria MFn2 2-2011 de 06.01.2011, Portaria MF n2 29 de 23.01.2014, Portaria
MF n2 336 de 27.05.2010, Portaria MF n2 344 de 04.06.2013, Portaria MF n? 37 de 31.01.2011, Portaria
MF n? 381 de 14.07.2009, Portaria MF n2 444 de 27.08.2009, Portaria MF n2 477 de 19.10.2011, Portaria
MF n2 487 de 19.10.2011, Portaria MF n2 5 de 15.01.2010, Portaria MF n2 502 de 08.10.2009, Portaria MF
n2 519 de 23.12.2014, Portaria MF n2 575 de 21.12.2010, Portaria MF n? 71 de 05.03.2013, Portaria MF
n2 87 de 31.03.2011.

33 Resolugdo CMN n2 3.714, de 16.04.2009 e alteracdes; Resolucio CMN n2 2.827, de 30.03.2001
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majoritariamente de programas, produtos e linhas de financiamento ja disponiveis para o
pubico, observando, no caso de operag¢des equalizadas, as referidas resolucdes e portarias.

Portanto, de forma geral, o BNDES definiu as condi¢Ges basicas dos financiamentos por meio
das suas Politicas Operacionais, que apresentam regras especificas para cada Produto ou
Programa vigente em um determinado periodo, sem dispor de normativo especifico para esses
recursos cuja fonte foi o Tesouro Nacional, no periodo sob analise.

O BNDES informou que ndo se utilizou de indicadores de desempenho especificos para
monitorar os créditos concedidos com recursos do Tesouro Nacional®*.

De acordo com o item 2.1 do Relatério Gerencial de Recursos do Tesouro Nacional, referente ao
2° Trimestre de 2021, no periodo de janeiro de 2009 a junho de 2021, foram apoiados
varios projetos, formando uma carteira vinculada aos repasses do Tesouro Nacional de mais de
dois milhdes de operacdes de crédito em todo o pais, totalizando um valor desembolsado de RS
696,78 bilhdes.

O montante total dos recursos constante dos relatérios gerenciais trimestrais representa o
somatério de parte dos valores captados junto ao Tesouro (RS 385,8 bilhdes), acrescidos de RS
310,1 bilhGes provenientes do retorno da carteira de contratos. Estes relatdrios apresentam os
desembolsos da carteira de projetos, divididos por modalidade operacional, conforme Tabela
2.

Tabela 11: Aplicacao, pelo BNDES, dos recursos oriundos do Tesouro Nacional
por modalidade operacional

Modalidade Valor. dz: leeragac.z Percentual
(em bilhdes de reais)

FINAME 332,93 47,8%
FINEM 148,54 21,3%
BNDES AUTOMATICO 61,26 8,8%
PRE-EMBARQUE 48,53 7,0%
MAQ/EQUIP 31,72 4,6%
PROJECT FINANCE 25,63 3,7%
LIMITE DE CREDITO 24,59 3,5%
FINEP 8,16 1,2%
CARTAO BNDES 5,56 0,8%
DEMAIS MODALIDADES 9,87 1,4%
TOTAL 696,78 100%

Fonte: BNDES - Relatério Gerencial Trimestral de Recursos do Tesouro Nacional - 2° Trimestre de 2021 —
Tabela 21%.

Segundo o Relatério Gerencial Trimestral de Recursos do Tesouro Nacional, quase metade do
valor dos financiamentos concedidos (47,8%) se concentrou na modalidade FINAME (excluido o
FINAME Leasing, no total de RS 2,14 bilhdes), na qual estdo agrupadas as operac¢des de produgdo

34 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 33/2021 e ADIG/SUP n2 26/2021, de 23.08.2021
35 Disponivel em https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-
nacional
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e comercializagdo de maquinas e equipamentos novos, de fabrica¢cdo nacional. Esta modalidade
se caracteriza pela forma de apoio indireto através das instituicdes financeiras credenciadas.

Outra fatia importante, 21,3%, concentrou-se no FINEM, onde estdao agrupados os grandes
projetos de investimento. Esta modalidade se caracteriza pelo apoio direto do BNDES aos
projetos com valor de financiamento superior a RS 20 milhdes, para empreendimentos de
implantacdo, expansao e moderniza¢do em diversos setores da economia, a depender das linhas
de financiamento do BNDES, incluida a aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de
fabricacdo nacional e capital de giro associado.

Foi solicitado ao Banco que apresentasse eventual estudo interno com o objetivo de - a partir
da legislagdo que autorizou a concessdo dos empréstimos ao BNDES no periodo de 2008 a 2014
— otimizar a alocacdo dos recursos oriundos do Tesouro Nacional, privilegiando setores e
empresas que, pelos levantamentos e analises do Banco, deveriam ser priorizados. Em resposta,
foram apresentadas informacgdes pertinentes, parcialmente reproduzidas a seguir, pela qual se
depreende a auséncia de estudos especificos®.

A alocacdo dos recursos provenientes dos empréstimos da Unido ao
BNDES no periodo de 2008 a 2014 foi orientada pela politica publica
do Governo Federal e pelo Planejamento Estratégico do BNDES. (...)

As condicGes previstas na Politica Operacional refletem as prioridades
expressas nas politicas publicas do Governo Federal e no
Planejamento Estratégico do BNDES e sdo usualmente mais
atrativas para os instrumentos priorizados. {...)

Porém, o desembolso a um setor ou no ambito de um instrumento
financeiro depende também de outros fatores, tais como: i)
perspectiva de investimentos e demanda por crédito por parte das
empresas; ii) situagdo econdmico-financeira das empresas; iii)
interesse dos agentes financeiros em operar o instrumento financeiro.
Neste sentido, a prioridade a um setor ou a um instrumento financeiro
pode nao se traduzir, necessariamente, em maior desembolso a este
setor ou instrumento financeiro.

Por fim, cabe mencionar que, atualmente, as atividades de
monitoramento e avaliacdo de efetividade contribuem para a
formulagdo e aprimoramento da estratégia do BNDES. No periodo
2008 a 2014, a Politica Corporativa de Monitoramento e Avaliacdo e o
Macroprocesso de Promocdao da Efetividade ainda ndao estavam
vigentes. Ainda assim, foram desenvolvidas varias iniciativas de
monitoramento e avaliacdao de efetividade, que estdao apresentadas
no Relatério de Efetividade 2007-2014. (...)

Desta forma, pode-se afirmar que a legislacdao ndo direcionou a utilizagdo dos recursos oriundos
do Tesouro Nacional e tampouco o BNDES realizou estudos especificos para sua aplicagdo junto
aos beneficidrios finais. O BNDES ndo apresentou motivacdo embasada em diagndsticos
realizados para a distribuicdo dos recursos nas diversas modalidades operacionais.

3 Nota Técnica AP/SUP n2 48/2021, de 14.10.2021.
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Dito de outra forma, constata-se que a Unido Federal ndo definiu objetivos especificos para a
utilizacdo do montante referido, e o BNDES utilizou os recursos de acordo com seus
instrumentos financeiros, sem realizagdo de estudos para definir a melhor forma de aplica-los,
com vistas a fazer frente a crise que o pais atravessava. Muito embora as exposi¢Ges de motivos
das medidas provisérias que autorizaram o maior volume de empréstimos ao BNDES (MP
453/2009 e 472/2009) tenham fundamentado a decisdo no aumento da demanda por crédito
para investimento na economia do Pais, ndo foram evidenciados estudos correspondentes para
comprovar a necessidade ou direcionar a aplicagcdo destes recursos.

Conclui-se, portanto, que o objetivo geral apresentado, de ampliacdo dos limites
operacionais do Banco, nao correspondeu a um diagndstico preciso que retratasse um conjunto
de necessidades da populagdo ou de um grupo de pessoas que precisasse da interveng¢do do
Governo. A auséncia de um diagnéstico sélido prejudica a execugdo consistente e adequada da
politica publica, uma vez que ndo foram definidos os resultados a serem alcangados nem a forma
de atuacdo dos agentes publicos.

Cabe registro que o BNDES apresentou®” as principais campanhas publicitarias e a¢des de
comunicacdo realizadas para divulgar suas linhas, produtos e programas no periodo de 2008 a
2014, alinhado a Resolugdo n? 1.463/2007-BNDES, alterada pela Resolu¢do n2 1.797/2009-
BNDES, que prevé o fomento das linhas de financiamento, programas e produtos contidos nas
Politicas Operacionais, “sempre que se observar conveniéncia e oportunidade”.

Em que pese a divulgacdo das linhas, produtos e programas do Banco, ndo se evidenciaram
estudos, diagndésticos ou acompanhamentos do setor econdmico, de forma que os recursos
recebidos do Tesouro Nacional fossem direcionados aos setores mais afetados pela crise
financeira. Pelas informacgdes levantadas, o Banco promoveu, quando cabivel, o enquadramento
das demandas apresentadas pelo mercado conforme as modalidades operacionais disponiveis,
independente da fonte de recursos a ser utilizada.

Apds o periodo sobre o qual recaiu a presente avaliagado, foram estabelecidas normas e diretrizes
para elaboracdo, redacdo, alteragao, consolidacdo e encaminhamento de propostas de atos
normativos ao Presidente da Republica pelos Ministros de Estado, mediante o Decreto n29.191,
de 01.11.2017. O anexo do Decreto apresentou questdes a serem analisadas quando da
elaboracdo de atos normativos no ambito do Poder Executivo Federal, dentre as quais se
destacam o diagndstico da situagdo, envolvendo objetivo pretendido, razées que determinaram
a iniciativa, repercussdes do problema, publico-alvo pretendido, bem como a analise de custos
e a forma de avaliacdo dos resultados.

37 Por meio da Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n2031/2021, AP/SUP n2 046/2021, AGR/SUP
n2 016/2021, AST/SUP n2 018/2021, AGS/SUP n2011/2021, Al/SUP n2037/2021, AE/SUP n2 006/2021
e GP/DEMKT n2 008/2021, de 05/10/2021,

38 Conforme art. 4° do Anexo Unico a Resolugdo n2 1.463/2007-BNDES e art. 5° do Anexo Unico a
Resolugdo n? 1.797/2009- BNDES, por meio de atividades que incluam, entre outras: I. a realiza¢gdo de
reunides com Beneficiarios e potenciais clientes; Il. a celebragdo de acordos ou convénios com entidades
que aproximem o Banco e seus representantes de potenciais clientes; lll. a realizagdo e a participagdo em
palestras, congressos, feiras; IV. a utilizacdo das midias impressa, televisiva, radiofénica, eletrénica; V. a
construcdo de sitio eletronico adequado a consulta e esclarecimento de interessados; e VI. a divulgacao
e a integracdo entre as Unidades do BNDES.

44



Pelo exposto, espera-se que, com a vigéncia do mencionado Decreto, ndo sejam mais
repassados recursos publicos para operacionalizagdo pelo BNDES sem descri¢cdo dos objetivos e
as metas a serem perseguidos e sem a definicdo do publico-alvo que se pretende alcangar.
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4 Contratacao
Este capitulo aborda a questdo de avaliagdo n? 3:

Os critérios adotados pelo BNDES para concessdo de recursos estdo alinhados com as
necessidades de seu publico-alvo?

O BNDES nao se valeu de critérios especificos para a aplicacdo dos recursos provenientes dos
empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional, isto é, ndo foi estabelecido um publico-alvo
para aqueles recursos, nem pelos normativos externos, nem no ambito interno do Banco. Como
nao foi criado um programa especifico direcionado a aplicacdo dos recursos, o BNDES utilizou
instrumentos financeiros ja disponiveis em seu portfélio, regulados por normativos internos.

A andlise conduzida demonstrou fragilidades no enquadramento das operacées; auséncia de
marcacao das fontes de recursos de retorno das operac¢ées de crédito fragilizando a prestacdo
de contas; e auséncia da verificacdo da necessidade dos recursos por parte do beneficidrio.

4.1 Normativos internos do BNDES

O BNDES dispoe de normativos internos que regulam os produtos, programas e linhas de
financiamento disponiveis para contratagdo, atualizados periodicamente, e esses normativos
sao utilizados na contratacao, tanto na forma de apoio direta quanto indireta.

Conforme o Caderno de Politicas Operacionais do BNDES, atualizado em 15.01.2008:

A atuacdo do BNDES se da através de Linhas de Financiamento,
Programas, Subscricdo de Valores Mobiliarios e Fundos Especificos.

As Llinhas de Financiamento s3o opg¢bes de financiamento,
disponibilizadas ao Beneficiario, de acordo com as Areas de Atuagdo
do BNDES definidas com base no setor ou no objetivo do investimento.

Os Programas sdo criados para atender demandas especificas nos
quais sdo estabelecidos metas e objetivos a serem alcancados, com
prazo determinado e dotagdo de recursos definida. Nos Programas, o
BNDES pode flexibilizar algumas de suas regras gerais por um prazo de
vigéncia determinado; findo este prazo, o Programa deverd ser
avaliado para definir sua extingdo ou renovacao.

As Politicas Operacionais do BNDES refletem a politica de crédito e as prioridades de atuacdo do
Banco, contendo regulamentacgdo das condi¢Ges financeiras, critérios e diretrizes de apoio.

Os Produtos definem as regras gerais de financiamento, podendo ser criadas, a partir deles,
Linhas de Financiamento para estabelecer regras especificas de acordo com o beneficiario, setor
e/ou empreendimento apoiado. As regras gerais referentes a cada Produto se aplicam as Linhas
de Financiamento e aos Programas a ele atrelados, salvo naquilo que estes dispuserem em
sentido contrario.

Cada Linha de Financiamento é vinculada a um sé Produto e visa a atender a demandas

permanentes de apoio. As Linhas de Financiamento, de um mesmo ou de diferentes Produtos,
podem ser combinadas em dois ou mais subcréditos no ambito de uma operacao.
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Os Programas podem se vincular a mais de um Produto e visam a atender a demandas
especificas, apresentando prazo de vigéncia e dota¢do previamente estabelecidos, podendo ser
prorrogados ou renovados. As propostas de criagdo, prorrogagdo ou renovagdo de Programas
devem incluir um quadro légico para apoiar o monitoramento e avaliacdo dos resultados
alcancados até o final do seu prazo de vigéncia, salvo mediante justificativa acerca da
impossibilidade de sua realizagdo ou da necessidade de utilizagdo de outro instrumento de
monitoramento e avaliagdao. Cada Programa é criado e regido por uma Resolucdo de Diretoria
especifica e o conjunto dessas Resolu¢des forma o Caderno de Programas.

O BNDES atua mediante as formas de apoio direta e indireta, podendo, ainda, combinar as duas,
na chamada forma de apoio mista.

A operacado direta é aquela em que o BNDES celebra contrato com o beneficiario final, ao passo
que a operacdo indireta é intermediada por um agente financeiro. Mesmo no caso das
operagbes indiretas, o BNDES participa do processo de contratacdo, seja mediante
enquadramento e aprovagao das operagdes, no caso das operagdes indiretas ndo automaticas,

seja mediante a homologacdo das operag¢des, no caso das operagdes indiretas automaticas.

O Banco esclareceu questdes a respeito das formas de apoio, conforme manifesta¢des
parcialmente reproduzidas a seguir®:

Sem embargo, nas operacdes diretas, as condicdes e a elegibilidade de
cada operacdo individualizada sdo definidas apds a andlise do cliente
e do projeto, incluindo avaliagGes relacionadas ao risco de crédito, as
garantias, aos aspectos juridicos e socioambientais, entre outros, de
modo que cada cliente e cada projeto poderao ter, nos seus contratos,
condicBes especificas adaptadas ao caso concreto.

Por sua vez, a modalidade indireta, detalhada a seguir, caracteriza-se
pela existéncia de agentes financeiros credenciados (InstituicGes
Financeiras), responsaveis por contratar o financiamento, em nome
proprio, com as mutudrias finais (Clientes).

Tal forma de apoio subdivide-se em:

a) Automatica: as operagGes de financiamento ndo estdo sujeitas, via
de regra, a fase de enquadramento pelo BNDES. O BNDES aprecia a
andlise realizada pela instituicdo financeira credenciada,
homologando ou ndo a operagdo encaminhada. Excepcionalmente,
em casos expressamente previstos, operagGes na forma de apoio
indireto automatico podem ser encaminhadas mediante Consulta
Prévia.

b) N3o-Automadtica: as operagdes de financiamento deverdao ser
individualmente enquadradas e aprovadas pelo BNDES.

(...) as condicGes a serem necessariamente observadas nas operacoes
celebradas na modalidade indireta automdtica sdao determinadas
por instrugGes expedidas pelo BNDES e comunicadas, por meio de

39 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 33/2021 e ADIG/SUP n? 26/2021, de 23.08.2021
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Circulares, as institui¢cdes financeiras credenciadas, que deverao segui-
las durante todo o processo de analise, enquadramento, contratagao
e acompanhamento do financiamento.

Com efeito, tal modalidade de financiamento contempla duas relacdes
juridicas distintas, quais sejam, uma celebrada entre o BNDES e a
instituicdo financeira credenciada e outra pactuada entre esta e a
beneficidria final.

Frise-se, ainda, que, nesse tipo de financiamento, a instituicdo
financeira credenciada é a responsavel pela andlise cadastral e de
crédito, enquadramento nas Linhas e Programas do BNDES
disponiveis, bem como aprovacdo da solicitacdo, verificando sua
capacidade de pagamento e, a seu critério, as garantias necessarias
para realizar a operagdo, pois é quem assume o risco de crédito

perante o BNDES.

Com efeito, a instituicdo financeira decide as Linhas e Programas que
ird operacionalizar, de acordo com o limite de crédito e o perfil de cada
cliente, e os pedidos de financiamento a serem aprovados e
contratados, observados os correspondentes normativos divulgados
pelo BNDES.

Posteriormente, a instituicdo financeira encaminha a operacao ao
BNDES, que verifica o enquadramento e o atendimento as condi¢cGes
fixadas em seus normativos e em caso de conformidade, realiza sua
homologacdo, sem interferir na andlise de crédito realizada pelas
instituicdes financeiras credenciadas.

Sobre os agentes financeiros, o gestor reafirmou o que segue®:

Adicionalmente os Agentes Financeiros credenciados, ao operarem os
produtos e programas/linhas do BNDES, se obrigam a cumprir os
normativos relativos aos mesmos, verificando o cumprimento de
todas as exigéncias para a contratacdo da operacdo e liberacdo dos
recursos. Constitui também obrigacdo dos Agentes Financeiros

fiscalizar a aplicacdo dos recursos necessdrios a realizacdo do
empreendimento financiado.

Pelo exposto, verifica-se que as operagbes diretas sdo enquadradas, aprovadas, contratadas e
monitoradas diretamente pelo BNDES conforme sua Politica Operacional vigente. Nas
operacgdes indiretas, da-se a intermediagao dos agentes financeiros, podendo se caracterizar
como automatica ou ndo automatica. Em ambos os casos, os agentes financeiros se obrigam a
cumprir as regras dos instrumentos financeiros do BNDES, que Ihes sao comunicadas por meio
de Circulares. Em ultima instancia, o BNDES avalia o cumprimento de seus normativos ao
aprovar e enquadrar as operagGes (no caso da modalidade indireta ndo automatica) ou ao
homologar as operacGes contratadas pelos agentes financeiros (no caso da modalidade indireta
automatica).

0 Nota Técnica ADIG/DEPR n2 022/2019, de 15.08.2019
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Frisa-se, portanto, que, em ambas as formas de apoio (diretas e indiretas), as condi¢des bdasicas
dos financiamentos sdao determinadas pelas Politicas Operacionais do BNDES, retratadas no
enquadramento das operagbes, que, de acordo com as circunstancias concretas, podem
apresentar excepcionalidades ou condi¢Ges especificas, que devem ser registradas nos
documentos que autorizam ou homologam as operagoes.

Ressalta-se que com a edi¢cdo da Instrucdo de Servico PRESI — BNDES n? 04/2021%, de
22.12.2021, o Banco disp0s, nos itens 5.3.7.1 e 11.2.2, que nas “minutas de decisdo ou de
resolugdo deverdo constar expressamente as eventuais excepcionalidades existentes, ao passo
que os documentos propositivos devem, nestes casos, conter as justificativas técnicas que
evidenciem a razoabilidade da proposicGo da excepcionalidade.” A Instrugdao de Servico
apresenta, ainda, o modelo de Decisdo e Resolugdo de Diretoria com o texto referente as
excepcionalidades.

A Resolugdo n? 1.463/2007, posteriormente alterada pela Resolucdo n2 1.797/2009, aprovou as
Normas Aplicaveis ao Fluxo das Operagdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas do Sistema
BNDES, no ambito dos produtos FINEM, Empréstimo-Ponte e Subscri¢cdo de Valores Mobilidrios
em Ofertas Privadas. Apesar de ndo mencionar explicitamente todos os produtos
disponibilizados pelo BNDES, apresenta regras sobre o enquadramento, andlise, contratacao e
monitoramento dos instrumentos financeiros.

Conclui-se, portanto, que o BNDES dispde de normativos internos que regulam os produtos,
programas e linhas de financiamento disponiveis para contratagao, atualizados periodicamente,
e que esses normativos sdo utilizados na contratacdo, tanto na forma de apoio direta quanto
indireta.

Considerando que os objetivos da politica publica ndo foram previamente definidos, ndo é
possivel avaliar se os critérios adotados pelo BNDES para concessdo de financiamentos estdo
coerentes com os objetivos e alinhados com as necessidades de seu publico-alvo.

Com base na analise amostral realizada, verificou-se que a necessidade do tomador dos recursos
ndo é avaliada dentre os critérios adotados para concessdo. Ademais, foram constatadas
fragilidades no enquadramento de algumas operagdes componentes da amostra, que nao
refletiram integralmente os requisitos dos normativos internos do BNDES. Tal fato potencializa

o risco de ndo otimizagdo da alocacdo do funding publico e subsidiado.

Por outro lado, com base nas informacdes disponibilizadas pelo BNDES a respeito do universo
das operacdes contratadas, identificaram-se inconsisténcia nas informacdes prestadas, bem
como auséncia de controle a época sobre a fonte de recursos de retorno das operagdes, o que
prejudica a fidedignidade de sua prestacao de contas.

Por fim, registra-se que foi levantada a distribui¢cdao dos recursos por instrumentos financeiros
no periodo, conforme apresentado a seguir.

4.2 Distribuicao dos recursos por instrumentos financeiros

A aplicacao dos recursos oriundos do Tesouro Nacional no periodo considerado se deu por
meio de diversas linhas de financiamento, com atuagao em varios setores, como energia,

41 Objetiva disciplinar os fluxos de processos associados a pauta de matérias e a realizagdo de reunides
ordinarias e extraordinarias de érgdos colegiados do Sistema BNDES.
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combustiveis, infraestrutura, micro e pequenas empresas, entes da federacdo e bens de
capital.

As Politicas Operacionais do BNDES apresentam diversos Produtos e Instrumentos Financeiros,
conforme as areas de atuacdo do Banco definidas no seu Planejamento Estratégico.

Para demonstrar a distribuicdo dos recursos oriundos dos empréstimos da Unido no periodo sob
anadlise, optou-se pela classificagdo por instrumento financeiro, que traz os Programas e Linhas
de Financiamento em que esses foram aplicados. Neste contexto, a Tabela 12 indica os
Instrumentos Financeiros que correspondem a 83,7% dos desembolsos dos recursos nessa
fonte, permitindo a visualizacdo dos setores priorizados.

Tabela 12: Distribuicao dos recursos por Instrumento Financeiro

) ) Liberado (em milhdes
Instrumento Financeiro .

de reais)
PSI - BK - Demais Itens 151.293,53
PSI - BK - Onibus e Caminh3o 126.965,49
PSI - Exportagao de Bens de Capital 35.792,08
PSI - BK — Rural 27.973,04
BK aquisi¢do e comercializagdo 27.384,13
Programa Petrobras 24.999,99
BNDES Giro 24.384,61
Capacidade Produtiva - Demais Industrias e Agropecuaria 19.388,67
MODERFROTA 17.662,54
PROINVESTE 17.415,20
Telecomunicacdes 13.819,69
Operac¢do com Instituicdo Financeira 11.459,48
Energia - Geragao de Energia Elétrica 11.006,33
PEC BNDES 10.781,38
BNDES PROCAMINHONEIRO 9.581,33
Logistica - Modal Rodovidrio 8.084,90
Logistica - Modal Hidrovidrio, Portuario e Demais Investimentos 7.922,48
PSI - Exportagdo de Bens de Consumo 6.785,69
PROPAE 6.780,91
Petréleo e Gas Natural - Exploragdo 6.691,26
BNDES EXIM Pré-Embarque 5.956,82
Capacidade Produtiva — Comércio, Turismo, Demais Segmentos Servigos 5.586,72
Cartdo BNDES 5.555,21
Total parcial 583.271,49
Demais Instrumentos Financeiros 113.433,70
Total 696.705,20

Fonte: Elaborado com base nas planilhas de operagGes financiadas encaminhadas pelo BNDES

A linha “Demais instrumentos financeiros” na Tabela 12, no montante de RS 113,4 bilhdes,
consolida 124 Linhas/Programas com valores que variam de RS 5,2 bilhdes a RS 79,2 mil. Dentre
elas, destacam-se algumas Linhas, apresentadas na sequéncia, que, se tratadas de forma
consolidada, robustecem o valor de alguns setores apoiados pelo Banco que foram
discriminados na Tabela.
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Como informado pelo BNDES, o PSI foi o programa com maior desembolso de recursos relativos
aos empréstimos da Unido no periodo analisado, tendo sido consolidadas em “Demais
Instrumentos Financeiros” as demais Linhas do PSI relacionadas a Inovagdo, Pré-engenharia,
Projetos Transformadores, Inovagao Tecnoldgica, BK - Tecnologia Nacional, Capital Inovador e
Inovacdo - BK Eficientes, que totalizam RS 9,0 bilhdes.

O mesmo ocorre com as Linhas relacionadas ao transporte, refino e distribuicdo de Petrdleo e
Gas Natural, que acrescenta RS 5 bilhdes ao setor, além do desembolsado no “Programa
Petrobras” (RS 25,0 bilhdes).

Da mesma forma, Linhas no ambito de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, energias
alternativas e geracdo de energia a vapor, totalizando RS 8,9 bilhdes, sdo um acréscimo aos RS
11 bilhdes liberados em “Energia - Geracdo de Energia Elétrica”.

Cabe informar que o empréstimo para capital de giro n3o estd restrito ao “BNDES Giro” (RS
24,38 bilhdes), tendo sido identificado, nas operacdes diretas e indiretas ndo automaticas
enquadradas em outros Instrumentos Financeiros, o valor aproximado de RS 5,7 bilhdes,
integral ou parcialmente relacionado a capital de giro associado a projetos, pois, em algumas
situacdes, podem também estar incluidos nesse montante outros itens financiados.

Outro ponto que merece destaque é o Cartdo BNDES (RS 5,55 bilhdes), que visa a financiar os
investimentos das micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) de forma simplificada,
consistindo em uma linha de crédito rotativo e pré-aprovada, concedida pelo agente financeiro
ao beneficidrio do cartdo, com limite de até RS 2 milhdes por banco emissor, taxa de juros
atrativa e pagamento em até 48 prestacGes mensais, fixas e iguais.

Portanto, observa-se amplo espectro de atuagdo, com distribuicdo dos recursos por diversos
setores, o que inclui, entre outros, energia, combustiveis, infraestrutura, MPMEs, entes da
federacdo (PROINVESTE e outros) e financiamento de bens de capital (BK) diversos.

4.3 Auséncia de controle sobre a fonte de recursos do retorno das
operacoes de crédito

Registra-se a auséncia de controle, até 2018, sobre a fonte dos recursos provenientes do
retorno dos financiamentos concedidos.

De acordo com as informacdes prestadas pelo Banco, no periodo de janeiro de 2009 a margo de
2021 foi desembolsado o total de RS 696,7 bilhées em opera¢des de crédito, que utilizaram
como fonte de recursos os empréstimos do Tesouro Nacional. Deste total, RS 385,79 bilhdes
correspondem a parte dos valores repassados pelo Tesouro Nacional e RS 310,99 bilhdes sdo
provenientes do retorno da carteira de contratos financiados com empréstimos da Unido.
Contudo, aquela época, o BNDES ndo dispunha de controles sobre a fonte dos recursos de
retorno das operagdes, conforme manifestacdo a seguir:*

(...) Cada MP gerou um ou varios contratos entre a Unido e o BNDES.
Muitos desses contratos apresentavam prazos extensos para
pagamento de principal e juros. Os recursos captados eram aplicados
em operacdes de crédito. Essas operagdes de crédito, em sua maioria,
possuiam prazos de amortizacdo menores que os contratos do BNDES

42 Nota AF/DEFIN n2 41/2021, de 19.11.2021
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com a Unido. Com isso, o BNDES possuia uma entrada de recursos
provenientes do retorno da carteira de opera¢bes de crédito, com
fonte de recursos do Tesouro Nacional.

Esses retornos nao foram controlados separadamente. De todos os
recursos captados pelo BNDES, a época, apenas os recursos do FAT
Depdsitos Especiais apresentavam controle de reaplicacgdo dos
retornos.

(...) ovalor de RS 310,9 bilhdes indicados como decorrentes de retorno
da carteira de contratos foi obtido pela diferenga, entre a carteira de
operacdes gerada no montante de RS 696,7 bilhdes, marcada com
fonte de recursos Tesouro Nacional, e o valor apurado da entrada de
recursos do Tesouro, incluidos no relatério gerencial trimestral
encaminhado ao Congresso Nacional, no valor de RS 385,79 bilhdes.

(...) ratificamos a informagdo de que ndo existiam controles de
retorno das operagdes de crédito, por fonte de recursos, para os
recursos repassados pelo Tesouro Nacional até a renegociacdo dos
contratos com a Unido que ocorreu em 2018.

A partir de 2018 foi desenvolvido um sistema para controle das
disponibilidades dos recursos, entre eles os recursos repassados pelo
Tesouro Nacional ao BNDES. (...) (grifou-se)

Portanto, a prestacao de contas da aplicacdo de recursos oriundos dos empréstimos do Tesouro
Nacional com base em informagdes sobre as operagdes contratadas se deu em valores
superiores aos que o BNDES tinha efetivamente controle, o que demonstra fragilidade nas
informacdes prestadas.

A inconsisténcia nas informacdes também fica evidenciada em manifesta¢cdo® do gestor que
tratou das Medidas Provisdrias que nao ensejaram a prestacao de contas e apresentou planilhas
contendo dados das operagdes firmadas no ambito de cada MP:

Assim, em resumo, os repasses recebidos através das MP’s 439/2008,
450/2009 e 618/2013, que geraram a diferenca apontada, n3o foram
direcionados para operag¢oes de crédito especificas. Porém, observando
os desembolsos do BNDES nos periodos em que os recursos estiveram
disponiveis para aplicacdo podemos apresentar, de forma gerencial,
operagbes de crédito realizadas na mesma época da realizagdo dos
repasses.

Muito embora ndao houvesse obrigatoriedade legal de prestar contas dos recursos recebidos
pelas referidas Medidas Provisérias, o Banco ndo trouxe elementos comprobatdrios de sua
aplicacdo, mas apresentou um rol de operagdes realizadas no periodo indicado, ou seja,
procedeu a um arrolamento de operagdes com referéncia temporal, ndo por fonte de recursos.

3 Nota AF/DEFIN n? 35/2021, de 29.10.2021
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Nesse sentido, a manifestacdo ao Relatério Preliminar ratificou que os empréstimos mais
antigos realizados entre o Tesouro e o BNDES “nao tinham relagdo com operagdes ativas e eram
tratadas como empréstimos financeiros descasados das suas aplicagbes.”

4.4 Inconsisténcia sobre as informacoes constantes da prestacdo de
contas dos recursos, sobre as quais foi realizada a presente
avaliacao

O levantamento realizado indica inconsisténcia das informagdes apresentadas pelo BNDES
relativas a presta¢do de contas da aplicagdo dos recursos oriundos do Tesouro Nacional,
corroborando a fragilidade do controle daqueles recursos decorrentes do retorno das
operacgoes de crédito realizadas.

Para definicdo da amostra referente a aplicacdo dos recursos oriundos do Tesouro Nacional
recebidos no periodo entre 2008 e 2014, conforme introducdo deste relatdrio, foram
encaminhadas pelo BNDES listagens contendo dados e informac¢des de todas as operagdes em
que foi utilizada a referida fonte, totalizando RS 696,7 bilhdes em valores desembolsados. Esse
montante é superior ao valor trazido na tabela 1 que contém todas as Medidas Provisorias
objeto desta avaliacdo. Segundo o Banco, foi utilizada a mesma base de dados dos Relatdrios
encaminhados ao Congresso Nacional, tratado na sequéncia.

Ocorre, contudo, que os relatérios encaminhados ao Congresso Nacional se restringiram, num
primeiro momento, a aplicacdo dos recursos oriundos de Medidas Provisdrias que previram a
obrigatoriedade de apresentar prestacao de contas da aplicagdo dos recursos, de forma que nao
alcanca todo o universo dos valores recebidos do Tesouro Nacional no periodo sob avaliagao.

De acordo com o BNDES*, os valores constantes dos mencionados relatérios representam
83,8% do total de recursos transferidos do Tesouro Nacional para o BNDES no periodo sob
exame, o que difere do objeto de auditoria, uma vez que foi solicitada a apresentagao de todas
as operagoes contratadas no periodo de 2008 a 2014 que utilizaram como fonte de recursos os
empréstimos do Tesouro Nacional.

No Relatdrio Gerencial dos Recursos do Tesouro Nacional referente ao 2° Trimestre de 2021 é
apresentado o valor total de contratacdes de RS 696,7 bilhdes, sendo RS 385,79 bilhdes dos
recursos repassados pelo Tesouro Nacional por meio das Medidas Provisérias, acrescidos de RS
310,99 bilhdes provenientes do retorno da carteira de contratos firmados pelo BNDES. Desse
montante, RS 600,1 bilhdes sdo relacionados as opera¢des firmadas entre 2008 e 2014 e RS 96,5
bilhdes em outros exercicios (anteriores e posteriores ao periodo de referéncia)®.

Os Relatérios Gerenciais ndo abrangem operag¢des nas quais foram aplicados recursos oriundos
de Medidas Provisdrias anteriores a MP n2 453/09 ou daquelas posteriores que ndo exigiram a
apresentacdo de prestacdo de contas, conforme indicagdo em nota na Tabela 1. No valor
apresentado pelo BNDES*, demonstrando a origem dos RS 385,78 bilh&es, foram incluidos os
recursos advindos da renegociagdo dos contratos de empréstimos PGFN oriundos das MP n2
414/2008, n2 315/2006 e do contrato sem ndimero de reconhecimento e confissdo de divida,
conforme Tabela 13.

44 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 12/2022, ADIG/SUP n2 18/2022, AF/SUP n2 05/2022, ASN/DEPAD n2
08/2022, AGS/SUP n2 09/2022, AE/SUP n2 06/2022 e Ouvidoria n2 03/2022, de 20.05.2022

4> Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 43/2021 e ADIG/SUP n2 30/2021, de 21.09.2021

46 Nota AF/DEFIN n2 34/2021 de 14.10.2021
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Tabela 13: Distribuicdo dos RS 385,79 bilh&es repassados pelo Tesouro Nacional

Valor =
MP (RS milhdes) Observagao
assuncdo divida 2.593 . .
315 1426 Valor renegociado d,os.respectlvos contratos de
empréstimos PGFN
414 12.500
661 30.000
633 30.000
628 24.000
564 45.000
526 55.000 | MP com obrigatoriedade de prestacdo de contas ao
505 5.246 | Congresso Nacional
472 80.000
465* 61.000
462* 26.000
453 13.000
385.785

Fonte: Nota AF/DEFIN n2 34/2021 de 14.10.2021.
*Alteracbes na remuneracdo dos recursos disposto na MP n2 453. Os valores repassados totalizam os RS
100 bilhdes autorizados pela referida MP.

Todas as operagdes contratadas no &mbito da MP n2 414/2008, totalizando RS 12,5 bilhdes,
foram realizadas na modalidade operacional BNDES EXIM — Pds-embarque Direto, sendo os
recursos classificados como “Tesouro Cambial”. De acordo com os dados apresentados, o
periodo de desembolso dessas operacdes foi 2006 e de 2008 a 2010.* Verificou-se que
nenhuma destas operagdes compuseram as listagens daquelas financiadas pelos empréstimos
do Tesouro Nacional de 2008 a 2014 informadas pelo BNDES no inicio dos trabalhos, que
justificavam o montante de RS 696,7 bilhdes, pois ndo havia determinacg3o de sua prestacdo de
contas. Segundo o BNDES*, o motivo pelo qual essas operacdes n3o terem sido incluidas foi o
seguinte:

Com base na MP n2 414, que nao previa a necessidade de geracdo de
Relatério ao Congresso Nacional, foram gerados dois contratos de
empréstimo com a PGFN. Ambos os contratos, n2 408 e 412, foram
indexados ao doélar e possuiam o mesmo objetivo de prover o BNDES
com recursos adicionais com vistas a ampliacdo de seus limites
operacionais.

As respostas anteriores utilizaram a base de dados dos relatdrios
encaminhados para o Congresso Nacional que se iniciou no ano de
2009, portanto, periodo posterior a aplicagao inicial dos recursos da
MP n° 414/2008, motivo pelo qual a base de dados n3o apresenta as
operac¢des na modalidade operacional BNDES EXIM.

47 Nota AF/DEFIN n2 35/2021, de 29.10.2021
8 Nota AF/DEFIN n2 37/2021, de 08.11.2021
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Os contratos, n? 408 e 412, foram renegociados em 14 de margo de
2014, conjuntamente com alguns outros contratos, dando origem ao
contrato n? 923. Naquela data, a soma dos contratos no valor de RS
2,08 bilhdes e RS 8,21 bilhdes, ambos repassados através da MP n°
414/2008, foram incorporados ao relatério gerencial trimestral
encaminhado ao Congresso Nacional.

Posteriormente, em 01 de outubro de 2018, o contrato n? 923 foi
renegociado, dando origem ao contrato n? 34/2018, ainda presente
no relatério gerencial trimestral.

Como os valores da renegociacdo foram incluidos no relatério
gerencial encaminhado ao Congresso e, portanto, ja estdo
contemplados nos RS 696,7 bilhdes em desembolsos referentes ao
periodo compreendido entre janeiro de 2009 e margo de 2021,
conforme apresentacgao realizada em julho de 2021, optou-se por ndao
incluir novamente os desembolsos de 2008, aplicagGes iniciais dos
recursos da MP n2 414/2008, pois geraria dupla contagem dos valores
utilizados na andlise das captacdes.

A manifestacdo do BNDES n3o justifica a coincidéncia do valor autorizado na MP n2 414/2008
(Tabela 1) e do valor da renegociacdo dos contratos de empréstimo com a PGFN decorrentes
(Tabela 13), ambos no montante de RS 12,5 bilhdes.

De forma resumida, as operacdes contratadas com recursos originalmente captados na MP n2
414/2008 (RS 12,5 bilhdes) ndo integraram o universo informado das operacdes financiadas com
recursos do Tesouro Nacional, pois essa MP ndo exigiu apresentacao da prestacdo de contas. Os
contratos que tiveram desembolso com os valores decorrentes da renegociacdo passaram a
constar do universo da prestacao de contas, e apresentaram modalidade operacional distinta
das contratacgdes originais financiadas com recursos da MP n2 414/2008 (nova carteira). Tal fato
leva a questionar a fidedignidade da composi¢do do montante de RS 385,78 bilhdes disposto na
Tabela 13, evidenciando a inconsisténcia das informacgdes apresentadas, uma vez que a parcela
de RS 12,5 bilhdes se refere ao valor original da MP e ndo da renegocia¢do dos respectivos
contratos de empréstimo com a PGFN.

Posteriormente, em manifestacdo ao Relatério Preliminar, o BNDES afirmou que o valor de RS
12,5 bilhGes é o valor nominal da MP n2 414, e ndo o valor renegociado de empréstimo com a
PGFN, ratificando a inconsisténcia das informagGes. Acrescentou que o valor da renegociacdo
dos contratos referentes as MP n2 414/2008, n2 315/2006 e de reconhecimento e confiss3o de
divida (sem nimero) totaliza RS 13,8 bilhdes, sendo RS 10,3 bilhdes (MP 414), RS 2,37 bilhdes
(MP 315) e RS 1,14 bilhdes (contrato sem nimero), ou seja, em valores diferentes do contido na
Tabela 13, o que confirma que o montante de RS 385,7 bilhdes ndo estd devidamente justificado.

Identificou-se, também, desembolsos de RS 416,6 milhdes com fonte Tesouro Nacional
realizados em 2007, de operacdo relacionada a MP n2 414/2008, dados esses inconsistentes,
uma vez que a MP ndo poderia justificar a aplicacdo de recursos em data anterior a sua
captacao.
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Verificou-se, ainda, operac¢des diretas e indiretas contratadas em 1995, 2002 a 2004, 2006 e
2007 que receberam RS 2,78 bilhdes de recursos dessa fonte, justificadas pelo Banco® nos
seguintes termos: “Operagbes de longo prazo, principalmente de infraestrutura, podem ser
contratadas com cronogramas de desembolso extensos, passando por vdrias etapas do projeto.
Assim, podem ocorrer datas de desembolso bem distantes da data de contratagdo da
operagdo”.

Em manifestacdo ao Relatério Preliminar, foi informado que tais recursos substituiram a fonte
de recursos de empréstimos em carteira, lastreados com a fonte FAT Cambial, com operacdes
indexadas ao dolar, conforme aprovado pela Decisdo de Diretoria BNDES 1.080/2007. De
qualquer forma, a justificativa ndo se aplica a desembolsos ocorridos antes da capta¢do dos
recursos, pois a substituicao de fontes foi posterior ao desembolso informado.

Por todo o exposto, reiteram-se inconsisténcias nas informacdes apresentadas, prejudicando a
fidedignidade da prestacdo de contas dos recursos.

Como abordado anteriormente, ainda que todas as operac¢des firmadas pelo BNDES visem a
atender a objetivos de um banco de desenvolvimento, as operacdes apresentadas na prestacao
de contas, em sua totalidade, podem nao estar vinculadas aos recursos repassados pelo Tesouro
Nacional no periodo de 2008 a 2014, oriundos das Medidas Provisérias. Trata-se de prejuizo na
fidedignidade da prestacdo de contas da aplicagdo dos recursos publicos, fragilizando a
transparéncia das informac¢des e aumentando o risco da ndo otimiza¢do da alocagao do funding
publico e subsidiado.

Além disso, verificou-se diferenca entre os montantes executados por Produto apresentados
nos relatérios encaminhados ao Congresso Nacional e os valores obtidos por meio das planilhas
de operagdes encaminhadas pelo BNDES, conforme tabela 14, embora o Banco tenha informado
gue a base de operacgdes disponibilizada seja a mesma.

Tabela 14: Diferenca nos valores informados de aplicacao dos recursos
oriundos do Tesouro Nacional por produto

Planilhas BNDES Relatérios Trimestrais (CN) .
Produto Liberagdo (RS | Percentual | Liberagdo (RS o leererlga

bilhdes) (%) bilhdes) Percentual (%) | (RS bilhdes)
BNDES FINAME 332,93 47,8 332,93 47,8
BNDES Finem 174,35 25,0 148,54 21,3 25,81
BNDES Automatico 38,44 5,5 61,26 8,8 22,82
BNDES EXIM Pré- 48,53 7.0 48,53 7.0
Embarque
BNDES Project Finance 27,47 3,9 25,63 3,7 1,84
BNDES Limite de Crédito 24,79 3,6 24,59 3,5 0,20
Cartdo BNDES 5,56 0,8 5,56 0,8
Demais produtos 44,64 6,4 49,75 7,1 5,11
Total Geral 696,71 100,0 696,78 100,0

Fonte: Elaborado pela equipe com base no Relatdrio Gerencial Trimestral de Recursos do Tesouro
Nacional - 2° Trimestre de 2021 — Tabela 21 e planilhas em resposta do BNDES.

Ainda que percentualmente pequenas, as diferencas de valores assumem a ordem de milhdes e
bilhdes, indicando fragilidade nas informacdes prestadas.

9 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n? 43/2021 e ADIG/SUP n2 30/2021, de 21.09.2021
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Em que pese o cumprimento pelo BNDES da prestacdao de contas da aplicacdo dos recursos
oriundos dos empréstimos do Tesouro Nacional, o Conselho Monetdrio Nacional informou nao
ter recebido andlise, recomendagbes ou observagdes do Congresso Nacional em decorréncia
dos relatdrios trimestrais apresentados.

4.5 Os critérios adotados para concessao de recursos nao levam em
consideracao a necessidade do tomador

Considerando os normativos examinados no ambito desta avaliagao, tanto as leis que
autorizaram a concessdo dos empréstimos ao BNDES, quanto os normativos internos do
Banco, nao se exigiu, como regra, a verificacdo da necessidade do tomador dos recursos ou a
capacidade economico-financeira do interessado, dos seus sdcios e acionistas, dentre os
critérios de elegibilidade das operagdes financiadas com recursos do Tesouro Nacional.

A falta de consideragdes sobre a real necessidade do tomador de recursos publicos pode levar
a uma selecio adversa ou mesmo de mutudrios que poderiam tomar os
empréstimos/financiamentos no mercado privado e, com isso, subutilizar a efetiva alocacdo de
recursos publicos.

Em que pese o siléncio das normas que autorizaram os aportes de recursos do Tesouro Nacional
ao BNDES, a inércia na proposicao de solugdes que possam aprimorar critérios e condi¢des para
a operacionalizacdo e melhoria do alcance seletivo dos recursos publicos sob sua
responsabilidade fragiliza a gestdao da politica publica, compromete a efetividade e a eficiéncia
na destinagao dos recursos, e potencializa riscos, como o de se privilegiar beneficidrios de maior
capacidade econ6mica em detrimento de outros que, sem a intervengao do Estado, ndo teriam
condicdes de desenvolver atividades de que o Pais precisa.

Em trabalho anterior, cujo escopo foi avaliar o processo das operag¢des equalizadas, a CGU ja
havia apresentado a seguinte recomendac¢do ao BNDES, registrada no Relatério n2 201701914:

Submeter ao Ministério da Fazenda proposta de inclusdo de previsdo
normativa de que, para concessdao de financiamentos de grande
monta, haja verificacdo da essencialidade da taxa subsidiada para a
viabilidade econ6mica do projeto, como condi¢cdo de pagamento de
equalizacao pelo Tesouro Nacional.

O BNDES informou®que “a avaliacdo e definicdo de critérios, objetivos para a realiza¢do de
operacgdes equalizdveis de grande monta deve ser realizada pelo formulador da politica publica
(Ministério da Economia) em questdo e ndo pela agéncia executora”.

A recomendacao foi analisada e foram verificados esforcos no sentido do seu cumprimento,
ensejando o encerramento de seu monitoramento.

Contudo, ainda que tal avaliacdo deva ser realizada idealmente pelo formulador da politica
publica, entende-se que, na condicdo de agente diretamente responsavel pela
operacionalizagdo dos recursos aportados pelo Tesouro, caberia ao BNDES, pela sua expertise,
formulagdo de proposta para contribuir com o fortalecimento da gestdo da politica crediticia.

0 Nota AP/DEINE n2 099/2019, de 20.12.2019
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4.6 Enquadramento inadequado das operacgdes, prejudicando a
verificacdo da aderéncia da contratacdo aos critérios de
elegibilidade do Produto ou Programa do BNDES

Para verificacdo de aderéncia das operacdes contratadas aos normativos internos do BNDES, foi
avaliada, por amostragem, a adequa¢dao do enquadramento das operagdes nos diversos
instrumentos financeiros, considerando os critérios estabelecidos nos Cadernos de Programas e
Produtos e nos regulamentos internos do BNDES, aprovados pela sua Diretoria. Foram
constatadas inconsisténcias no enquadramento de sete operagdes, o que representa
aproximadamente 40% da amostra.

Conforme ja explicitado, as condi¢Ges basicas dos financiamentos sdo determinadas pelas
Politicas Operacionais do BNDES, sendo o enquadramento das operag¢des realizado por este ou
pelo agente operador, sendo, neste Ultimo caso, homologado pelo BNDES.

A Diretoria do BNDES tem competéncia para aprovar, em consonancia com a politica
econdmico-financeira do Governo Federal e com as diretrizes do Conselho de Administracdo, as
normas de operacdes e de administracdo do Banco, mediante expedi¢cdao dos regulamentos
especificos (art. 15, I, “b” do Estatuto Social do BNDES vigente no periodo de 2008 a 2014).

No caso das operacdes de financiamento, tais regulamentos sao reproduzidos nos Cadernos de
Programas e Produtos, de forma que o enquadramento das operacbes deve ser feito em
consonancia com eles.

Portanto, para verificar a aderéncia das opera¢des contratadas aos normativos internos do
Banco, torna-se necessario, preliminarmente, identificar o enquadramento da operagdo para sé
entdo avaliar o cumprimento dos requisitos aprovados para cada instrumento. Dito de outra
forma: a aplicabilidade das regras de contratacdao depende do enquadramento das operacoes,
que, neste trabalho, foi avaliado por amostragem, conforme descrito no Apéndice.

Cabe registro que, conforme dados repassados pelo BNDES, 51,3% dos desembolsos com os
recursos oriundos dos empréstimos do Tesouro Nacional foram aplicados no Programa de
Sustentac3o do Investimento (PSI)*L. Entretanto, o programa foi majoritariamente executado na
forma de apoio indireta automatica, tendo em torno de 99% das operagdes valores liberados
abaixo de RS 10 milhdes. Portanto, como a selecdo da amostra se baseou no critério de
materialidade, outros instrumentos financeiros, além do PSI, foram contemplados.

Acrescenta-se que, segundo as Politicas Operacionais do BNDES, as operac¢des enquadradas no
PSI ndo possuem condi¢Oes especificas, sendo vinculadas aquelas dispostas nos Produtos e
Linhas relacionados. Optou-se, portanto, por uma amostra de operagdes com materialidade e
diversidade de Produtos e Instrumentos Financeiros para verificagdo da aplicagdo dos critérios
de enquadramento e monitoramento realizados pelo BNDES.

Realizou-se analise por amostragem das contratagdes realizadas pelo BNDES diretamente ou
mediante agente financeiro e constatou-se inconsisténcias no enquadramento de sete
operacgdes, 0 que representa aproximadamente 40% da amostra.

51 0 PSI foi lancado como um programa anticiclico pelo Governo Federal em 2009, com encerramento
para novas operacdes em 2015, contando com a equaliza¢do de taxas de juros, que significa que parte
dos juros cobrados dos beneficidrios foi paga pelo Tesouro Nacional. Ressalta-se que a equalizacdo
também foi aplicada a outros Programas e Produtos do BNDES.
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As impropriedades identificadas foram agrupadas por tipologia e apresentadas por subitens a
seguir. Os problemas de enquadramento revelam a nado aplicacdo dos critérios de elegibilidade
previamente aprovados para cada instrumento financeiro e potencializam o risco de concessao
de recursos em desconformidade com os objetivos definidos.

4.6.1 Aprovacao de operacoes pela Diretoria do BNDES sem
enquadramento em Programa ou Produto

Duas operag0es diretas componentes da amostra foram aprovadas pela Diretoria do BNDES
apesar da auséncia de enquadramento em Programa ou Produto do BNDES. A Decisdo de
Diretoria que aprovou cada operagao apresentou as regras aplicaveis ao caso concreto. Embora
solicitado, ndo foi apresentada justificativa para a auséncia de enquadramento.

4.6.1.1 Operacéio n? 2639576

A operacdao n? 2639576, formalizada via contrato de financiamento mediante abertura de
crédito n2 10.2.0190.1, foi celebrada com a Caixa Econémica Federal (CEF) em 2010, no valor
aproximado de RS 5,6 bilhdes. O objeto do contrato foi o de prover linha prépria para
financiamento de contrapartida publica de projetos do Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC), Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) e projetos de mobilidade urbana no ambito
da Copa do Mundo. O contrato contou com garantia fidejussdria da Uniao.

O referido contrato estabeleceu que a CEF se utilizaria de suas linhas prdprias de financiamento.
Previu, ainda, que o acompanhamento da operacdao se faria mediante comprovacao da
transferéncia dos recursos para as contas correntes especificas dos beneficiarios finais, que sdo
os entes da Federacdo (Estados e Distrito Federal).

Ao apresentar o universo das operagdes contratadas com recursos do Tesouro Nacional no
periodo avaliado, o BNDES havia indicado que o contrato em questdo foi firmado no ambito do
Programa BNDES PROPAC, ou seja, foi registrado nos sistemas do Banco com esse instrumento
financeiro. Importa destacar que o referido Programa, criado por meio da Resolucao BNDES n2
1.862/2009, de 01.12.2009, apresentou a mesma finalidade da contratagcdo em exame e previu
uma série de condicionantes para sua utilizacdo, que refletiram as normas do BNDES a respeito
do cumprimento de procedimentos de utilizagdo dos recursos e acompanhamento da execugao
dos projetos. Contudo, o Programa nao foi utilizado para fundamentar a operagdo em razao das
dificuldades para cumprimento das condi¢Bes estabelecidas, impedindo seu enquadramento.
Ainda assim, a Diretoria do BNDES aprovou a contrata¢do e apresentou as condi¢des a serem
aplicadas a espécie, sem proceder ao regular enquadramento.

O contrato foi executado, a despeito da auséncia de enquadramento. Conforme informado pelo
gestor, ndao houve nenhuma execucao relativa ao PROPAC, conforme as regras previstas no
documento de instituicdo do Programa.

4.6.1.2 Operagdo n2 3009064
A operagdo n2 3009064 também foi formalizada com a CEF em 2010, mediante contrato n?
10.2.1895.1, no valor de RS 3,5 bilhdes, com objeto semelhante ao descrito anteriormente, qual

seja, prover linha de crédito prdpria da beneficiaria destinada a concessdo de financiamento a
Entes da Federagdo com garantia fidejusséria da Unido.
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Consta da documentagao disponibilizada, uma solicitacdo - do entdo Ministério da Fazenda ao
BNDES - de exame quanto a possibilidade de atendimento da demanda de empréstimo ao
Governo do Estado de Goids junto a CEF, no valor de RS 4 bilhdes, para financiar a realiza¢do de
aporte no capital social da CELG Distribuicdo SA, sociedade de economia mista distribuidora de
energia elétrica no Estado de Goias, com vistas ao equacionamento financeiro da empresa.

Trata-se de operacgao direta, sem enquadramento e sem projeto de investimento determinado,
cujas regras constam da Decisdo de Diretoria do BNDES que aprovou a contratacdao. Sdo regras
especificas para o contrato em questdo, que nao estdo dispostas em nenhum instrumento
financeiro previamente aprovado, para atender a demanda apresentada.

Segundo o Banco®?, "para este tipo de operacdo, com enfoque mais financeiro, néo se aplicavam
regras de enquadramento em produto, programa ou linha previstas nas normas internas, apenas
o estatuto do BNDES".

Conforme ja reproduzido, o estatuto do BNDES autoriza a criagdo de normas de operacgdes, que
sdo as regras dos Produtos ou Programas, mas nao autoriza a formalizacdo de uma operacao
sem aderéncia as mencionadas regras. A Instrucdo de Servico PRESI — BNDES n? 04/2021, de
22.12.2021, tratada no item 4.1 deste relatério, busca conferir transparéncia as operagdes
firmadas em condicdes diferentes daquelas dispostas nas Politicas Operacionais do Banco.

Ressalta-se que, nos dois casos reportados, ndo houve definicdo prévia dos critérios de
elegibilidade. A auséncia do adequado enquadramento inviabiliza a verificacdo da adequacdo
da contratacao.

4.6.2 Operacoes nao atenderam as condicdes do Programa ou Produto

Cinco operagdes componentes da amostra foram enquadradas em Programas e Produtos do
BNDES, porém, ndo atenderam a alguma condicdo neles estabelecida, o que prejudica a
verificacdo da aderéncia da contratacdo aos critérios de elegibilidade e evidencia o risco do nado
atendimento dos objetivos propostos pelo Banco e da ndo otimizacao da alocacdo do funding
publico e subsidiado.

4.6.2.1 Operacéion?4951712

A operagdo n2 4951712 foi realizada na forma de apoio direta junto ao Banco do Brasil (BB),
conforme Contrato n? 12.2.1349.1, de 12.12.2012, no valor de RS 6,1 bilhdes. O objeto do
contrato é prover linhas de crédito préprias do BB destinadas a empréstimos, com garantia da
Unido, para onze Estados, nos termos dos §§ 22 e 32 do art. 9°-N, da Resolucdo n2 2.827 do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN), de 30.03.2001. Cabe informar que no mesmo periodo foi
firmado acordo com a Caixa Econémica Federal (CEF) (OPE n2 4951713), no montante de RS 2,8
bilhdes para também atuar como agente operador dessa linha de crédito, atendendo outros
Estados da federagao.

52 Nota Técnica da Area de Energia, Departamento de Energia Elétrica 2 (AE/DEENE2) n2 75/2021, , de
02.12.2021

53 Conforme 82 Relatério de Acompanhamento do BNDES, aos Estados do Amazonas (RS 517,49 mil), Acre
(RS 69,39 mil); Ceard (RS 838,9 mil); Mato Grosso (RS 460,07 mil); Parané (RS 816,83mil); Rio de Janeiro
(RS 940,96 mil); Rio Grande do Norte (RS 363,85 mil); Rio Grande do Sul (RS 785,02 mil); Rondénia (RS
438,92 mil); Roraima (RS 365,49 mil); e Tocantins (RS 553,37 mil)
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O enquadramento foi realizado pelo Comité de Enquadramento de Crédito do BNDES, conforme
Ata da 4012 Reunido realizada em 03.12.2012, no ambito do Produto FINEM, através do
Programa de Apoio ao Investimento dos Estados e DF — PROINVESTE. Esse Programa foi criado
pela Resolugdo de Diretoria n® 2.312/2012-BNDES, de 31.07.2012, tendo em vista alteracdes na
Resolugdo CMN n2 2.827/2001, que ampliaram o limite de empréstimos para os Estados e
Distrito Federal pelas institui¢des financeiras federais para até RS 20 bilhdes. Na sequéncia, o
CMN autorizou®* a abertura de crédito pelo BNDES aos bancos publicos federais, para que estes
atuassem como agentes operadores da linha de crédito.

A contratagdo foi autorizada pela Decisdo de Diretoria n? 1.349/2012-BNDES, em 04.12.2012,
trazendo em anexo minuta do contrato.

De acordo com o Caderno de Programas do BNDES atualizado em 18.12.2012, o PROINVESTE é
operacionalizado na modalidade direta, tendo como beneficiarios Estados e Distrito Federal. O
Programa traz os empreendimentos apoidveis, restritos a despesas de capital constantes do
Plano Plurianual e da Lei Orcamentdria Anual do beneficiario relacionadas a (i) amortizacao de
dividas; (ii) aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de fabricagcdo nacional e credenciados
no BNDES; (iii) aportes para constituicdo ou aumento de capital; (iv) contrapartida com recursos
proprios no ambito de operagdes de financiamento contratadas sob a forma direta com o
BNDES; (v) aquisicdo de veiculos destinados as fun¢Ges operacionais que deverdao cumprir o
indice de nacionalizagdo minimo; e (vi) outros investimentos priorizados pelos beneficidrios. Nas
considerag@es adicionais, sdo previstas (i) a utilizacdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
— Constitucional como fonte de recursos, (ii) a declaracdo do Governador e/ou dos Secretérios
de Estado de atendimento dos requisitos legais, ambientais e sociais para o enquadramento da
operacdo; e (iii) quando aplicavel, a disponibilizacdo de termo de compromisso firmado pelas
mesmas autoridades para apresentar programa de investimentos detalhado e o planejamento
estratégico. Acrescenta, ainda, impedimento de realizacdo de operacbes que visem a apoiar a
projetos de construcao e reforma das arenas que receberiam os jogos da Copa do Mundo de
2014 ou que tenham sido enquadradas, aprovadas ou contratadas no ambito do Programa
BNDES ProCopa Arenas, bem como a utilizagcdo dos recursos para itens importados, restringindo
o financiamento a maquinas e equipamentos credenciados no Cadastro de Fornecedores
Informatizado do BNDES. Ou seja, embora ndo reproduzido na integra, todas as tipologias de
despesas previstas para este Programa trazem vedacgdes, limitagcdes e condicionantes para sua
realizacdo.

No que se refere a linha de financiamento utilizada, observa-se, no Caderno de Produtos
atualizado em 26.12.2012, que essa objetiva apoiar Programas de Desenvolvimento Integrado
definidos a partir de um Planejamento Estratégico e de longo prazo que possua carater
multissetorial, integrado e sustentavel. Ressalta-se que, nas condi¢Oes adicionais, sdo dispostas
orientac¢des para a apresentacgdo das propostas, detalhando tanto o conteddo do Programa de
Investimentos quanto das fases de planejamento, implanta¢cdo, monitoramento e avaliagao.
Quanto a ultima fase, acrescenta-se a determinac¢do de que os procedimentos devam ser
estruturados de forma a viabilizar o monitoramento dos resultados dos programas de
investimento com base na metodologia de monitoramento e avaliagdo do BNDES.

Todavia, o instrumento contratual ndo refletiu as regras do PROINVESTE constantes das Politicas
Operacionais (PO) do BNDES, no que toca as condi¢Ges e vedacOes estabelecidas quanto aos
itens financidveis, e também ndo instituiu a obrigatoriedade de obedecé-las, considerando a
disposicdo de que o BB utilizasse suas proprias linhas e produtos.

>4 Resolugdes CMN n2 4.155/2012 de 1.11.2012 e de n2 4.156/2012 de 7.11.2012
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Importa destacar que o Programa apresenta regras detalhadas, mesmo apds sua alteracdo™,
gue ndo constaram do contrato assinado entre BNDES e BB. Conforme BNDES, o Programa nao
foi utilizado®®.

O instrumento contratual ndo apresenta as condicdes e vedagdes trazidas no PROINVESTE e
limita o monitoramento da execucdo a verificagdo dos repasses aos beneficidrios finais
(Estados), sem a verificagdo do objeto da execugdo. Segundo o contrato, que reproduz o
estabelecido na Resolugdo CMN, deverdo ser utilizados linhas e produtos do Banco do Brasil.

Conforme manifestacdo do BNDES®’, de forma resumida, tem-se que a operacdo de crédito
realizada possui natureza exclusivamente financeira, repasse do funding, sendo a
responsabilidade pelos recursos, conforme modelagem aprovada pela Diretoria e estabelecida
no contrato firmado, exclusiva da Instituicdo Financeira tomadora de crédito, competindo a esta
o acompanhamento da sua correta aplicacdo, de acordo com metodologia operacional adotada
para os projetos financiados em suas linhas prdprias.

Ainda sobre essa operacdo, no tocante a falta de aderéncia as regras contidas nas suas Politicas
Operacionais, o BNDES informou® n3o ter sido utilizado neste contrato o PROINVESTE, que,
apos alteracdes em 2012, ficou adstrito as operagdes diretas do BNDES, o que ndo se enquadra
nas operagOes de transferéncia de recursos para bancos publicos federais para que estes
operem suas proprias linhas de crédito. Acrescentou que a operagdo foi aprovada com
fundamento no Estatuto Social do BNDES vigente a época, que dispde sobre a competéncia da
Diretoria para aprovar, em consonancia com a politica econdmico-financeira do Governo
Federal, condig¢Bes aplicaveis as operagdes incorporadas ao contrato.

Como ja se argumentou no item 4.6, o Estatuto do BNDES autoriza a Diretoria a criar normas de
operacdes, que sao as regras dos Produtos ou Programas, mas nao autoriza a formalizacdo de
uma operac¢do sem aderéncia as mencionadas regras. Reitera-se que, com a edicdo da Instrucdo
de Servico PRESI — BNDES n2 04/2021, de 22.12.2021, sera dada transparéncia as operacoes
firmadas em condicdes diferentes daquelas dispostas nas Politicas Operacionais do Banco.

4.6.2.2 OperagGo n? 2312897

A operac¢do n2 2312897 também foi contratada com o Banco do Brasil mediante Contrato
PGFN/CAF n2 508, de 23.11.2009, no valor de RS 5 bilhdes, tendo a Unido como fiadora. O objeto
do contrato é concessdo de empréstimos para capital de giro de empresas agroindustriais e
cooperativas agropecuarias que atuem em atividades de agricultura, pecuaria e/ou servicos
relacionados, conforme Programa de Crédito Especial Rural (PROCER). O Programa foi instituido
pela Resolucdo BNDES n? 1.751 de 20.04.2009, com base na Resolucdo CMN n? 3.714, de
16.04.2009 e suas alteracgdes.

55 Conforme IP AS/SUP n2 06/2012 AP/DEPAS n2? 81/2012 AF/SUP n2 09/2012, de 21.11.2012 aprovado
pela Resolugdo Dir n2 2368/2012- BNDES de 21.11.2012, foi excluida a previsdo inicial de financiamento
mediante utilizacdo dos produtos BNDES Finame e BNDES Automatico, bem como as formas de apoio
indireta ndo automatica e automatica.

6 Nota AGS/DEGEP n2 14/2021, de 30.11.2021

57 Nota AGS/DEGEP n2 08/202 de 09.11.2021

8 Nota AGS/DEGEP n? 14/2021, de 30.11.2021 em resposta a SA909115/20
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Trata-se de operacdo na forma de apoio indireta, na qual o Banco do Brasil atua como agente
operador do Programa, com vedacdo de repasse destes recursos para outras instituicoes
financeiras.

Provida por meio de recursos da MP n2 453/2009, essa linha de crédito, que totalizava RS 10
bilhdes e contava com subveng¢do econ6mica da Unido sob a modalidade de equalizagdo de taxas
de juros, era destinada a operagdes contratadas no ambito do PROCER, tendo sido autorizado
que o BNDES repassasse até RS 5 bilhdes aos bancos publicos federais.

A Resolugdo CMN n2 3.714/2009 estabelecia que o limite por empresa e a periodicidade dos
pagamentos ficavam a critério de cada instituicdo financeira que recebesse os recursos do
BNDES, o que foi reproduzido no contrato em comento (clausula sétima, paragrafo Unico), ainda
que o Caderno de Programas do BNDES estabelecesse limites de valor por beneficiario, a
depender da forma de apoio utilizada.

Como o contrato determinava a apresentacao de planilha pelo BB contendo a relagdo e dados
das operagdes firmadas, foi possivel identificar a concessdo de operacées de crédito com valores
individuais a beneficidrios finais superiores ao aplicavel caso tivessem sido utilizados os
normativos do BNDES.

Portanto, em que pesem os critérios definidos na sua Politica Operacional, que, no caso de uma
operacdo indireta seria informado a Instituicdo Financeira por meio de avisos ou circulares,
nessa operacdo o BNDES®® n3o teve qualquer ingeréncia sobre os pardmetros aplicados pelo
Banco do Brasil, em conformidade com as orienta¢cdes emanadas do CMN.

4.6.2.3 Operagdo n® 3623148

A operagdo n2 3623148 ¢ objeto do contrato n® 111/01506/01-0, celebrado entre o BNDES e a
FINEP em 2011, no valor de RS 21,2 milhdes, que deu ensejo ao contrato de mesmo valor,
celebrado entre a FINEP e a empresa Dow Brasil SA, no ambito do Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI) Capital Inovador, Produto BNDES Automatico.

A operacgao foi contratada na forma de apoio indireta automatica, sem previsdo no Programa
PSI BNDES. Além disso, foram identificadas inconsisténcias com as regras do Produto BNDES
Automatico.

Registra-se que a operacdao foi enquadrada pela FINEP, em 14.06.2011, ndo tendo sido
homologada pelo BNDES, muito embora conste assinatura do Diretor de drea do BNDES na Ficha
Resumo da Operacao.

Contudo, conforme as regras do Programa PSI Inovagdo BNDES (Caderno de Programas de
28.12.2010), deve ser utilizado o Produto BNDES Finem sob as formas de apoio direta e indireta
ndo automatica. Ou seja, o enquadramento no Produto BNDES Automatico estd em
desconformidade com as regras do Programa, assim como a forma de apoio indireta automatica.

O Produto Finem é destinado a aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo
nacional, credenciados pelo BNDES, e o capital de giro associado. J& o Produto BNDES
Automatico tem uma gama maior de itens financiaveis, incluindo mao de obra associada ao
projeto. As regras variam conforme as linhas de financiamento previstas para cada produto, que

59 Conforme Nota Técnica ADIG/SUP n2 002/2022 de 07.01.2022.
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nao foram indicadas no enquadramento, prejudicando sua analise. O projeto Dow Brasil
Tecnologia acabou financiando principalmente mao de obra e despesas com didrias e passagens,
gue ndo se enquadram nos gastos com pesquisa, desenvolvimento e inovagao arrolados no item
4.1.6 do Produto BNDES Automatico.

Registra-se, ainda, que o Produto BNDES Automdtico tem limite de valor de RS 20 milhdes, que
foi excedido na presente operacao.

4.6.2.4 Operacdo n? 3556592

A operacdo n? 3556592 se refere ao contrato de financiamento mediante abertura de limite de
crédito rotativo (CALC) n2 12.2.0448.1, de 10.07.2012, celebrado entre o BNDES, a Petrobras e
a Transportadora Associada de Gas (TAG), no valor total de RS 9,1 bilh&es. Foram celebrados
seis termos aditivos ao contrato, que estabeleceram a destina¢cdo especifica e o valor
comprometido do limite de crédito.

Foi analisado o 1° Termo Aditivo, no valor de RS 7,1 bilhdes, cujo objeto é a modernizagdo de
sete refinarias da Petrobras.

A operacdo foi aprovada pela Diretoria do BNDES apds enquadramento registrado na Ata da
3592 Reunido do Comité de Enquadramento e Crédito (CEC), em 06.02.2012, no produto Limite
de Crédito. De acordo com o Caderno de Produtos do BNDES, atualizado em 01.11.2011, as
condig¢des do financiamento do Produto BNDES Linha de Crédito variam conforme as condi¢cGes
aplicaveis a Linha de Financiamento do Produto BNDES Finem correspondente. Contudo, o
enquadramento da operagdo ndo abordou o Produto FINEM, tampouco a linha de
financiamento correspondente, o que inviabiliza a verificagdo da adequagdo do enquadramento
e a elegibilidade da operagao, bem como do cumprimento de procedimentos de utilizagdo dos
recursos e demais condigdes previstas nos normativos internos.

Registra-se, ainda, que a operacdo utilizou RS 500 milhdes no dmbito do Programa de
Sustentagdo do Investimento (PSI), contudo o seu enquadramento ndo mencionou o PSI.

4.6.2.5 Operacdo n2 2841981

A operacdo n? 2841981 teve como objeto a implantacdo da Usina Hidrelétrica de Belo Monte
pela empresa Norte Energia S.A. (NESA). Foram celebrados trés contratos de financiamento para
essa operacdo, sendo os primeiros na forma de apoio direta e o ultimo como indireta ndo-
automatica: (i) contrato n2 12.2.1238.1, em 18.12.2012, no valor de RS 9,8 bilhdes, no ambito
de project finance® dentro da linha de Infraestrutura/Energia Elétrica; (ii) contrato n2
11.2.0134.1, em 31.03.2011, no valor de RS 3,7 bilhdes, sendo um empréstimo-ponte dentro do
programa PSl voltado para bens de capital; e (iii) contrato de repasse a CAIXA e ao BTG Pactual
n? 391.115-37/12, em 18.12.2012, no valor de RS 9 bilhdes e no ambito project finance dentro
da linha de Infraestrutura/Energia Elétrica.

O Caderno de Politicas Operacionais-Produtos de 2012 determinava para os produtos aplicados
a este financiamento — BNDES-Finem e BNDES-PSI — o prazo maximo total de financiamento de

80 Financiamento a um projeto, suportado contratualmente pelo fluxo de caixa do mesmo e tendo como
garantias seus ativos e recebiveis.
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20 anos. Entretanto, a operagdo em questdo foi aprovada com prazo total de 25 anos, em
desacordo, portanto, com o referido Caderno.

Adicionalmente, a operacio foi enquadrada no valor de RS 19,5 bilhdes, segundo Ata da 2862
Reunido Extraordinaria do Comité de Enquadramento e Crédito de 07.10.2010, e foi contratada
por RS 22,5 bilhdes, conforme aprovada pela Decisdo de Diretorian®1238/2012,em 21.11.2012.
A alteracdo em 15% do valor enquadrado foi justificada no Relatério de Analise n2 27/2012, de
13.11.2012, em razao do aumento da capacidade de pagamento da Norte Energia, segundo as
projecoes econdmico-financeiras.

Segundo manifestacdo do BNDES a versdo preliminar deste Relatdrio, nas operagbes de
financiamento a grandes empreendimentos de energia, eram, usualmente, utilizadas condi¢Ges
financeiras especificas, divulgadas previamente aos leildes. Essas condi¢cdes especificas,
aprovadas pela Diretoria do BNDES, tiveram como objetivo contribuir com a economicidade do
empreendimento, de forma a aumentar a competitividade do certame e, consequentemente,
incentivar a modicidade tarifaria, produzindo, assim, efeitos positivos para a sociedade.

4.6.3 Operagoes que utilizaram linhas de financiamento préprias do
agente financeiro com registro associado aos instrumentos
financeiros do BNDES

Conforme afirmado pelo BNDES®!, ao operarem seus recursos, os agentes financeiros se obrigam
a cumprir os normativos do BNDES, verificando todas as exigéncias para a contratacdo das
operagdes, de acordo com os Produtos e Programas aplicdveis. As condi¢cdes que regem as
operagdes celebradas na modalidade indireta automatica sdo determinadas por instrucdes
expedidas pelo BNDES, que devem ser seguidas pelos agentes financeiros durante todo o
processo de analise, enquadramento, contratacdo e acompanhamento do financiamento. Desta
forma, frisa-se, neste tipo de financiamento, o enquadramento deve ser realizado pelo agente
financeiro nas Linhas, Programas e Produtos do BNDES, conforme normativos divulgados.

N3do obstante, no exame amostral das operac¢des de financiamento, observou-se autorizagao
para utilizacdo das linhas de financiamento proéprias dos agentes financeiros em diversas
operagles contratadas (operagbes n? 4951712, 2312897, 5338042 e 2639576), algumas na
forma de apoio direta.

Os contratos celebrados ndo condicionaram a aplicagao dos recursos pelos beneficiarios finais
as regras dos instrumentos financeiros do BNDES, mas, sim, a Produtos e Linhas préprias dos
Agentes Financeiros, incorrendo no risco de ndo cumprimento dos objetivos das Politicas
Operacionais do BNDES.

Verifica-se, entretanto, que tais operag¢des foram registradas nos sistemas do Banco como se
enquadradas nos instrumentos financeiros deste, o que ndo é compativel com a realidade
praticada. Desta forma, os relatdrios gerados nos sistemas do BNDES nao refletem a real
distribuicdo de sua carteira e, consequentemente, as condi¢Ges e vedac¢Oes aplicadas nas
contratagoes.

61 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 33/2021 e ADIG/SUP n2 26/2021, de 23.08.2021, e Nota Técnica
ADIG/DEPR n® 022/2019, de 15.08.2019
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4.7 Operacoes nao contratadas na forma de apoio indireta sem registro
da motivacdo da ndao continuidade do processo pelo agente
financeiro

Das operag¢oes do PSI ndo contratadas no periodo de 2008 a 2014, identifica-se (i) avaliagao
pela equipe do BNDES da documentacdo de habilitacgdo e do objeto financiado para
homologacdo das indiretas automaticas e (ii) com base na amostra de processos,
descontinuidade por outras razoes que nao a aplicagao dos critérios de elegibilidade, com
oportunidade de aprimoramento dos processos mediante a apresentagao de motivacao da
desisténcia pelo agente financeiro.

Como estratégia adicional para avaliar a adequacao da aplicacdo dos critérios de elegibilidade
nas contratagdes de financiamentos com recursos do Tesouro Nacional no periodo de 2008 a
2014, foi realizada andlise amostral da documentacdo referente a projetos nao contratados no
ambito do PSI.

De acordo com as informacdes fornecidas pelo BNDES, no periodo avaliado, o valor de RS 77,6
bilhdes em projetos ndo contratados no ambito desse Programa corresponde a
aproximadamente 23% do montante contratado, o que demonstra a materialidade das
operacgdes ndo efetivadas.

No ambito das operacgles realizadas na modalidade direta e indireta ndo automatica, a
ocorréncia da ndo contratacdo foi classificada em duas situacdes: “desisténcia" e "cancelada". A
primeira situacdo se caracteriza por demanda do proponente em ndo dar seguimento a
operacgao de crédito. Ja a situacdo “cancelada” pode decorrer tanto por demanda do BNDES,
quanto por solicitacdo do proponente.

Na planilha de operagdes indiretas automaticas ndo contratadas apresentada pelo BNDES, cada

operacado estava classificada com o status de “rejeitada”, “cancelada” ou “parada em outros
niveis”.

Nas planilhas que informaram a “rejeicdao” dos pleitos, conforme coluna “motivacao”,
identificou-se que a maioria foi devolvida pelo BNDES ao agente financeiro, inclusive por
solicitacgdo do mesmo, em funcdo de exigéncias documentais®® ou ajustes de dados e
informagdes do pleiteante relacionados de forma ndo taxativa aos seguintes temas e/ou
inconsisténcias: Receita Operacional Bruta Anual; divergéncia de dados cadastrais; indice de
nacionalizacdo minimo; valor do bem excessivamente elevado em comparagdo com o valor
médio praticado; porte efetivo da empresa compradora; especificacdo técnica do equipamento
divergente da indicada no credenciamento da fabricante; inelegibilidade de equipamento a
linha/programa pretendido para financiamento; adequabilidade da garantia; diferenca entre o
valor unitario e a quantidade dos equipamentos em rela¢do ao valor total da Nota Fiscal e do
valor dos bens de mesmo modelo; aquisicdo de objeto em desacordo com a atividade da
empresa; reapresentacao de proposta ja em andlise; especificagdo incompleta do bem; notas
fiscais ja utilizadas em outras operag¢des; ndo existéncia de equipamentos suficientes nas notas
fiscais para atender a opera¢ao; modelo de equipamento diferente do mencionado na proposta
técnico comercial; necessidade de apresentagdo do projeto e ndo do croqui; atingimento do

62 proposta Técnica Comercial; Declara¢3o de Importac3o; atas de reunido e acordos de acionistas; quadro
de composicdo do capital social; chave de acesso p/ Nota Fiscal Eletrénica ou copia da Nota Fiscal que
deve indicar referéncia a Alienacdo Fiduciaria (ou Penhor) ao Agente Financeiro e nimero da proposta ou
PAC
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limite da dotacdo do Programa; empresa com situagdo cadastral suspensa; e prazo para
contratagdo expirado.

As motivac¢Oes para devolugdo ao agente financeiro para ajustes indicam cuidado do BNDES com
a documentacao para habilitacdo apresentada pelo pleiteante e avaliacao do objeto financiado
qguanto ao valor e compatibilidade ao projeto, a proposta, ao adquirente, ao programa utilizado
e ao indice de nacionalizagdo.

Observa-se, ainda, que as propostas das operacdes diretas e indiretas ndo automaticas que nao
foram levadas a termo se encontravam em diferentes fases do processo dentro do BNDES
” “" ”n “" ”n “" ” “

(“perspectiva”, “consulta”, “enquadrada”, “analise”, “aprovada”), o que indica a existéncia de
avaliacao do projeto pelo Banco a cada etapa da concessao.

Para realizar a andlise amostral foram selecionados seis projetos pelo critério da materialidade
(dois na forma de apoio direta, um na indireta ndo automatica e trés na indireta automatica),
considerando, ainda, a diversidade da fundamentacao da ndo contratacao.

O BNDES disponibilizou a documentacdo pertinente de cada processo, contendo as informacgdes
e andlises preliminares até a fase na qual as opera¢des avancaram dentro do Banco e
apresentou, de forma resumida, as razdes pelas quais as operacdes ndo foram concretizadas®:.

Da amostra, dois projetos foram contratados, mas sob outros nimeros de operacgdes, e quatro
nao o foram por desisténcia, trés por parte do agente financeiro e uma por parte da empresa
pleiteante. Neste ultimo caso, registra-se o pagamento da comissao de estudos pela empresa.
Ressalta-se que o cancelamento de um dos projetos foi efetivado por ter sido identificada a
existéncia de duas propostas para mesmo objeto, ndo impedida pelo sistema, pois um mesmo
beneficiario pode apresentar varios projetos, o que confirma a necessidade de controles mais
automatizados para evitar duplicidade na concessdao, conforme tratado na secdao 6.3 desse
relatério de avaliacdo.

Verificou-se que os projetos componentes da amostra passaram pelas fases de consulta prévia
e enquadramento, sendo descontinuados por outras razdes que nao a aplicacdo dos critérios de
elegibilidade. Em trés dos casos, o que deu causa a nao contratacao foi a desisténcia por parte
do agente financeiro de prosseguir com a operacdo, nao tendo sido apresentada a motivagao
correspondente. Considerando que a estrutura do BNDES foi movimentada para analisar os
pleitos, tendo chegado a aprovacdo da Diretoria do Banco em um dos casos da amostra, seria
oportuna a apresentacdo de motivacdo da desisténcia pelo agente financeiro, com vistas ao
aprimoramento dos processos. Nesse sentido, na manifestacdo ao Relatério Preliminar, o
BNDES informa que no antigo sistema PAC Online, onde eram operacionalizadas as operacdes
do Finame, ja era exigido um motivo para o cancelamento, porém por meio de um campo de
texto livre. Desde 2018, com a maioria dos processos relacionados aos produtos na modalidade
indireta automatica sendo automatizados, no registro do cancelamento de operagdes no BNDES
Online, o Agente Financeiro deve informar o motivo por meio de um rol de op¢des previamente
estabelecidas para desisténcia tanto do postulante quanto da instituicdo financeira.®*

83 Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n? 031/2021, AP/SUP n2 046/2021, AGR/SUP n2 016/2021, AST/SUP
n2018/2021, AGS/SUP n2011/2021, Al/SUP n2 037/2021, AE/SUP n2 006/2021 e GP/DEMKT n2 008/2021,
de 05.10.2021

64 Desisténcia do postulante: motivos estratégicos relativos & empresa ou projeto; reducdo ou
cancelamento do plano de investimentos; alteracdo de estrutura societdria; problemas com garantias;
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5 Monitoramento
Este capitulo aborda a questdo de avaliagdo n? 4:

O acompanhamento realizado pelo BNDES é suficiente para garantir o alcance dos objetivos e
das metas que justificaram a concessdo dos recursos?

Conforme ja relatado, os empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES no periodo
de 2008 a 2014 ndo constituiram um programa governamental préprio e suas leis de criagdo nao
apresentaram objetivos especificos, assim como também ndo foram estabelecidos indicadores
de desempenho nem definidas formas de monitoramento institucional dos empréstimos. O
BNDES aplicou esses recursos dispondo dos instrumentos financeiros utilizados no ambito
de sua atuacgdo e adotando o monitoramento usual das operacbes de crédito. Ndo ha registro
de avaliacdo institucional dos resultados obtidos com a aplicacdao dos recursos oriundos dos
empréstimos do Tesouro Nacional no periodo.

Cumpre registrar que foi avaliada a suspensdao tempordria de pagamento de amortiza¢oes
(Standstill) das operagdes de crédito com fonte Tesouro Nacional, a partir de margo de 2020, no
ambito das medidas emergenciais implementadas pelo BNDES destinadas a mitigar os efeitos
da pandemia do coronavirus no Pais. Entende-se que o Standstill pode impactar na capacidade
do BNDES devolver os recursos ao Tesouro Nacional. Contudo, ndo foram evidenciados estudos
de impacto para amparar tal medida.

5.1 Normativos internos do BNDES atinentes ao monitoramento das
operagoes

Normativos internos vigentes no periodo 2008-2014 dispéem sobre as obrigagées dos
beneficiarios das operagbes de crédito, inadimplemento, penalidades e monitoramento,
definindo a forma de acompanhamento dos contratos e estabelecendo sua obrigatoriedade,
periodicidade e contetido minimo. Verificou-se que o acompanhamento das opera¢ées no
periodo avaliado ndo foi executado em plena conformidade com os normativos internos,
prejudicando a capacidade do Banco de corrigir eventuais falhas.

A Resolucdo n? 660/87 aprovou o manual de acompanhamento de beneficiario de colaboracdo
financeira, com o objetivo de manter o BNDES informado a respeito da execugao do projeto e
do desempenho do beneficiario. A parte | do normativo se destinava ao préprio Sistema BNDES
e foi revogada pela Resolucdo BNDES n? 1.463/2007, enquanto a parte Il se dirigia aos
beneficiarios da colaboragdo financeira, sendo parte integrante dos contratos decorrentes. Em
2018, a parte |l foi revogada pela Resolugdo BNDES n? 3.354/2018.

Considerando a avaliacdo da aplicacdo dos recursos oriundos do Tesouro Nacional no periodo
de 2008 a 2014, a parte Il do manual de acompanhamento foi tratada como instrumento
normativo vigente no periodo. O manual apresenta a obrigacdo de apresentacdo de relatérios

proposta mais atraente na concorréncia; custo total do financiamento insatisfatdrio; condi¢des de prazo
insatisfatorias; discordancia com as clausulas contratuais; para Administracdo Publica falta autorizacdo
STN e ineficacia da licitacdo; outra motivacdo. Desisténcia da instituicdo financeira: risco de crédito;
problemas com garantias; problemas com informag¢des cadastrais; discordancia com as clausulas
contratuais; ndo apresentacdo de informacgdes de licenciamento ambiental; ndo apresentacdo de outras
informacgdes; outra motivagao.
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de desempenho pelo beneficidrio e a possibilidade de o BNDES realizar visitas de
acompanhamento.

A Resolucdo n? 665/87 aprovou as Disposices Aplicaveis aos Contratos do BNDES, que regulam
os contratos de colaboracao financeira de forma geral, abrangendo todas as modalidades de
apoio, e dispde, entre outros assuntos, sobre as obrigacdes gerais dos beneficidrios, o
inadimplemento e as penalidades, explicitando que todos os instrumentos devem ser
monitorados ao longo de sua vigéncia. Dentre as obrigacBes dos beneficidrios, previstas no
artigo 34, destacam-se a de comprovar a aplicacdo dos recursos préprios previstos no projeto
(item 1) e a de contabilizar a aplicacdo da colaboracdo financeira (item 5).

Em sua vers3o original, a Resolu¢do n2 665/87 previu a penalidade de vencimento antecipado
do contrato para os casos de inadimplemento financeiro e multa para os casos de
inadimplemento nao financeiro. Em 2019, foi incluida a previsdo da penalidade de adverténcia,
além da multa, na hipdtese de inadimplemento de obrigacdes nao financeiras (Resolugdo n?
3.523, de 12.9.2019).

A Resolugdo n? 1.463/2007, posteriormente alterada pela Resolugdo n? 1.797/2009, aprovou as
Normas Aplicaveis ao Fluxo das Operacdes Diretas e Indiretas Ndao-Automaticas do Sistema
BNDES. Segundo seus dispositivos, a execucao do projeto e o cumprimento do disposto no
instrumento contratual devem ser objeto de acompanhamento, cujas atividades e
recomendacdes decorrentes devem ser registradas em Relatérios de Acompanhamento. As
atividades que devem ser abrangidas no acompanhamento das operac¢des estao elencadas no
artigo 55 da referida Resolu¢3o®. Conforme art. 53, cada operac3o deve ser acompanhada
durante o periodo compreendido entre a assinatura do instrumento contratual e a conclusao
das obrigacGes nele assumidas, obedecendo prazos maximos de 6 meses durante o periodo de
utilizacdo e de 12 meses durante o periodo de caréncia e amortizacgao.

O Banco informou o monitoramento diferenciado das operagdes diretas, indiretas nao
automaticas e indiretas automaticas, conforme trechos reproduzidos a seguir®’:

Operagoes Diretas e Indiretas ndo Automaticas

A fase do acompanhamento abrange a execugdo do projeto (quando
houver), a verificagdo do cumprimento da finalidade do apoio
financeiro, o cumprimento das obrigacdes dispostas no contrato de
financiamento e o acompanhamento da beneficiaria, do seu grupo
econdmico, do(s) intervenientes e do(s) garantidores da operacao,
durante o periodo compreendido entre a assinatura do contrato e a
conclusdao das obrigacbes assumidas, devendo ser elaborados

5 0 item 1 do art. 34 foi revogado pela Resolucdo n? 3.354, de 28.08.2018, da Diretoria do BNDES,
contudo, esteve vigente no periodo sobre o qual recaiu esta auditoria.

8 |. verificar a execucdo fisica e financeira do projeto, mediante visita ao local do projeto, quando
necessaria; Il. analisar os dados financeiros do Beneficiario; Ill. monitorar a classificagdo de risco do
Beneficiario; IV. monitorar o conceito cadastral do Beneficiario; V. monitorar as garantias constituidas e
seus respectivos seguros, promovendo a sua complementagdo ou substituicdo, quando necessario; VI.
verificar o atendimento das condi¢Ges estabelecidas no instrumento contratual; VII. observar as
recomendac¢bes para acompanhamento existentes no RAn e em RAc anterior, se houver; VIIl. apontar
recomendac¢bes para posterior acompanhamento, quando necessario; e IX. outras julgadas necessdrias.

67 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 33/2021 e ADIG/SUP n? 26/2021, de 23.08.2021
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instrumentos de acompanhamento conforme periodicidade definida
nos normativos.

Operagoes Indiretas Automaticas

Convém explicitar que o artigo 52, inciso VII, das Disposi¢des Aplicaveis
aos Contratos do BNDES, inclusive, impde as instituicées financeiras
credenciadas a obrigacdo de “fiscalizar a aplicacdo dos recursos
necessdrios a realizacdo do empreendimento, para os fins a que se
destinem”.

Vale registrar, ainda, que o BNDES realiza, por amostragem ou
demanda especifica, 0 acompanhamento das operacdes contratadas
pelas instituicdes financeiras credenciadas por meio do exame
documental (dossiés) e de visitas técnicas as instalacGes fisicas das
beneficiarias finais e dos fornecedores, em todo territério nacional,
com o objetivo de verificar a regularidade dos financiamentos.

(...) todas as operagoes diretas, mistas e indiretas ndo automaticas sdo
objeto de acompanhamento, quer seja pela equipe do BNDES (para as
operac0es diretas e mistas), quer seja pelo Agente Financeiro (para as
operac0es indiretas ndo automaticas e mistas).

Nesse ponto, cumpre destacar que o processo de acompanhamento é
feito através da analise da documentacdo exigida para a concessao do
crédito, da verificagdo de comprovantes financeiros da aplicagdo dos
recursos e da comprovacao fisica do investimento realizado. Em caso
de descumprimento de obrigacdes ndo financeiras, sdao aplicadas
penalidades aos Agentes Financeiros com base nos normativos
pertinentes e, quando ha indicios de crime, os fatos sdo comunicados
as autoridades competentes. Registre-se que, no caso de crédito
subvencionado, como no caso do PSI, a aplicacao irregular ou desvio
dos recursos sujeita o infrator, também, a devolugdo da subvencdo
econdmica recebida.

E de se mencionar, ainda, que o processo de acompanhamento é
amparado por sistema, no qual sdo registradas as atividades de
acompanhamento realizadas, bem como as comunica¢cdes e
documentos analisados.

Ademais, o BNDES possui canal para recebimento de demandas, nao
s6 de clientes e parceiros, mas também da sociedade. Por meio desse
canal, sdo recebidas reclamag¢des e dendncias, que recebem
tratamento por parte do BNDES, podendo ensejar a abertura de
acompanhamento para apuracgao dos fatos nela narrados.

Sobre 0 acompanhamento das operacdes indiretas, acrescentou o que segue®:

6 Nota ADIG/DEPR n2 013/2020, de 11.05.2020
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Assim, o acompanhamento das operagles indiretas feito pelo
ADIG/DEPR é complementar e tem o objetivo de verificar, de maneira
subsididria, a conformidade das operac¢des e a adequac¢ao da estrutura
de conformidade dos Agentes Financeiros.

Pelo exposto, verifica-se que o BNDES normatizou a forma de acompanhamento dos contratos
de financiamento, definindo a obrigatoriedade, a periodicidade e o conteddo minimo do
monitoramento.

Com base da amostra analisada, verificou-se que os contratos celebrados apresentam, dentre
as obrigac¢des dos beneficidrios, o cumprimento das resolugGes expedidas pelo BNDES.

Contudo, de forma geral, o acompanhamento das operacdes contratadas no periodo avaliado
ndo foi executado em plena conformidade com os normativos internos, prejudicando a
capacidade do Banco de corrigir eventuais falhas identificadas e incorrendo no risco de baixa
eficacia na execuc¢do do programa (subseccdo 5.2).

A verificagdo da qualidade do monitoramento foi realizada por amostragem, tendo sido
identificadas fragilidades no monitoramento realizado pelo BNDES nas opera¢Ges diretas e
indiretas, prejudicando a verificacdo do atendimento dos objetivos dos financiamentos
concedidos pelo Banco, conforme apresentado nas subsecdes 5.3 a 5.6.

Cabe registro que no monitoramento realizado pelo BNDES da OPE 4835052, realizada com o
Governo do Estado do Rio de Janeiro para implantagdo da infraestrutura da linha 4 do metro,
foi identificado o Quadro Ldgico® elaborado em conjunto com o beneficiario, sendo utilizados
relatérios sobre os indicadores de performance da concessdo estabelecidos pelo Estado (em
elaboracdo a época), para apurar o nivel de eficiéncia da operag¢do do sistema metrovidrio no
RJ.

5.2 O BNDES ndao garantiu o monitoramento dos projetos apoiados
conforme metodologia aprovada em normativos préprios do Banco.

No periodo considerado para esta avaliagdo, os normativos internos estabeleciam o dever de
o BNDES monitorar os contratos de concessao de crédito com periodicidade maxima de 6 a 12
meses, registrando-se as conclusbes em Relatérios de Acompanhamento. Além disso, o
beneficiario estava obrigado a apresentar relatdrios de desempenho. Nas operagdes indiretas,
o monitoramento ficava a cargo dos agentes financeiros e o BNDES o realizava de forma
complementar, por amostragem ou demanda especifica. Verificou-se que, a época, as
amostras selecionadas pelo Banco das operagdes indiretas automaticas ndo levavam em conta
analises de risco dos contratos, sendo norteadas por sorteio e por localizagdo geografica. Por
outro lado, o BNDES nao exigiu a apresentacdo dos relatérios de desempenho dos
beneficiarios.

A Resolucdo BNDES n2 660/87 (Manual de acompanhamento de beneficiario de colaboragdo
financeira, parte Il, item 3.1) previu a apresentacdo de Relatérios de Desempenho polos
beneficiarios da colaboragao financeira, como segue:

8 |Instrumento que relaciona os itens de investimento, os bens e servigos produzidos e os objetivos da
operacdo, possuindo quatro niveis, todos mensurados por indicadores: (i) os impactos esperados; (ii) os
efeitos diretos; (iii) os produtos que serdo entregues; e (iv) as atividades executadas, que inclui o
acompanhamento fisico e financeiro.
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ltem 3.1 - 0 Beneficiario, a partir da contratacdo da colaboracdo
financeira ou dos adiantamentos, apresentard Relatdrio de
Desempenho contendo, no minimo, as seguintes informacgdes:

()

c) Quadro de Usos e Fontes do Projeto, indicando o total realizado no
periodo e o acumulado;

d) Quadro de Execucdo Fisica do Projeto;

(-

Iltem 3.1.2 — O periodo e o prazo para apresentacdo do relatério de
desempenho serao fixados pelo BNDES através de carta.

Por outro lado, a Resolucdo BNDES n? 1.463/2007 reforcou e detalhou a exigéncia de
monitoramento dos contratos objeto de apoio. De acordo com as manifestacbes ja
reproduzidas, ou o BNDES ou o agente financeiro devem monitorar todos os contratos de
concessdo de crédito e examinar a documentacdo correspondente, na periodicidade maxima
definida (6 meses durante o prazo de utilizacdo dos recursos e 12 meses no prazo de caréncia e
amortizac¢do), procedendo ao devido registro em Relatdrios de Acompanhamento.

No que se refere as operagdes indiretas, o monitoramento das operacées fica a cargo dos
agentes financeiros e o BNDES realiza monitoramento complementar, por amostragem ou por
demanda especifica.

Posto isto, solicitou-se ao BNDES informar o periodo, prazo e conteldo minimo comumente
exigidos para a apresentacdo dos relatdrios de desempenho pelos beneficiarios, bem como
informar se a exigéncia de apresentacao desses relatérios é aplicavel a todos os contratos, nas
formas de apoio direta e indireta, esclarecendo os critérios de aplicabilidade da exigéncia, se
fosse o caso. Em resposta’®, o Banco esclareceu que n3o s3o exigidos os referidos relatérios de
desempenho e justificou seu posicionamento como segue:

Conforme estabelecido pela Resolucdo 660/87, as Normas e
Instru¢des de Acompanhamento, definidos na parte Il da referida
Resolugdo, eram parte integrante das obrigacdes contratuais
assumidas pelo Beneficidrio para com o Sistema BNDES e, portanto,
integravam as disposicdes que regulavam a relagdao entre ambas as
partes.

A partir de 2007, também por meio de uma Resolucdo de Diretoria
(Resolugdo DIR 1463/2007 (...)) foram aprovadas as normas aplicaveis
ao fluxo das operagdes diretas e indiretas ndo automaticas do Sistema
BNDES, estabelecendo os procedimentos detalhados de
acompanhamento das operacdes diretas a ser observados pelas
equipes internas do BNDES. O objetivo foi prevenir e/ou solucionar

70 Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n2 031/2021, AP/SUP n2 046/2021, AGR/SUP n2 016/2021, AST/SUP
n2018/2021, AGS/SUP n2011/2021, Al/SUP n2 037/2021, AE/SUP n2 006/2021 e GP/DEMKT n2 008/2021,
de 05.10.2021
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situagdes que colocassem em risco a implantagdo do projeto, o
retorno do crédito concedido e/ou o investimento em valor mobiliario
realizado por empresa do Sistema BNDES.

()

Desta feita, as equipes passaram a seguir os procedimentos
estabelecidos pela Resolucdo DIR 1463/2007, sem prejuizo da
observacdo, caso necessario, dagueles estabelecidos pela Resolucdo
660/87, uma vez que integrava as disposi¢cBes contratuais com os
Beneficidrios. Dado que ambas as resolu¢Ges foram aprovadas pelo
mesmo colegiado, sendo a Resolucdo DIR 1463/2007 mais recente e
especifica para os procedimentos internos do Banco que a Resolucdo
DIR 660/1987 no que tange a atividade de acompanhamento,
entende-se que esta primeira estabeleceu procedimentos mais
detalhados associados a essa atividade e, prevalecendo a sua redagao
sobre redagdes previstas em demais resolucdes de diretoria, deixando
a critério do BNDES a execucdo dos tipos de verificacdo aderentes a
realidade do projeto sob avaliagdo, conforme explicitado no caput do
Art. 55 da Resolug&o DIR 1463/2007. Apds sucessivos e progressivos
detalhamentos na forma de realizar essa atividade de
acompanhamento, a parte Il da Resolucdo 660/87 foi integralmente
revogada em 2018 por meio da Resolugdo de Diretoria 3354/2018 {(...).

Adicionalmente, informamos que a exigéncia prevista no item 3.1.2 da
Resolucdo 660/87 ndo se aplicava as operagdes indiretas automaticas.
Para essas operagoes, as exigéncias a serem cumpridas pelos Agentes
Financeiros e pelas Beneficidrias Finais eram aquelas previstas nas
circulares dos produtos operacionalizados pelo BNDES que foram
enviadas a CGU na resposta do item 4 da Solicitagdo de Auditoria
909115/01.

Importa destacar que a revogacao da parte Il da Resolugdo n2 660/87 ocorreu em 2018, de forma
que se considera a vigéncia da norma no ambito desta avaliacdo, uma vez que seu escopo recai
sobre os recursos do Tesouro Nacional concedidos entre 2008 e 2014.

Por outro lado, ndo obstante a manifestacdo do gestor, afirma-se que as regras da Resolucdo n?
660/87 sdo aplicaveis as formas de apoio direta e indireta indistintamente, ao passo que a
Resolucdo n2 1.463/2007 se restringe as formas de apoio direta e indireta n3o automatica’.

A entrada em vigor da Resolugdo n2 1.463/2007 por si s6 ndo revoga a Resolugdo n2 660/87,
sendo ambas exigiveis e complementares, a época, ndo comportando, portanto, atuagdo
discriciondria da area técnica responsavel.

Vale ressaltar que, de acordo com a andlise amostral, a exigéncia prevista no item 3.1.2 da
Resolucdo n? 660/87, de apresentacdo de relatérios de desempenho, também n3o foi cumprida
em todas as operagdes contratadas na forma de apoio direta no periodo analisado.

7L Art. 12. Aprovar as Normas Aplicaveis ao Fluxo das Operagdes Diretas e Indiretas N3o-Automaticas do
Sistema BNDES, no ambito dos produtos FINEM, Empréstimo-Ponte e Subscricdo de Valores Mobiliarios
em Ofertas Privadas, constantes do Anexo a presente Resolugdo.
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A apresentacdao de relatérios de desempenho pelo beneficidario contendo, entre outras
informacgdes, a execugado fisico-financeira do projeto, pode trazer beneficios relevantes ao
acompanhamento das contrata¢des, munindo o concedente de informagGes atualizadas e
permitindo uma atuacdo tempestiva do Banco no sentido de minimizar eventuais problemas e
favorecer o alcance dos objetivos pretendidos pela politica publica. Contudo, ndo obstante a
exigéncia normativa, o BNDES ndo exigiu a apresentacao de relatdrios de desempenho em todas
as operagoes.

Em duas opera¢des componentes da amostra (OPE 2639576 e 5338042), verificou-se que havia
obrigacdo contratual de apresentacao de relatdrios de desempenho com periodicidade definida
na circular do BNDES ou no contrato, que tampouco foi cumprida, como segue.

A operacdo n? 2639576, formalizada com a CEF para prover linha prépria para financiamento de
contrapartida publica de projetos do PAC, PMCMV e projetos de mobilidade urbana no ambito
da Copa do Mundo, estabeleceu a obrigacdo contratual para a CEF de apresentacdo de relatdrios
de acompanhamento financeiro trimestrais, com dados acumulados, devidamente
acompanhados da documentagcdao comprobatdria, de forma a permitir a andlise do BNDES sobre
a utilizacdo dos recursos. Nao obstante a disponibilizacdo de 13 relatdrios de acompanhamento
elaborados pelo BNDES, ndo restou evidenciado o cumprimento da obriga¢do de apresentagdo
de relatdrios financeiros pela CEF em periodicidade trimestral. Como justificativa, o BNDES
apresentou a seguinte manifestacdo’%:

Sempre que solicitado pelo BNDES, a CAIXA tem apresentado a
comprovacdo financeira de aplicacdo de recursos, de forma a
subsidiar, satisfatoriamente, a elaboracdo dos Relatérios de
Acompanhamento em conformidade com os normativos operacionais
aplicaveis a operacao.

A apresentacdo das informacdes conforme demanda ndo atende a exigéncia de sua
apresentacdo em periodicidade trimestral. Conforme apontado em item especifico deste
relatdrio (subsec¢do 5.6.1), hd um saldo no valor aproximado de RS 913 milhdes no dmbito desta
operacao, cuja aplicagdo nao foi comprovada, ndo tendo sido apresentadas evidéncias de que o
BNDES promoveu a cobranca de sua devolugao.

A operacgdo 5338042, celebrada com a Agéncia de Fomento do Parana no ambito do Programa
de Microcrédito, foi regida pela Circular SUP/AGRIS 5/2012 BNDES, que estabeleceu obrigacdes
para o agente financeiro, dentre as quais: (i) comprovar trimestralmente, durante toda a
vigéncia do contrato, que 80% do saldo devedor, acrescido da contrapartida equivalente, esteja
aplicado em microcrédito produtivo orientado (item 9.3); (ii) apresentar ao BNDES, no prazo de
180 dias, contado da data prevista para liquidag¢do da divida decorrente da operacdo, relatério
final, conforme modelo fornecido pelo BNDES, contendo informagdes sobre o desempenho da
carteira relativa as operagbes de microcrédito realizadas com recursos do Fundo de
Microcrédito (item 9.11). Segundo a Circular, os documentos apresentados pelo agente
financeiro estdo sujeitos a aprovacdo do BNDES. Ndo foi apresentada documentacdo
comprobatdria da execucdo dos recursos dessa operacao pela Agéncia de Fomento do Paran3,
tampouco de anadlise decorrente do BNDES, o que prejudica o monitoramento da operagao.

2 Nota AGS/DEGEP n2 08/2021, de 09.11.2021
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Com vistas a avaliar o monitoramento das operacdes indiretas, realizado por amostragem, o
BNDES apresentou’® os critérios utilizados para selecionar as operacdes objeto de
monitoramento no periodo de 2009 a 2015 no &mbito do PSI”4.

Os critérios para selecdo das amostras, para o periodo auditado, sdo
aqueles contidos nas Notas AOI/DEAOI n.2 012/10, de 05/03/2010, n.2
23/11, de 18/02/2011, n.2 8/2012, de 11/05/2012, n.2 12/2013, de
13/05/2013, n.29/2014, de 19/05/2014, n.2 9/2015, de 29/05/2015, e
n.2 6/2016, de 02/06/2016.

Outrossim, informa-se que naquela época ndo eram utilizados fatores
de risco para a selecao das operac¢des para acompanhamento. Como
pode ser observado nas referidas notas técnicas, a abordagem
utilizada a época era baseada no estabelecimento de metas associadas
ao quantitativo de operag¢des por Agente Financeiro, composta por
uma parte sorteada e outra selecionada de modo a viabilizar a logistica
das viagens a serem realizadas para a verificagao fisica dos projetos.

Posteriormente, com a emissdao da mencionada Instrucao de Servico
SUP/ADIG n° 03/2018, passaram a ser considerados outros critérios,
como os fatores de risco, para a selecdo de operagdes para
acompanhamento.

As notas mencionadas foram elaboradas pelo departamento cuja atribuicdo principal era
acompanhar as operacgdes indiretas automaticas junto aos agentes financeiros e beneficiarios
finais, e zelar pela uniformizacdo dos procedimentos, observando as normas operacionais
aprovadas pela Diretoria do BNDES, dentre outras.

Tais notas, elaboradas anualmente, informavam a Superintendéncia de Operagdes Indiretas
(AOI) as atividades realizadas no ano anterior e apresentavam proposta de acdes a serem
realizadas no ano corrente, que incluia visitas de acompanhamento aos beneficiarios finais por
amostragem. Contudo, ndo foi comprovada a aprovacao do planejamento das atividades pela
Superintendéncia. Ademais, registra-se a intempestividade da propositura das acbes de
monitoramento, uma vez que as notas foram expedidas entre os meses de fevereiro e junho do
ano ao qual o planejamento se referia.

Nota-se que a manifestacdao do gestor afirma a realizacao de visitas de acompanhamento por
amostragem, entretanto os critérios para definicdo da amostra a época ndo foram pautados em
analise de risco.

Muito embora a obrigacdao de fiscalizar as operagdes indiretas automaticas seja do agente
financeiro, sendo o acompanhamento realizado pelo BNDES complementar e por amostragem,
nao foram informados mecanismos de controle implementados pelo BNDES para verificar o
cumprimento da obrigacdo de fiscalizacdo pelos agentes financeiros. Quanto a definicdo da

3 Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n2 031/2021, AP/SUP n2 046/2021, AGR/SUP n2 016/2021, AST/SUP
n2018/2021, AGS/SUP n2011/2021, Al/SUP n2 037/2021, AE/SUP n2 006/2021 e GP/DEMKT n2 008/2021,
de 05.10.2021

74 0 BNDES apresentou planilha com 15.056 opera¢es monitoradas a partir de 2010, contratadas na
forma de apoio indireta. Dos RS 5,8 bilhdes liberados, a quase totalidade das opera¢des referem-se 3
aquisicdo de bens de capital diversos.
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amostra monitorada pelo BNDES, verificou-se que o critério utilizado foi a localiza¢do geografica,
além do sorteio.

Ainda que o agente financeiro assuma o risco de crédito das operacgGes indiretas, o resultado
finalistico é de responsabilidade do BNDES. Logo, cabe ao Banco, por meio do acompanhamento
das operacgoes realizadas pelos seus agentes financeiros, assegurar que a politica publica esteja
sendo bem executada e administrada. Para tanto, precisa atuar regularmente no
acompanhamento e fiscalizagdo da atuacdo dos agentes financeiros e das operagdes celebradas
com os beneficidrios finais, e ndo somente se ocupar do risco de crédito dos agentes financeiros.

Pelo exposto, o monitoramento e controle das operagdes financiadas pelo BNDES se revelaram
prejudicados pela ocorréncia das fragilidades apresentadas, quais sejam, auséncia de critérios
baseados em risco para realizacdo de monitoramento das operagdes indiretas por amostragem
e auséncia de obrigacdo contratual de apresentacdo de relatérios de desempenho pelos
beneficiarios.

De acordo com informacdes apresentadas pelo BNDES”, apds o periodo objeto da presente
avaliacao, foi implementada metodologia baseada em risco, dentre outros fatores, para a
realizacdo do monitoramento por amostragem das operacdes indiretas, conforme Instrucdo de
Servico SUP/ADIG n2 03/2018. A metodologia referida n3o foi objeto de avaliacdo no dmbito
deste trabalho.

5.3 O BNDES nao monitorou adequadamente a atuacdo dos agentes
financeiros na operacionalizagao dos recursos

No contexto das operagdes indiretas, foram examinados documentos elaborados pelo BNDES,
referentes ao monitoramento de trés agentes financeiros que operaram o maior volume de
recursos do Banco no periodo: (i) relatérios de classificacdo de risco, que apresentam os
critérios adotados e resultados alcangados no periodo de avaliagdo, e (ii) sumarios de
acompanhamento, que registram o quantitativo de operagdes indiretas acompanhadas pelo
BNDES, irregularidades identificadas e as penalidades correspondentes. Pela analise realizada,
verificou-se que os sumarios de acompanhamento falham em apresentar andlise qualitativa
da atuacdo dos agentes financeiros sobre a execugdo fisica e financeira do objeto dos
contratos.

Conforme ja registrado, o BNDES instituiu formas de monitorar a aplicagdo dos recursos. Tanto
as operagles contratadas sob a forma direta quanto indireta estdo sujeitas a observancia das
“Normas e Instrucdes de Acompanhamento" instituidas pela Resolugdo n2 660, de 30.11.1987,
das “DisposicGes aplicaveis aos contratos do BNDES”, aprovadas pela Resolucdo n? 665, de
10.12.1987, e das “Normas Aplicdveis ao Fluxo das Operacbes Diretas e Indiretas Nao-
Automaticas do Sistema BNDES”, aprovadas pela Resolu¢do n? 1.463/2007, posteriormente
alterada pela Resolugdo n? 1.797/2009. Além disso, no caso das operagdes indiretas, devem os
agentes financeiros atender ao disposto nas Circulares e Avisos divulgados pelo Banco.

O BNDES informou que, em primeira instancia, cabe ao agente financeiro monitorar e
acompanhar as operacgdes indiretas contratadas, sendo sua atribuicido agir de forma

7> Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n2 031/2021, AP/SUP n? 046/2021, AGR/SUP n2 016/2021, AST/SUP
n2018/2021, AGS/SUP n2011/2021, Al/SUP n2 037/2021, AE/SUP n2 006/2021 e GP/DEMKT n2 008/2021,
de 05.10.2021
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complementar e subsidiaria aos agentes financeiros, verificando a conformidade das operacgGes
e a adequacdo da estrutura de conformidade dos agentes’®.

Com vistas a verificar como o BNDES realiza o monitoramento das operagdes indiretas, foram
selecionados os trés agentes financeiros que operaram o maior volume de recursos do BNDES
em operacoes descentralizadas no periodo de 2008 a 2014, quais sejam, Unibanco, Bradesco e
Banco do Brasil’”’”. O BNDES encaminhou Relatérios de Classificagdo de Risco e Sumarios de
Acompanhamento a respeito dos agentes’®.

Os trés agentes financeiros, dentre outros, sdo signatarios do contrato de abertura de crédito
n2 14.2.0380.1, de 11.09.2014, junto ao Sistema BNDES, objetivando a realizacdo de operacdes
de repasse e/ou operacbes de financiamento/empréstimo junto aos beneficiarios finais,
respeitado o limite de crédito de cada agente financeiro, definido pelo BNDES, de acordo com
sua classificacao de risco, revista anualmente.

Importa destacar que o contrato apresenta as obrigacdes das entidades financeiras, dentre as
quais se destaca o cumprimento das Resolu¢des BNDES n2 660 e 665, inclusive, na ocorréncia
de inadimplemento de quaisquer das obrigacdes assumidas.

Reitera-se que a Resolucdo n2 665/87, originalmente, previu as penalidades de vencimento
antecipado do contrato e multa, sendo que a penalidade de adverténcia na hipdtese de
inadimplemento de obrigacGes ndo financeiras somente foi incluida pela Resolugdo n2 3.523, de
12.09.2019.

Os relatdrios de classificagao de risco tém periodicidade minima anual e apresentam os critérios
adotados e resultados alcangados no periodo de avaliagdo. Eles fundamentam a defini¢cdo do
limite de crédito dos agentes financeiros.

Por sua vez, os sumarios de acompanhamento, também com periodicidade minima anual,
registram informacdes sobre o quantitativo de operagdes indiretas acompanhadas pelo BNDES,
irregularidades identificadas (desvio de finalidade, insuficiéncia de comprovagao financeira,
irregularidade na documentacgdo juridica, atraso no repasse de recursos, inadimplemento
financeiro e outras ocorréncias porventura detectadas) e, ainda, penalidades correspondentes.
Contudo, o documento ndo apresenta analises qualitativas a respeito da atuacdo dos agentes
financeiros. Além disso, os sumarios avaliados ndo apresentaram a base legal que fundamentou
as penalidades aplicadas e, em alguns casos, indicaram a ocorréncia de “outras penalidades”
sem especificar a que se refere.

Ademais, ndo foi evidenciado como o BNDES avaliou a observancia do tempo de repasse dos
recursos pelos agentes financeiros aos beneficidrios finais, de acordo com os prazos normativos,
bem como de eventuais aplicagdes financeiras dos recursos e sua destinagdo, conforme
detalhado em item especifico deste relatério.

Registra-se, ainda, que, de acordo com a Resolucdo n? 2.201/2011, os agentes financeiros
devem informar ao BNDES sobre a ocorréncia de evento que possa colocar em risco o retorno
do crédito concedido. Portanto, solicitou-se ao BNDES informar as ocorréncias deste tipo de

76 Nota ADIG/DEPR n2 013/2020, de 11.05.2020

77 Desembolsos em operacdes indiretas automaticas e n3o automdticas: Banco do Brasil (RS 79,99
bilhdes); Itat Unibanco (RS 72,14 bilhdes); e Bradesco (RS 69,69 bilhdes). O valor percentual dos agentes
financeiros estd indicado em quadro no apéndice deste relatério.

8 Nota Técnica ADIG/SUP n2 042/2021, de 13.12.2021
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evento informadas pelos agentes financeiros no periodo objeto da avaliagdo relativas a
operagbes financiadas com recursos do Tesouro Nacional, apresentando as evidéncias
comprobatdrias dos eventos e as respectivas analises e/ou providéncias da area técnica do
BNDES, nos casos cabiveis. Em resposta, o BNDES informou’® o que segue:

Especificamente em relagdo a obrigacdo de o Agente Financeiro de
informar ao BNDES sobre a ocorréncia de evento que pudesse colocar
em risco o retorno do crédito concedido, cabe esclarecer que tal
obrigacdo consta da Resolugdo Dir 2201/2011, contudo esta obrigacdo
nao esta replicada no Contrato de Abertura de Crédito nem consta das
circulares divulgadas aos Agentes. Nesse sentido, observa-se que ndao
se trata de uma obrigacdo a ser cumprida de forma espontéanea pelo
Agente, mas algo que pode vir a ser demandado pelo BNDES para fins
de acompanhamento. Note-se, inclusive, que esta obrigacdo foi
excluida dos normativos posteriormente editados sobre o
acompanhamento das operacdes indiretas ndo automaticas, tendo em
vista que ja estava abrangida pelo dispositivo subsequente: O Agente
Financeiro devera, sempre que solicitado pelo BNDES, prestar
informacdes e/ou encaminhar os documentos relacionados ao
acompanhamento da operacdo e da Beneficidria Final. Ademais, vale
esclarecer que, em operagdes indiretas, o risco de crédito do BNDES
incide sobre os Agentes Financeiros e ndo sobre o Beneficiadrio Final do
financiamento.

Desse modo, ndo se verifica a obrigatoriedade da informacao desses
eventos pelos Agentes Financeiros.

Ademais, vale ainda destacar que, em relagdo ao monitoramento dos
Agentes Financeiros, apds a formaliza¢cdo do relacionamento com o
BNDES mediante a assinatura do Contrato de Abertura de Crédito, o
AGR/DERIF promove, ordinariamente, a revisio do risco de crédito do
Agente com metodologia prépria por pelo menos uma vez ao ano, com
base nas DemonstragGes Financeiras (DFs) auditadas mais recentes.
Alguns bancos classificados como de grande porte e/ou com grandes
exposicoes perante o BNDES sofrem duas revisdes do risco de crédito
ao ano, de acordo com as DFs auditadas semestrais. Contudo, ha
avaliagdes de crédito extraordindrias caso seja identificada
deterioracdo especifica de algum agente financeiro ao longo do ano,
mesmo com o rating valido perante o BNDES.

Muito embora haja previsao normativa de que o acompanhamento das operac¢des indiretas nao-
automaticas seja de responsabilidade do agente financeiro, a Resolugdo n? 2.201 estabeleceu
obrigacdes deste perante o BNDES, dentre as quais se destacam: (i) informar o BNDES sobre a
ocorréncia de evento que coloque ou possa colocar em risco o retorno do crédito concedido, de
forma que sejam tomadas as medidas necessarias e (ii) elaborar relatério de conclusdo da
implantacdo do projeto da colaboracao financeira.

7® Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n2 031/2021, AP/SUP n? 046/2021, AGR/SUP n2 016/2021, AST/SUP
n2018/2021, AGS/SUP n2011/2021, Al/SUP n2 037/2021, AE/SUP n2 006/2021 e GP/DEMKT n2 008/2021,
de 05.10.2021
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Nesse sentido, a auséncia de cldusulas contendo tais obriga¢des nos contratos de abertura de
crédito e nas circulares divulgadas aos agentes financeiros representa riscos assumidos pelo
BNDES. Na primeira ocorréncia, uma opera¢do em curso problemdatico podera vir a ser sub-
rogada ao BNDES na hipdtese de problemas da instituicdo financeira, ou seja, um risco de
crédito. Na segunda, um relatério final ndo encaminhado ao BNDES pelo agente financeiro
potencializa a possibilidade de desvio de finalidade dos recursos concedidos e fragiliza o controle
gerencial do BNDES em rela¢do as operagdes realizadas com recursos publicos.

Ao contrario do que afirma o Banco, a obrigacdo dos agentes financeiros de prestarem
informacdes e/ou encaminharem documentos relacionados ao acompanhamento da operagdo
sempre que solicitado pelo BNDES nao supre as obrigacdes supramencionadas, que impdem aos
referidos agentes um comportamento proativo diante de qualquer ocorréncia relevante na
operacdo que possa comprometer o retorno do crédito e/ou que possa afetar a execugdo do
projeto, e ndo uma postura reativa dos agentes, para atender eventual demanda do BNDES.

Muito embora o BNDES tenha expressado entendimento de que ndo se verifica a
obrigatoriedade da informacdo desses eventos pelos agentes financeiros, ressalta-se que a
referida obrigacdo foi determinada por Decisdo de Diretoria, instancia superior de governanca
do Banco, a qual estdo subordinadas as areas signatdrias da nota técnica, que, portanto, nao
detém autonomia para proceder de modo diverso.

A falta de exigéncia das informag¢Ges em questao fragiliza o controle e o monitoramento das
operagdes de concessdo de crédito. A possibilidade de verificagdo por parte do BNDES deve
estar explicita em toda contratacdo, e o Banco, de forma estratégica, deve exercer essa
prerrogativa de ser notificado pelos agentes financeiros acerca de eventos de risco que possam
comprometer o resultado da operagdo, de forma que possa adotar tempestivamente as
medidas preventivas e/ou corretivas visando a garantir a correta destinacdo dos recursos de
origem publica.

Por todo o exposto, ndo restou evidenciada a¢do conduzida pelo BNDES para avaliar a qualidade
do monitoramento realizado pelos agentes financeiros sobre a execucdo fisica e financeira do
objeto dos contratos.

Os sumadrios de acompanhamento elaborados pelo BNDES a respeito dos agentes financeiros
componentes da amostra ndo sado suficientes para garantir o alcance dos objetivos e das metas
que justificaram a concessdo dos recursos.

5.4 Operacoes diretas firmadas com agentes financeiros para
concessao de financiamentos a beneficiarios finais e, portanto, com
monitoramento restrito ou ausente com relagao a estes.

Verificou-se que foram firmadas operagées com agentes financeiros para repasse dos recursos
a beneficiarios finais, levando a restricao das agées de monitoramento sobre a aplicacdao dos
recursos publicos.

Na analise por amostragem das operag¢des contratadas com recursos do Tesouro Nacional,
observou-se que as operagdes n? 4951712, 5338042, 2639576 e 3009064 foram formalizadas
como operagles diretas, apesar de terem sido firmadas com agentes financeiros que
repassaram o0s recursos a beneficidrios finais. Nesses casos, conforme disposto
contratualmente, a afericdo da aplicagdo dos recursos ficou limitada a confirma¢do dos
desembolsos ao agente financeiro em um dos casos (OPE 3009064) ou aos beneficiarios finais
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nos demais, sem obrigatoriedade de acompanhamento pelo BNDES da aplicagdo dos recursos
concedidos.

Adicionalmente, em alguns casos, o BNDES ndo exerceu controle sobre o prazo de repasse dos
recursos pelos agentes financeiros (ou permitiu a alteracdo do prazo de repasse), nem sobre o
resultado na hipdtese da aplicacdo financeira dos recursos nas referidas operagoes,
contrariando os artigos 34, 47-A e 52 da Resolucdo BNDES n2 665/87%,

Registra-se, por fim, que a classificacdo das referidas operacdes como diretas teve
consequéncias também no procedimento de contratacdo, uma vez que justificou a dispensa de
obrigacao do BNDES homologar as contratacdes realizadas pelos agentes financeiros com os
beneficiarios finais.

5.4.1 Operacao n° 4951712

Quanto a operacdo n2 4951712 (PROINVESTE, RS 6,15 bilhdes), houve trés liberacdes® de
crédito para o BB, totalizando o valor firmado, e, conforme autorizado no acordo, os prazos
foram alterados tanto para contratacdo com os entes da federa¢do® quanto para a devolucdo
ao BNDES dos recursos que ndo haviam sido liberados para os Estados®. Foram concedidas,
portanto, sete ampliacbes de prazo, via epistolar, para utilizacdo destes recursos®, o que
acarretou longa permanéncia no BB de parte dos valores a serem repassados aos Estados. Os
saldos a liberar informados a cada relatério de acompanhamento, e ndo na data de efetivo
desembolso dos recursos, sdo: RS 756,63 milhdes (dezembro de 2014), RS 319,55 milhdes
(novembro de 2015), RS 253,73 milhdes (maio de 2016) e RS 65,17 milh&es (novembro de 2020).

N3do houve exigéncia contratual de prestacdo de contas, na hipotese de aplicagdo financeira
destes valores pelo BB, que, desta forma, compuseram o resultado do agente financeiro.

Cabe registro que, quando o contrato supramencionado foi inicialmente aditivado, de forma a
atender a renegocia¢do da divida entre o BB e os Estados, sendo estabelecidos novos prazos
para o montante repactuado, foi inserida clausula de “pagamento de comissdo de renegociacdo”
ao BNDES, prevista em seu Regulamento de Tarifas, que atingiu o montante de RS 5,18 milhdes,
recebida pelo BNDES em 05.01.2018, sendo incorporado ao resultado do Banco.

Em sua manifestacdo quanto a versao preliminar deste Relatdrio, o BNDES ponderou que se
trata de operacdo reembolsavel e que, portanto, o BB passa a incorrer nos juros firmados no

8 pe forma resumida, o beneficiario obriga-se a contabilizar a aplicac3o dos recursos e, quando solicitado,
distribuir aos itens do projeto em rubricas, contas ou subcontas, obedecendo a discriminagdo estabelecida
pelo BNDES (inciso V do Art. 34); nas hipdteses de ndo comprovacio fisica e/ou financeira do projeto,
assim como de aplicagdo dos recursos em finalidade diversa daquela prevista, ocorrerd o vencimento
antecipado do Contrato, ficando o beneficidrio sujeito a multa de 50% incidente sobre o valor liberado e
ndo comprovado ou aplicado em finalidade diversa, acrescido dos encargos devidos e atualizados (Art.
47-A); e no contrato de repasse, o agente financeiro obriga-se a liberar os recursos aos beneficidrios finais
em até um dia Util a partir da data em que foram disponibilizados, exceto em operagdes realizadas no
ambito do Cartdo BNDES que possuem regras especificas (inciso X do Art. 52).

81Em 21.12.2012, 26.12.2012 e 26.04.2013

82nicialmente no maximo 45 dias a partir da liberacdo dos recursos ao BB

8 Inicialmente no prazo de 30 meses a contar da assinatura do Contrato com o BB

8 Ampliado para 31.12.2015, 30.06.2016, 30.06.2017, 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 e 31.12.2021
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contrato a partir da liberacdo realizada, entendendo que a gestdo de eventual aplicagdo
financeira por parte do BB deveria ser objeto de avaliagdo junto ao BB e ndo ao BNDES.

Entretanto, em que pese a operacdo ter sido realizada em atendimento a Resolugdo do CMN e
com prazo adicional para repasse dos recursos previsto no contrato, a permanéncia de parte
dos valores no BB durante varios exercicios ndo configura a finalidade do acordo. Portanto, ainda
que o BB seja responsavel pelo pagamento de parcela dos juros do financiamento ao BNDES, a
hipétese de aplicacdo financeira destes valores ndo seria objeto de suas Politicas Operacionais.

Essa contratacdo é anOGmala, pois embora intermediada por agente financeiro, foi realizada
como operagdo direta, ndo seguindo, portanto, as regras proprias das operagdes indiretas,
incluindo o controle do tempo de repasse dos recursos aos beneficiarios finais.

5.4.2 Operacgao n° 5338042

Com relagdo a operacdo n2? 5338042 (Programa de Microcrédito, RS 20 milhdes), as regras do
Programa estabeleceram a forma de apoio direta, considerando que os beneficiarios dos
recursos sdo os Agentes Operadores do Programa BNDES de Microcrédito, no caso da operacgdo
em questdo, a Agéncia de Fomento do Parana.

O BNDES apresentou as seguintes informacdes®® sobre o monitoramento realizado:

O BNDES monitora a utilizagdo dos recursos concedidos a Agéncia de
Fomento do Parana para a realizagdo de operagdes de crédito com
microempreendedores a partir de relatdrios gerenciais obtidos junto
ao citado Agente Financeiro, bem como por meio de extrato bancario
da conta que esse Agente utiliza exclusivamente com os recursos do
BNDES Microcrédito. Sdo obrigacbes previstas em norma a
constituicdo e manutencdo de rubricas contdbeis especificas para
registro do recebimento dos recursos e realizacdo das operagdes de
microcrédito apoiadas com recursos do Produto BNDES Microcrédito.

A Circular SUP/AGRIS 05/2012 BNDES (item 9) estabeleceu as obriga¢des do agente financeiro,
dentre as quais a elaboragdo de relatdrios de desempenho, que devem ser aprovados pelo
BNDES. Contudo, ndo restou evidenciada a aprovac¢ao dos relatérios de desempenho da Agéncia
de Fomento do Parana pelo BNDES referentes a presente operacao.

O BNDES afirmou, ainda, que os recursos liberados para os agentes financeiros compdem o
Fundo de Microcrédito, que se destina a operac¢des celebradas entre agentes financeiros e
microempreendedores. Tais opera¢Oes estdo desvinculadas daquelas celebradas entre os
agentes financeiros e o BNDES. Os prazos praticados nas operagdes celebradas entre os agentes
financeiros e os microempreendedores sdo bem menores do que os prazos das operagdes entre
os agentes financeiros e o BNDES, de forma que os recursos sado reaplicados em novas operagdes
de microcrédito. Contudo, o BNDES ndo acompanhou a aplicag¢do financeira dos recursos. Na
hipdtese de aplicacdo financeira, o montante de receita auferida ndo foi informado nos
relatérios de monitoramento elaborados pelo agente financeiro nem na prestacdo de contas
dos recursos, revelando a inobservancia do item 5 do artigo 34 da Resolugdo n? 665/87, que
trata da obrigacdo dos beneficiarios de contabilizar a aplicagdo da colaboracédo financeira.

8 Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP 005/2022 e AF/SUP 002/2022, de 18.01.2022
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Registra-se, por fim, que o BNDES realizou analise dos beneficidrios finais por amostragem
pouco representativa (10 beneficiarios finais do microcrédito, tendo sido prevista a meta de
contratacdo de 2.000 operag¢des com valor individual médio de até RS 10,0 mil) e mediante
abordagem pouco detalhada sobre as operag¢des avaliadas, limitando-se a apresentar dados de
desembolso e o quantitativo de contratacées informado pelo agente financeiro. Os relatérios
de monitoramento do BNDES apresentaram a avaliagdo dos resultados dos projetos de forma
conjunta, incluindo outras operag¢des no ambito do Programa Microcrédito, ndo sendo possivel
aferir o cumprimento das metas da operagdo em questdo.

Em manifestacdo a versao preliminar deste Relatdrio, o BNDES informou que, a partir de 2020,
vem acompanhando os contratos firmados pelas instituicdes financeiras com os
microempreendedores com base em técnicas de amostragem. Acrescenta haver um projeto em
andamento que visa automatizar a verificacdo de alguns itens de conformidade, de forma a
aperfeicoar os processos de monitoramento e acompanhamento de toda a carteira de
Microcrédito.

5.4.3 Operacgao n° 2639576

Quanto a operacdo n? 2639576 (RS 6,56 bilhdes), ja abordada na subsecdo 4.6.1.1, registra-se
que, por dificuldades de monitorar a operacdo conforme previsto no Programa PROPAC,
estabeleceu-se que o acompanhamento se daria por mera comprovacgao da transferéncia dos
recursos para as contas correntes especificas dos beneficidrios finais (Estados), em periodicidade
trimestral. Nesse sentido, o BNDES se desincumbiu de acompanhar a efetiva aplicacdo dos
recursos a titulo de contrapartida dos entes da Federagdo nos projetos do PAC, PMCMV e
projetos de mobilidade urbana no ambito da Copa do Mundo. Ou seja, o BNDES ndo
acompanhou a execugdo das obras e projetos que financiou parcialmente (parcela atinente a
contrapartida dos entes da Federacdo).

Constatou-se que o BNDES ndo exigiu a comprovacdo da aplicacdo dos recursos na periodicidade
trimestral. Embora o contrato somente estabelecesse prazo para o repasse dos recursos pelo
BNDES e ndo da sua utilizagdo pela CEF, identificou-se em torno de RS 913 milh&es em saldo n3o
comprovado pela CEF, conforme Relatério de Acompanhamento AGS/DEGEP n2 44/21, de
04.10.2021, tratado na subsec¢do 5.6.1 deste relatdrio.

A esse respeito, em manifestacdo quanto a versdo preliminar deste Relatério, o BNDES informou
que “a comprovacao financeira da aplicacdo dos recursos ocorrera tdo logo os recursos sejam
repassados pela CEF aos Beneficiarios Finais.” Reitera-se que a disponibilidade dos recursos a
CEF ndo corresponde a finalidade publica do contrato de financiamento celebrado e que o
BNDES ndo vem exigindo da CEF, conforme previsto em contrato, a comprovac¢ao da aplicacdo
dos recursos em periodicidade trimestral.

Da mesma forma que ocorrido com a operagdao do PROINVESTE, ndo houve presta¢do de contas
da receita decorrente de aplicagao financeira dos recursos, revelando a inobservancia do item 5
do artigo 34 da Resolugdo n2 665/87, que trata da obrigacdo dos beneficidrios de contabilizar a
aplicacdo da colaboragao financeira detalhado por rubricas.

Por fim, registra-se que houve alteracdo dos prazos do contrato firmado com o agente

financeiro, em decorréncia da renegociacdo dos acordos deste com os entes da federacao e,
para tal, o BNDES recebeu comissdo de renegociacdo no valor de RS 4,44 milhdes.

82



Como ja relatado no item 5.4.1, de forma resumida, o BNDES em manifestacdo quanto a versao
preliminar deste Relatério, pondera se tratar de operagao reembolsdvel e que a gestdo de
eventual aplica¢do financeira por parte da CEF deveria ser objeto de avaliacdo junto a CEF e ndo
ao BNDES. Entretanto, em que pese o contrato ndo ter estabelecido prazo para repasse dos
recursos aos beneficiarios finais, a permanéncia de parte desses valores na CEF durante varios
exercicios ndo configura a finalidade do acordo. Portanto, ainda que a CEF seja responsavel pelo
pagamento de parcela dos juros do financiamento ao BNDES, a hipétese de aplicagao financeira
destes valores ndo seria objeto de suas Politicas Operacionais.

Essa também é uma contrata¢do anémala, pois embora intermediada por agente financeiro, foi
classificada pelo BNDES como operagado direta, ndo seguindo, portanto, as regras préprias das
operagdes indiretas, incluindo o controle do tempo de repasse dos recursos aos beneficiarios
finais.

5.4.4 Operacgdo n° 3009064

A opera¢do n2 3009064 (RS 3,5 bilhdes), celebrada com a CEF, apresentou como beneficidrio
final o Estado de Goias, que solicitou o financiamento para realizar aporte no capital social da
CELG Distribuicdo SA, com vistas ao equacionamento financeiro da empresa. O contrato ndao
exigiu monitoramento da aplicagao dos recursos.

Conforme manifestacdo sobre o controle do prazo de repasse dos recursos®®:

E possivel o controle sobre o prazo entre a liberac3o e a utilizacdo dos
recursos, seja pelos relatérios do agente financeiro, seja através de
solicitacao direta pelo BNDES. Em se tratando de prazo bem curto,
dificil o proveito em aplicacdo financeira, que ndo é vedada nem
enseja obrigacdo de compartilhamento ou prestacdo de contas a
respeito com relacdo ao BNDES.

Apesar de solicitado, o BNDES ndo informou a data de liberacdo dos recursos pela CEF para o
beneficiario final. Embora possivel e previsto no contrato, o BNDES ndo evidenciou o exercicio
do controle sobre o prazo entre a liberacdo dos recursos para a CEF e sua utilizacado, e nao
verificou o cumprimento do prazo de até 3 dias Uteis previsto na Resolu¢do n2 665/87 (art. 52,
X).

Em manifestacdo a versao preliminar deste Relatério, o BNDES informou ter recebido oficio do
agente financeiro de 20.12.2021, no qual consta declaracao que atesta que a totalidade dos
recursos desembolsados pelo BNDES a CEF foi usada para financiar o Estado de Goias, a
adimpléncia financeira e ndo financeira de todas as obrigacdes relativas ao contrato de
financiamento, bem como confirmacdao pela CEF, de que os recursos foram repassados ao
Estado dentro do prazo estabelecido no inciso X do Art. 52 da Resolugdo n2 665/87.

Destaca-se o longo transcurso de tempo entre a utilizagdo dos recursos (ultima parcela
desembolsada em 15.04.2014) e a prestacdo de contas de natureza declaratdria do agente
financeiro (apresentada em 20.12.2021), o que o prejudica a eficacia de eventuais acles
corretivas ou avaliativas a serem adotadas pelo BNDES.

8 Nota Técnica AE/DEENE?2 (Area de Energia/Departamento de Energia Elétrica2) n® 75/2021, 02.12.2021
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5.5 Fragilidades na andlise e aprovacao, pelo BNDES, do objeto
contratual prejudicando o monitoramento das operacoes.

Em trés operagOes integrantes da amostra foram observados problemas na definicio do
objeto contratado, com consequéncia no monitoramento das operagoes.

5.5.1 Operacgdo n° 3623148

A operagdo n2 3623148 (RS 21,2 milhdes) teve como objeto a moderniza¢3o do laboratdrio da
empresa beneficiaria localizado em Jundiai/SP e a estruturacdo de novo centro de Pesquisa e
Desenvolvimento em SP. A operac¢do, na forma de apoio indireto automatico, foi contratada
pela FINEP no ambito do PSI, beneficiada pela equalizagdo das taxas de juros e contou com
recursos de contrapartida da empresa. Os principais itens financiados foram obras civis,
montagens e instalagdes, além de aquisicdo de maquinas e equipamentos.

Contudo, o quadro de usos e fontes do projeto foi substancialmente alterado, em razao de
restricao de disponibilidade de capital da empresa. Assim, varios equipamentos deixaram de ser
adquiridos e, como alternativa, foram utilizados laboratérios externos, permitindo a
continuidade da pesquisa, sem a necessidade de aquisicdo de equipamentos. De acordo com
informacgdes prestadas pela empresa, em alguns casos, partiu-se de uma producdo em pequena
escala de laboratério diretamente para as fabricas de clientes/parceiros, evitando-se, assim, a
etapa intermedidria de producdo de amostras. Apds o remanejamento financeiro, o projeto
suportou predominantemente reembolso de despesas com a equipe executora, incluindo
didrias e passagens, contudo tais itens ndo se enquadram nos gastos com pesquisa e
desenvolvimento e inovacdo arrolados no item 4.1.6 do Produto BNDES Automatico. De acordo
com a justificativa apresentada pelo BNDES?, as viagens foram enquadradas como capital
intangivel, consistente com a estratégia de capacitagdo para desenvolvimento de novos
produtos nos dois laboratérios envolvidos no financiamento.

Constatou-se que, na fase pré-contratual, ndo se evidenciou a devida analise da capacidade
econdmica da empresa em aportar os recursos de contrapartida, dificuldade esta que acabou
acarretando a alteragdo do quadro de usos e fontes do projeto.

Muito embora o relatdrio técnico final do projeto tenha sido aprovado pela FINEP, o objeto do
projeto tal qual proposto ndo foi executado. Ademais, ndo foi apresentada avaliacdo da
prestacdo de contas sob o aspecto financeiro e ndo restou evidenciado o aporte de recursos a
titulo de contrapartida da empresa. Portanto, um financiamento destinado a modernizagao de
instalagbes com aquisicdo de equipamentos, que recebeu o beneficio da equalizagdo, foi
executado majoritariamente para reembolso de despesas com pessoal.

Segundo manifestacdo a versdo preliminar deste Relatério, o BNDES sustenta que (i) na
implementacao de projetos de investimento no setor de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao,
sdo rotineiras as mudancas no escopo do projeto, que deve sempre ser informada ao BNDES,
em forma de aditivo ou alteragdo; (ii) que na andlise de capacidade de pagamento da
contrapartida, o Agente Financeiro é o responsavel pela andlise financeira do beneficiario final
e deve garantir a sua sustentabilidade financeira e capacidade de pagamento do investimento
em curso; e (iii) que, apesar da mudanca dos investimentos, o objetivo do financiamento foi
cumprido, conforme relatdrio apresentado pela FINEP.

87 Nota Técnica ADIG/SUP n° 043/2021
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Ocorre que nesse caso especifico, foi concedido financiamento para a construcdo de um
laboratério de analises quimicas, que segundo o préprio financiado demonstrou ser um
investimento desnecessario. A alteracdo da utilizacdo dos RS 21,2 milhdes financiados e com
beneficio da equalizagdo, para gastos majoritariamente com pessoal, didrias e passagens, ndo é
condizente com obijeto inicial que foi submetido para avaliacdo do pleito, ou seja, o objeto nao
foi realizado conforme proposto. Registra-se, ainda, que mudancas substanciais no objeto
podem descaracterizar o enquadramento aprovado e a elegibilidade do contrato ao recurso
publico, considerando as politicas operacionais do Banco. Nao foi apresentada andlise do BNDES
sobre a manutencdo das condi¢Ges de elegibilidade do contrato apds o remanejamento
financeiro. As alteracdes em projetos de pesquisa e desenvolvimento devem ser pontuais, caso
contrario indicam falta de maturidade do projeto submetido ao financiamento.

E finalmente, ainda que seja de responsabilidade da FINEP a andlise da sustentabilidade
financeira e capacidade de pagamento do investimento, o BNDES ndo se certificou do
cumprimento desta obrigacdo pelo agente financeiro.

5.5.2 Operagao n° 3556592

A operacdo direta n2 3556592 (RS 7,19 bilhdes) se refere ao contrato de abertura de limite de
crédito junto a Petrobras n? 12.2.0448.1. O termo aditivo objeto da presente avaliacdo se
destinou a modernizacdo de sete refinarias da Petrobras. Registra-se que ndo foram
apresentados os projetos de modernizag¢do individualizados para cada refinaria, com quadro de
usos e fontes especifico, nem foi indicada a parte dos gastos que seria suportada pelo presente
contrato, com metas fisicas e financeiras definidas, uma vez que o projeto conta com outras
fontes de financiamento.

A auséncia dos documentos mencionados prejudica a verificacdo da adequada aplicacdo dos
recursos e o atingimento dos objetivos do projeto tal qual proposto, e, consequentemente, o
atingimento da finalidade da politica publica.

Em que pese o fato de o projeto ter contado com diferentes fontes de recursos, a auséncia ou
insuficiéncia dos documentos e informacdes sobre sua execucgao fisico-financeira restringe o
monitoramento do agente financeiro junto ao beneficiario final e o acompanhamento do BNDES
acerca da regularidade da operacao.

Entende-se que a fragilidade decorreu da aprovacdo da operacdo sem a devida analise do objeto
contratual, que ndo apontou a necessidade do detalhamento do objeto. Nao obstante, o BNDES
recebeu o pagamento de RS 240.575,20 a titulo de comissdo de estudos para analisar a operagio
em tela.

5.5.3 Operacgao n° 3009064

A operac¢do n2 3009064 (RS 3,5 bilhdes) foi celebrada junto a Caixa Econdmica Federal em 2010,
na modalidade de apoio direta, para prover linha de crédito prépria da beneficiaria destinada a
concessdo de financiamento a entes da Federacdo com garantia fidejussdria da Unido. Ndo ha
definicdo precisa do objeto contratual.

A operacdo foi contratada apesar de ndo ter sido previamente enquadrada. Além disso, o
produto indicado na planilha de operagdes apresentada pelo BNDES (operacdo financeira) ndo
existe no Caderno de Produtos do exercicio. Verificou-se que a contratacdo atendeu a solicitacao
do entdo Ministério da Fazenda para viabilizar a concessdo de empréstimo ao Governo do
Estado de Goids, destinado a financiar a realizacdo de aporte no capital social da CELG
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Distribuicdo SA, com vistas ao equacionamento financeiro da empresa. De acordo com o
BNDES®®, apds o saneamento da empresa, a mesma foi privatizada, em processo conduzido pelo
Banco.

O monitoramento da operacdo se restringiu ao repasse dos recursos do BNDES a CEF, ndo
recaindo sobre o objeto pretendido, embora nao especificado.

5.6 Impropriedades na operacionalizagcdao dos recursos identificadas
pelo BNDES no momento do monitoramento e nao evidenciadas as
solucoes

No exercicio do monitoramento de duas operagdes componentes da amostra, o BNDES
identificou impropriedades na operacionalizagdo dos recursos, contudo as agles
empreendidas nao repercutiram na solu¢ao dos apontamentos.

Ressalta-se que em ambos os casos o BNDES ndo estava obrigado contratualmente a
acompanhar a utilizacdo dos recursos pelos beneficidrios finais. Em sua justificativa, o Banco
alega que sua responsabilidade estava limitada somente aos repasses de recursos aos agentes
financeiros, uma vez que nao estava sendo remunerado pela sua gestdo.

Destaca-se que se trata de operagcdes em condicdes excepcionais, que ndo foram
adequadamente regulamentadas pelo érgdo repassador de recursos (CMN, Tesouro Nacional,
Ministério da Economia) especialmente no que se refere a responsabilidade pelas a¢des de
monitoramento do agente financeiro, o que restringe severamente a possibilidade de o Banco
contribuir com o atingimento da finalidade publica atrelada aos valores analisados.

5.6.1 Operagao n° 2639576

A operacdo n? 2639576 (RS 5.565 milhdes) trata da abertura de crédito em favor da CEF
destinado a prover linha prépria para financiamento de contrapartida publica de projetos do
PAC, PMCMV e projetos de mobilidade urbana no dmbito da Copa do Mundo. Tratada como
operacdo direta, o BNDES apresentou 13 relatdrios de acompanhamento no periodo de 2010 a
2021. Conforme os documentos apresentados, o prazo prorrogado para repasse dos recursos a
CEF encerrou em 31.11.2018.

O Relatério de Acompanhamento AGS/DEGEP n2 44/21, de 04.10.2021, informou que o
montante de RS 4.652 milhdes foi efetivamente aplicado como contrapartida de projetos
conforme definido na finalidade contratual. Logo, constatou-se um saldo ndo comprovado em
torno de RS 913 milhdes.

Questionado sobre as providéncias adotadas a respeito da devolug¢do do montante ndo utilizado
0 BNDES informou o que segue®:

(-

A operacdo de crédito realizada entre o BNDES e a CAIXA possui
natureza exclusivamente financeira, nos termos da Decisdo de Diretoria
n° 190/2010- BNDES, de 09/03/2010, competindo a CAIXA realizar as

88 Nota Técnica AE/DEENE2 n2 75/2021, de 02.12.2021
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liberacbes de crédito aos Entes Publicos finais de acordo com
metodologia operacional das suas préprias linhas de financiamento.

Ademais, quanto a alegada necessidade de providéncia do BNDES para
proceder a cobranca de devolucdo do montante ndo utilizado pela
CAIXA na operagdo, informa-se que ndo ha cldusula contratual que
estipule um prazo limite para que a CAIXA repasse 0s recursos aos entes
da federacdao tomadores finais do crédito, de modo que ndo ha
inadimplemento contratual na utilizacdo dos recursos objeto do
financiamento, enquanto vigente o Contrato n2 10.2.0190.1.

Conforme registrado no RAC AGS/DEGEP n¢ 44/21, de 04.10.2021, ja
apresentado a CGU, ha saldo ainda disponivel com a CAIXA de RS 914
MilhGes para utilizacdo, que serd comprovado a medida que a CAIXA
repasse para os Estados e Municipios, conforme previsdao contratual.
Conforme dinamica contratual estabelecida, compete a CAIXA solicitar
as liberagGes de crédito ao BNDES segundo seu critério, assim como os
repasses da CAIXA aos entes publicos beneficidrios finais seguem
metodologia prépria desta instituicao.

Ademais, ndao houve qualquer sinalizacdo, por parte da CAIXA ao BNDES,
de uma eventual desisténcia de utilizacdo do referido saldo disponivel,
entendendo-se, portanto, que ainda ha nesta instituicdo a expectativa
de aplicagdo dos recursos disponiveis na finalidade contratual prevista.
Neste sentido, pontua-se que nas mais recentes comprovagdes
financeiras realizadas pelo BNDES tem sido possivel atestar que a CAIXA
continua no processo de repassar recursos aos Entes Publicos finais.

Conforme ja registrado, a CEF esta contratualmente obrigada a comprovar trimestralmente o
lancamento dos créditos na conta corrente de depdsito dos entes da Federagdo. Contudo, tal
obrigacdo n3do foi cumprida. O Ultimo repasse do BNDES a CEF se deu em novembro de 2018 e
havia saldo de aproximadamente RS 913 milhdes ndo utilizado até outubro de 2021. Ainda que
o BNDES entenda que ndo ocorreu qualquer inadimpléncia da CEF, esta ndo comprovou a
aplicagdo do montante mencionado.

5.6.2 Operacgdo n° 2312897

A operacdo n2 2312897 (RS 5,0 bilhdes) se refere a contrato celebrado com o Banco do Brasil
com a finalidade de este realizar empréstimos para capital de giro de empresas agroindustriais
e cooperativas agropecudrias. Embora o CMN®® imputasse ao BB a obrigac3o de realizar o
monitoramento das operagdes contratadas, o BNDES selecionou 100 contratos para
acompanhamento®®, bem como vistoriou os seguintes documentos durante a visita técnica
realizada: a) contrato entre o BB e o mutudrio e o local de registro; b) comprovante de repasse
do valor contratado ao mutudrio e sua efetivagdo em, no maximo, trés dias Uteis; c)
enquadramento do mutuario; e d) ficha financeira da posi¢do ativa do BB mantida junto ao
mutudrio.

Foram selecionados os noventa maiores financiamentos e os dez menores, em cada um dos
subcréditos firmados com o BB que possuiam recursos liberados, resultando em 34,1% do total

%0 Resolu¢do CMN n2 3.714/20009 alterada
%1 conforme estabelecido na Nota Técnica SEAGRI n2 01/2011, de 24.01.2011
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em termos de volume, mas 94,0% do total em termos de valor. A equipe técnica do BNDES
identificou as seguintes inconsisténcias: solicitacdo de recursos pelo BB apéds liquidagdo
antecipada pelos beneficiarios finais (as operagdes de crédito inexistiam), sendo a respectiva
devolugdo ocorrida apenas apds 97 dias da liberagao de recursos realizada pelo BNDES; recursos
oriundos de liquidacdo antecipada recebida pelo BB e repassados ao BNDES apds o prazo
estipulado ou ndo repassados ao BNDES; operagdes sem registro de contrato em cartdrio, sendo
10 ainda nao liquidadas pelo mutuario e 22 ja liquidadas; operagdo cujo beneficiario final ndo se
enquadrava no cédigo CNAE permitido.

Apds defesa do BB e andlise pelo BNDES dos argumentos apresentados, com base nas
conclusBes exaradas no ambito do Relatdrio de Acompanhamento SEAGRI/DEAGRI 2 n2 001, de
05.04.2011, foi proposta a IP SEAGRI n2 17/2011, de 16.08.2011, pela equipe técnica do BNDES.
O documento foi submetido a apreciacdo do Diretor responsavel pela SEAGRI, que elaborou
comunicado a Diretoria (Comunicado DIR 3, de 31.08.2011), com propostas de penalidades a
serem aplicadas e devolugdo dos recursos nas hipdteses cabiveis.

N3o foi apresentada documentagao que evidencie o resultado das providéncias tomadas, e o
BNDES justificou o que se segue®?.

[...] tratava-se de uma linha publica de financiamento de capital de
giro, criada e estritamente regulada pelo CMN, por meio da Resolugao
3.714 e alterada pela Resolugdo 3.725/2009, em um contexto atipico
e absolutamente emergencial.

Com efeito, o CMN, na condicdo de Autoridade Monetaria, buscando
desburocratizar e conferir maior celeridade a linha emergencial em
tela, anteriormente criada para combater os efeitos da grande crise
financeira mundial, determinou a descentralizacdo dos recursos
originalmente alocados pela Unido no BNDES, de modo que este
pudesse repassa-los a outros bancos publicos federais nas mesmas
condi¢bes de sua captagdo, isto é, sem acréscimo de spread ou
qualguer remunerag¢do adicional, para que os referidos bancos
publicos atuassem como agentes operadores diretos dessa linha.

Afim de desonerar o BNDES, que ja nao aferiria qualquer remuneracao
nestas operagdes de repasse, a Autoridade Monetaria, por deliberacdo
expressa, igualmente desautorizou-o a efetuar agbes de
acompanhamento, monitoramento e fiscalizacdo de tais operacdes,
de modo que os préprios bancos publicos federais destinatdrios dos
repasses, e agentes operadores diretos dessa linha, ficassem
responsaveis por realizar essas agdes.

Nesse sentido, verifica-se que a Resolugdo CMN n2 3.725/2009 se
tratou de uma clara medida de desburocratizacdo e descentralizacao
de recursos, determinada pelo CMN, em um contexto de emergéncia,
por meio da qual o BNDES passou a figurar como mero agente
repassador a titulo gratuito, sem auferir qualquer beneficio
econdmico. De fato, o repasse efetuado pelo BNDES ao Banco do
Brasil, no ambito da referida Resolugdao, sequer configurou uma

92 Nota Técnica Conjunta AP/SUP n2 08/2022, AI/SUP n? 09/2022 e ADIG/SUP n2 12/2022, de 04.04.2022
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operacdo indireta, e sim operagao em que o préprio Banco do Brasil
figurou como operador direto, responsavel Unico e exclusivo pelas
acbes de acompanhamento, consoante o desenho regulatério
consagrado pela Autoridade Monetaria.

Nesse contexto, descaberia cogitar da aplicacdo de quaisquer
penalidades por parte do BNDES sobre o Banco do Brasil, por lhe faltar
absoluta competéncia para tanto. Isto €, mesmo que quisesse, e ainda
que, por algum lapso ou descoordenacgdo dos seus sistemas e servigos
internos, tenha havido alguma agdo de acompanhamento sobre a
operacdo em tela, o fato é que tal acdo, desde o seu nascedouro,
extrapolava a competéncia do BNDES no ambito da reparticdo de
atribuicbes expressamente estabelecida pelo CMN para cada um dos
bancos publicos. A partir dai, é certo concluir que, juridicamente,
qualquer pretensdo ou medida punitiva dali resultante estaria
inevitavelmente acometida de nulidade absoluta, podendo a execucdo
de qualquer ato de cobranga resultar, inclusive, em perdas e danos
para o proprio BNDES.

E razoavel crer que a mencionada equipe, ao realizar a agdo de
acompanhamento em 2011, ou seja, passados 2 anos da data do
repasse, tenha presumido, indevidamente, se tratar de uma simples
operacgdo ordindria (indireta) — a exemplo de tantas outras realizadas
entre o BNDES e Banco do Brasil, no ambito de suas iniUmeras rela¢des
privadas — quando, em verdade, se tratava de uma operacao publica,
excepcional e estritamente regulada, fora do escopo e das atribuicdes
de acompanhamento deferidas pelo mesmo Regulador a este Banco
Publico de Desenvolvimento.

Por essa razdo, os resultados de tal diligéncia, ainda que apontando
supostos achados, revelaram-se a rigor indcuos, dada a total falta de
competéncia do BNDES para a aplicacdo de sangles e a absoluta
ilegitimidade ativa para dar sequéncia a quaisquer atos cobranca em
face do Banco do Brasil. Tais sangdes, repita-se, caso aplicadas, seriam
nulas de pleno direito podendo ainda se voltar contra o proprio
BNDES, resultando em condenac¢des e sucumbéncia em juizo. E
igualmente razodvel supor que, mesmo apds totalmente esgotada a
competéncia da equipe técnica e submetida a proposta ao Diretor
responsavel, esta tenha sido a conclusdo a que chegou o Colegiado
apods a Comunicagdo apresentada pelo mesmo Diretor.

Contudo, mesmo apds realizar buscas nas pautas e atas de reunides
da Diretoria do BNDES nos periodos posteriores ao referido
Comunicado DIR 3, de 31.08.2011, ndo foi possivel lograr éxito em
localizar deliberacdo especifica sobre a proposicdo, feita pela equipe
técnica do BNDES na IP SEAGRI n° 17/2011, de 16.08.2011. E razoavel
supor ainda que, dado o dilatado lapso temporal transcorrido (prazo
superior a 10 anos desde a data dos supostos eventos), e considerando
ainda o contexto pretérito, de baixo grau de informatizacdo da
Secretaria Geral da Diretoria do BNDES, em que os protocolos de IPs,
registros de pautas de matérias, excertos de atas e outras deliberagdes
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que nao resultavam na formalizacdo de decisGes de Diretoria
propriamente ditas ainda ndo eram digitalizados, o resgate desses
registros tenha restado severamente comprometido.

Seja como for, a despeito da auséncia de registros resgataveis, o fato
é que tal ndo altera a conclusdo juridica, Unica possivel, segundo a qual
falecia ao BNDES qualquer poder ou competéncia para, no que diz
respeito a supostas irregularidades verificadas, aplicar quaisquer
penalidades ao Banco do Brasil, quando menos exercer subsequente
pretensao de cobranga, em juizo ou fora dele, sob pena de incorrer, o
proprio BNDES, em perdas e danos em seu patrimonio, ao contrariar
frontalmente disposicdo do CMN vinculada a linha de financiamento
publica estritamente regulada.

Inicialmente, ainda que o CMN imputasse a fiscalizagdo da aplicacdo dos recursos ao BB, de
forma a desonerar o BNDES de uma obrigacdo relacionada a operagdo pela qual ndo estava
sendo remunerado, ndo se identifica no comando da lei desautoriza¢do a efetuar qualquer a¢ao
de acompanhamento e monitoramento de como estava sendo operacionalizado pelo agente
financeiro o contrato em tela.

De toda forma, no acordo firmado entre os dois Bancos, destacam-se como obrigacdes do BB a
liberacdo dos recursos em até trés dias aos beneficidrios finais, a manutencdo de registros
especificos dos valores aportados, a apresentacao, quando solicitado pelo BNDES, de cdpia dos
contratos firmados e a assungdo de responsabilidade pelas informacdes relativas a essas
operagdes. Quanto as condi¢cdes para utilizacdo dos créditos, destaca-se a apresentacdo de
planilha ao BNDES contendo listagem de operag¢des contratadas a conta da parcela de crédito a
ser utilizada. Acrescenta-se clausula que determina que, na hipdtese de aplicagcdo dos recursos
em finalidade diversa do contratado, o BNDES deve comunicar o fato ao Ministério Publico
Federal, para os fins e efeitos previstos na Lei n.2 7.492, de 16.06.1986.

Ou seja, o acordo traz regras claras quanto a sua execucdo e as obriga¢des do contratado, o que
evidencia que, ao contrdrio do que afirma a Nota Técnica Conjunta acima reproduzida, que o
BNDES tem sim ag¢des de monitoramento a realizar afetas ao contrato. Ressalta-se que as
impropriedades apontadas pela equipe do BNDES dizem respeito a atuacdo do BB na
operacionalizacdo desses recursos e ndo do monitoramento dos beneficiarios finais pelo BB,
trazido na Resolu¢do do CMN. A fiscalizagdo dos beneficidrios finais é da competéncia primaria
do BB, mas quanto a atuacdo do BB caso ndo fosse da algada do BNDES, deixaria um hiato na
verificacdo da correta aplicagdo dos recursos publicos.

Neste sentido, os “supostos achados” mencionados na manifestacido do BNDES, foram
desconsiderados pelo critério da forma (ndo ser competéncia do Banco) e ndo pelo mérito, ou
seja, a verificacdo da execugdo, ainda que ndo obrigada pela Resolugdo CMN, permitiu que o
BNDES identificasse impropriedades praticadas pelo BB na operacionalizagdo da aplicacdo
destes valores, mediante analise simplificada. No caso especifico de capital de giro, ndo havia
necessidade de comprovacdo do objeto e o valor por beneficiario final ficava a critério exclusivo
do agente financeiro.

Na hipdtese das ocorréncias identificadas pela equipe do BNDES se repetirem nas operagdes de
menor valor (6% do total), que ndo compuseram a amostra do Banco, poder-se-ia considerar
um montante RS 300,00 milhdes com risco potencial de aplicacdo em finalidade diversa da que
se destinava.
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Merece destaque, ainda, o fato de ser uma operacdo indireta em que o BNDES figurou como
mero agente repassador de recursos, consoante desenho regulatério emanado da Autoridade
Monetdria. Na ocorréncia deste tipo de situacdo, em que as condi¢cdes de enquadramento,
operacionalizagdo e monitoramento fogem ao disposto nos normativos internos do BNDES, a
auséncia de registro nos sistemas do Banco em instrumento financeiro préprio, e ndo naqueles
trazidos nas suas Politicas Operacionais uma vez que nao guardam relagdo com as regras neles
dispostas, compromete a transparéncia das operagées realizadas.

E por fim, a ndo localizagdo da Decisdo da Diretoria que delibera sobre a proposicdo feita pela
equipe técnica do BNDES e do Diretor da area responsdvel, corrobora a necessidade de
aprimoramento dos pontos de controle dos documentos e a dificuldade de acesso a dados e
informacgdes apds decorrido lapso temporal, com prejuizo para a transparéncia das decisdes
emanadas da Diretoria do Banco.
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6 OUTRAS OBSERVACOES

Este capitulo registra a avaliacdo quanto a aspectos adicionais da atuacdo do BNDES com
recursos do Tesouro Nacional, no periodo considerado. Identifica, através do canal de ouvidoria,
possibilidade de melhoria da comunicacdo do Banco com os pleiteantes, possibilidade de
aperfeicoamento da transparéncia ativa (divulgacdao de informagdes) e risco de duplicidade na
concessao de financiamento ou na prestacao de contas dos beneficidrios.

6.1 Ouvidoria

Disponibilidade de canal de ouvidoria para os interessados se manifestarem sobre a atuagao
do BNDES na concessao dos recursos. Identifica-se oportunidade de melhoria da comunicagao
com os pleiteantes.

Verificou-se que o BNDES disponibilizou canal para os interessados se manifestarem sobre sua
atuacdo na concessao dos recursos no periodo avaliado. Sdo disponibilizados ao publico diversos
canais de atendimento®, dentre os quais se destacam os seguintes: Central de Atendimento,
Servico de Informacao ao Cidad3o — SIC e Ouvidoria®*.

De acordo com as informac0es apresentadas, a Central de Atendimento trata as solicitacdes de
informacgdes sobre os produtos, servicos e demais assuntos operacionais do BNDES.

O SIC, por sua vez, cuida das solicitacdes de informacGes publicas sobre a atuacdo do BNDES,
amparadas pela Lei de Acesso a Informacao - LAL.

As demandas identificadas como denduncias, reclamagdes reincidentes, sugestdes e elogios sdo
direcionadas para o canal da Ouvidoria do BNDES.

Especificamente a respeito da Ouvidoria, foram prestadas as seguintes informacdes®:

(...) compete a Ouvidoria, mediante relacionamento dgil e eficiente
com a sociedade, com a Alta Administragdo, com o corpo funcional do
Sistema BNDES, com drgdos e entidades do Poder Publico e demais
parceiros, receber e dar tratamento a reclamagdes e solicitagées ndo
solucionadas através dos canais de atendimento primdrio das
empresas do Sistema BNDES e, ainda, a sugestées, solicitagées de
simplificagdo, solicitagdes de providéncias, denuncias, agradecimentos
e/ou elogios.

Verificou-se que foram recebidas pela Ouvidoria 36 manifesta¢des relacionadas ao Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSl), no periodo de 2010 a 2015, dentre duvidas, reclamacdes,
solicitagdes e dendncias.

Em razao do critério de criticidade, foram verificadas todas as reclamac¢des e denuncias
informadas no periodo, no total de 14 manifesta¢des (12 reclamages e 2 dendncias).

% Nota Técnica GP/DEMKT n2 08/2021, de 24.08.2021

% Nota Técnica GP/DEMKT n2 08/2021, de 24.08.2021

%Nota Ouvidoria n2 02/2021, de 09.08.2021, parcialmente retificada pela Nota Ouvidoria n2 04/2021, de
18.08.2021
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De forma geral, no periodo analisado, destacaram-se relatos de auséncia de informacdo aos
pleiteantes a respeito da aprovacao de seus pedidos de financiamento e libera¢do dos recursos
correspondentes, revelando oportunidade de melhoria na comunicacdo do processo de
aprovacdo e execucdo das operagdes, de forma a otimizar a transparéncia ativa das operacoes
no ambito do BNDES e dos agentes financeiros.

6.2 Transparéncia
Possibilidade de melhoria da transparéncia ativa.

Registra-se que o contrato PGFN/CAF n? 508, de 23.11.2009, que compde a amostra de
processos analisados (opera¢do n2 2312897), ndo foi localizado no site do BNDES nem nas
planilhas para download, em que pese se tratar de abertura de linha de crédito no ambito do
PROCER no valor de RS 5 bilhes.

Segundo o BNDES®, este tipo de operacdo ndo consta nas planilhas disponiveis no site do
BNDES, uma vez que nao é destinada ao cliente final e o BNDES repassou os recursos ao custo
de captacdo, conforme definido na Resolugdao BACEN n? 3.725, de 15.05.2009.

O mesmo se identificou na operacdo n? 3009064, formalizada com a CEF em 2010, mediante
contrato n2 10.2.1895.1, no valor de RS 3,5 bilhdes.

Da amostra, os contratos relacionados as operagdes n2° 4951712 e 2639576 estao divulgadas no
site, mesmo tendo sido firmados com os agentes financeiros que repassaram esses recursos aos
clientes finais. Por uma questdo de transparéncia, tanto o montante de RS 5 bilhdes em
operacdes no dmbito do PROCER, quanto os RS 3,5 bilhdes repassados a CEF, também deveriam
estar disponiveis, seja no nome do agente financeiro que os recebeu, seja nos nomes e valores
dos beneficiarios finais. A omissao da divulgacdo destas informacgGes restringe a transparéncia
ativa do Banco.

6.3 Risco de duplicidade de apoio financeiro

Pela avaliagao realizada identificou-se risco de duplicidade na concessao de financiamentos
ou na prestacao de contas dentro do Sistema BNDES.

Realizada a andlise dos normativos, procedimentos de contrata¢cdo e monitoramento adotados
pelo BNDES no periodo de 2008 a 2014, ndo se evidenciou instrumentos de controle, a época,
que verificasse a possibilidade de ocorréncia de concessao de financiamento ou prestacao de
contas em duplicidade dentro do Sistema BNDES.

Muitos projetos apoiados pelo BNDES contaram com outras fontes de financiamento além do
contrato celebrado com o Banco, de forma direta ou indireta. Desta forma, o seu
acompanhamento se restringiu a parcela apoiada, ou seja, exigiu-se a comprovacgado da execucdo
de parcelas do projeto, e ndo da execugdo integral no periodo para o qual o apoio financeiro se
destinava, deixando a descoberto o risco de duplicidade de apoio financeiro, seja na concessao
do crédito, seja na prestacdo de contas.

Quanto ao risco de duplicidade na prestacao de contas, identifica-se a possibilidade de algum
comprovante de despesa ser apresentado para outro agente financiador, uma vez que nao raras

% Nota Técnica AP/SUP n2 004/2022, de 17.02.2022
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vezes o investimento conta com outras fontes de financiamento, de forma que somente a
anadlise da prestacdo de contas de todos os processos permitiria averiguar a possibilidade de
duplicidade no financiamento dos gastos. A declaracdo de que os projetos foram concluidos ndo
garante que os recursos do Tesouro foram adequadamente aplicados nos projetos, na hipétese
de contarem com outras fontes de financiamento. Registra-se que o BNDES ndo exige que as
notas fiscais de prestacdo de servicos emitidas no ambito da execugdo dos projetos identifiguem
o contrato de financiamento correspondente celebrado com o Banco.

No que se refere ao risco de duplicidade na contratacdo, identificou-se beneficiarios finais que
obtiveram varios financiamentos na forma de apoio indireta automatica com agentes
financeiros diferentes. Isso posto, a falta de acesso dos agentes financeiros a pleitos
apresentados a outras instituicdes bancdrias caracteriza o risco de duplicidade de
financiamentos, risco esse que seria mitigado no caso de ado¢do de sistema Unico de
contratacdo e de prestacdo de contas, que impedisse ndo sé a contratacdo de mesmo objeto
por agentes financeiros distintos, quanto a utilizagdo de uma mesma nota fiscal, o que inclui as
de servicos, em diferentes prestacGes de contas.

O BNDES apresentou®” a metodologia, ferramentas e controles implementados pelo Banco para
mitigar a possibilidade de financiamento a projetos com escopos coincidentes, bem como de
apresentacdo de documento fiscal em duplicidade, informacgGes estas trazidas de forma
resumida nos paragrafos seguintes.

Na fase de andlise das operag¢oes diretas, a equipe do BNDES procede ao levantamento via
sistemas corporativos do relacionamento do Banco com o postulante e as respectivas
finalidades dessas operacgdes para identificar objetos coincidentes e, com base no “Quadro de
Usos e Fontes” (QUF), analisa todos os investimentos do projeto (itens financidveis e ndo
financiaveis), bem como a origem de todas as fontes dos recursos, préprios do cliente e, caso
aplicavel, das demais institui¢cdes financeiras.

Nas operagles indiretas automaticas, para financiamento a projetos de investimento, a
instituicdo financeira procede a analise, dentre outros itens, (i) da comprovacdo fisica e
financeira; (ii) do orcamento detalhado, registrando os parametros e as fontes utilizados na
comparagdo dos custos do projeto; e (iii) do cronograma de liberagdes, observando sua
compatibilidade com a execugao fisica.

Especificamente para a liberacdo de recursos dos financiamentos a aquisicdo isolada de
magquinas e equipamentos, no Sistema BNDES Online, o BNDES realiza a importacdo de dados
constantes dos documentos fiscais informados pelas instituicdes financeiras nos respectivos
pedidos de liberagdo, de modo que sdo processadas criticas e verificacOes relacionadas a
regularidade do documento fiscal, dados dos bens adquiridos e se o documento ja foi utilizado
em outro financiamento, dentre outras. Nessas operac¢des é exigido, para homologac¢do do
pedido de liberacdo de recursos, que o nimero BNDES da operacdao ou da proposta da
instituicdo financeira credenciada conste nas respectivas Notas Fiscais, 0 que permite o controle
prévio dos aludidos documentos.

Por forca normativa, as operag¢des indiretas de crédito rural (dmbito do PRODECOOP) sdo
registradas pelo agente financeiro no Sistema de Opera¢bes de Crédito Rural e do Proagro

97 Nota Técnica Conjunta ADIG/SUP n2 006/2022 e AP/SUP n? 003/2022, de 02.02.2022
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(SICOR), sistema mantido pelo Banco Central, com objetivo, dentre outros, de evitar o
paralelismo de assisténcia crediticia.

Ainda de acordo com a Nota Técnica mencionada, para apoiar o processo de comprovacgao
financeira das operacdes diretas contratadas a partir de 01.01.2019 e centralizar o registro e o
armazenamento das informag¢des e documentos em uma Unica plataforma on-line, foi
estabelecido o uso obrigatdrio do Sistema de Acompanhamento, que permite, dentre outros
beneficios, o armazenamento da relacdo de gastos nos projetos apoiados®, bem como dos
documentos utilizados para comprovacao financeira, permitindo maior rastreabilidade em todo
o processo de acompanhamento financeiro e a aplicagao de criticas automaticas sobre a relagdo
de gastos apresentada pelo cliente. O sistema possui regras automaticas de verificacdo de dados
das notas fiscais, que permite identificar erros de preenchimento e se ja foram apresentadas
para fins de comprovagdao financeira, seja em operagdo direta, no préprio Sistema de
Acompanhamento, ou em operagdes indiretas, registradas nos sistemas PAC Online, BNDES
Online ou Cartdo BNDES.

Portanto, no tocante as operac¢Ges indiretas automaticas, ainda que a instituicdao financeira
credenciada deva proceder ao acompanhamento permanente da opera¢do e manter o dossié
contendo toda a documentacdo, de forma a verificar a correta aplicagdo dos recursos, a excegao
da aquisicdo isolada de maquinas e equipamentos e operagbes de crédito rural, ndo existe
sistema de controle que permita o cruzamento dos documentos fiscais recebidos. Ressalta-se
que diversos financiamentos ndo estdo restritos a aquisi¢cao de bens, sendo esses apenas uma
parte do projeto, ndo sofrendo, portanto, esse tipo de verificacao.

Quanto aos mecanismos de controle utilizados em operagdes diretas contratadas antes da
implantacdo do sistema, periodo ao qual a avaliacdo se aplica, e nas demais operacgdes indiretas,
esses se baseavam na verificacdo documental de cada operagdo, o que ndo permitia uma visao
de conjunto dos documentos apresentados, acarretando risco de concessdo de duplo
financiamento para um mesmo objeto ou dos itens que compdem a sua execu¢do. No mesmo
sentido, ndo se evidenciou nenhum instrumento habil para impedir que as notas fiscais de um
projeto apoiado pelo BNDES, inclusive as de prestacdo de servigos, fossem utilizadas para
comprovar despesas de outros projetos ou do mesmo projeto apoiado por outro financiador.

Diante da quantidade de operagdes da financiadas pelo BNDES para um mesmo cliente ou grupo
econdmico, ndo é possivel afirmar que os procedimentos adotados sdo suficientes para certificar
que um determinado item de custo (fornecedor, NF, valor) se aplica a somente um
projeto/operacdo e se as NF's emitidas porventura trazem o nimero do contrato/operacdo do
BNDES. Ou seja, um projeto pode ndo se repetir, 0 que ndo necessariamente se aplica aos
elementos que compdem seus gastos.

Pelo exposto, em que pesem os avangos implementados, o BNDES ainda ndo dispde de um
sistema unificado que possibilite a comprovacado da aplicacao dos recursos concedidos em todas
as operacgoes, sob as formas de apoio direta e indireta, mediante cruzamento de dados, nao
restrita a aquisicdo de bens, que é somente uma parcela do montante financiado. No periodo
sob avalia¢do, o financiamento para compra de maquinas e equipamentos atingiu o patamar de
RS 331,22 bilhdes, ou seja, 47,5% das opera¢des que utilizaram como fonte de recursos os
empréstimos do Tesouro Nacional.

% Conforme estabelecido em normativo interno, contendo, no minimo, as seguintes informacdes para
cada item de gasto: i. identificacdo do documento comprobatdrio; ii. identificacdo do fornecedor ou
prestador de servico; iii. data do gasto; iv. valor do gasto; e v. rubrica do Quadro de Usos e Fontes.
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No periodo sobre o qual recaiu a avaliagcdo (2008 a 2014), a fragilidade era ainda maior, dado
que ndo estava implementado o Sistema de Acompanhamento das operagbes diretas em
plataforma Unica.
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7 Conclusao

Com a deflagragdo da crise financeira internacional em 2008, a atuacdo do BNDES passou por visivel
modificacdo. A ampliacdo significativa dos desembolsos do Banco se estendeu além do que seria
justificavel do ponto de vista de uma atuacgdo estritamente anticiclica e foi financiada por vultosos aportes
de recursos do Tesouro Nacional, mediante emissdo de divida. Além disso, grande parte dos empréstimos
concedidos pelo Banco no periodo 2008-2014 contemplava subsidios implicitos e explicitos.

Como a prépria concepc¢do da politica, nos diversos normativos que formam seu arcabouco, falhou em
estabelecer metas e objetivos a serem perseguidos, indicadores que pudessem ser utilizados no
monitoramento dos resultados, bem como os critérios a serem adotados para selecdo dos beneficiarios,
o BNDES disp6s, para operacionalizacdo, apenas dos instrumentos que seu proprio regramento
estabelecia.

Ainda assim, o Banco aplicou os recursos conforme demanda apresentada, sem realizacdao de um estudo
prévio para fundamentar sua utilizacdo; os recursos foram aplicados por meio dos instrumentos
financeiros ja disponiveis no portifélio do Banco, sem controle adequado de fontes de recursos que
retornavam das operac¢ées; com inadequac¢bes de enquadramento, fragilidades no monitoramento, entre
outras.

Do ponto de vista da avaliacdo custo-beneficio, o exercicio realizado pela STN indica que a concessdo de
empréstimos pelo Banco no periodo gerou pouco retorno em termos de incremento de investimentos.
Por sua vez, a concessdo de subsidios ndo parece ter gerado retorno significativo para aumento do
investimento, mas esteve associada a modificagdes na estrutura de capital das empresas beneficiadas,
com alongamento de prazo de seu passivo. Sdo indicios de que a concessdo de empréstimos no periodo
foi mal focalizada e mal dimensionada.

Considerando os impactos econémicos da politica de uma perspectiva mais ampla, ndo apenas do ponto
de vista das firmas contempladas diretamente com empréstimos e subsidios, existe ainda a possibilidade
de que a concessdo ampliada de crédito direcionado e subsidiado no periodo 2008-2014, em atuag¢do do
Banco para além das falhas de mercado, tenha interferido substancialmente e de maneira negativa sobre
a alocacdo do capital produtivo, comprometendo o crescimento potencial da economia, entre outros
desdobramentos. Esses aspectos serdao objeto de avaliacdao posterior.
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Apéndice A - Amostra de operacoes objeto de avaliacao

Para selecdo da amostra ndo probabilistica, foram privilegiados os critérios de materialidade e
diversidade, buscando abranger programas, produtos e linhas de financiamento diversificados, nas
modalidades de apoio direta e indireta. Desta forma, foram selecionados 18 subcréditos referentes a 16

operagdes que apresentaram o maior valor financiado para diferentes enquadramentos (produtos e
instrumentos financeiros), conforme Tabela 15.
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Tabela 15:

il
A

Conselho de

Avaliacdo de
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Politicas Publicas

Operacdes analisadas componentes da amostra

Valor liberado

Opera};?o/ Cliente Produto Ins')trume'nto do(s) Subcrédito(s) Apoio Descrigdo
Subcréditos Financeiro na fonte Tesouro
(RS mil)
26395760003 . A . . . .
26395760001 g:('j":‘ralEconom'ca BNDES Finem PROPAC 3.913.130,21 | Direta gc(’;::\jzzr”ti':: ddeoupr/;g'n';/“g:aacasa Minha Vida
26395760002 P
35565920003 Petrobras BN,DI.ES Limite de | Petrleo € NGas 6.691.259,10 | Direta Modernizacao das Refinarias
Crédito Natural - Exploragao
30090640001 Caixa  Economica O'perage?o Ope'ra?a~o . ch 3.500.000,00 | Direta N3do apresenta objetivo
Federal Financeira Instituigao Financeira
20482290002 . . ~ N .
20482290001 Petrobras BNDES Finem Programa Petrobras 19.299.996,47 | Direta Implantagdo da Refinaria Abreu e Lima.
49517120001 | Banco do Brasil SA | BNDES Finem PROINVESTE 6.150.296,58 | Direta Abertura de crédito aos Bancos Publicos para
linha de crédito para Estados
Estado do Rio de Projetos
48350520001 Janeiro BNDES Finem Estruturadores de 3.031.405,00 | Direta Linha 4 do Metro do Rio de Janeiro
Transporte Urbano
S BNDES Project . . . . -
21715180001 Oi Mével SA Finance Telecomunicacdes 1.798.137,00 | Direta Programa de investimento triénio 2009 - 2011.
28419810003 . . . .
28419810005 Norte Energia SA BNDES Finem PSI - BK - Demais Itens 3.685.314,00 | Direta
28419810008 | \ .\ Energiasa | CNDES  Project | Energia - Geragdo de 3.075.064,25 | Direta
28419810010 Finance Energia Elétrica Implantagdo Hidrelétrica de Belo Monte
28419810016 planta
28419810018 . BNDES Project | Energia - Geragdo de Ind. nao
28419810024 Norte Energia SA Finance Energia Elétrica 2.091.921,56 automatica
28419810026
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Valor liberado

Operajgzjlo/ Cliente Produto Inftrume'nto do(s) Subcrédito(s) Apoio Descricio
Subcréditos Financeiro na fonte Tesouro
(RS mil)
36231480001 Dow Brasil BNDES Automatico | Capital Inovador 21.239,59 | Indireta Desenvolvimento tecnoldgico
20139460001 | Estado do Ceara | BNDES Finame Caminho da Escola 39.861,00 | Indireta Financlamento ~a ~ compradora  de
maquina/equipamento ou servigo
Agéncia de BNDES
53380420001 Fomento do . .y Agentes Financeiros 20.003,36 | Indireta Desenvolvimento social
. Microcrédito
Parana
23128970001
23128970004
23128970002
23128970003 Banco do Brasil SA | BNDES Finem PROCER 4.593.237,54 | Indireta Linha de crédito para capital de giro
23128970005
23128970009
23128970010
COFCO
55197090001 | |nternational BNDES  Programas | -, 25.540,00 | Indireta Implantag3o
Graos e | Agricolas
Oleaginosas
Fi i t d d aqui
51506310001 | Petrobras BNDES Finame BK Aquisicio 1.000.000,00 | Indireta inanciamento a compradora de maquina/
equipamento ou servigo
Cooperativa
BNDES P
51987700001 | Agraria . rOgramas | propEcoop 20.064,77 | Indireta Expansio
. . Agricolas
Agroindustrial
52869840001 | CBC  IndUstrias | oy e g biome BK Produco 467.233,85 | Indireta Financiamento a fabricante p/producdo de
Pesadas madquina e equipamento
Valor total liberado 59.423.704,28
Representatividade da amostra em relagdo ao total dos empréstimos concedidos 13,5%

Fonte: Planilhas em anexo a Nota Técnica Conjunta AP/SUP 43/2021 e ADIG/SUP 30/2021, de 21.09.2021

Observacgdo: Em cinco operagdes verificou-se mais de um subcrédito com o mesmo enquadramento, portanto todos contemplados na analise realizada.
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Conforme exposto, compuseram a amostra 16 operacgées, sendo 9 subcréditos contratados na forma de
apoio direta e 9 na forma indireta, mediante a atuacdo de agentes financeiros. Além disso, integrou a
amostra o relacionamento do BNDES com os trés agentes financeiros que operaram o maior volume de
recursos no periodo, quais sejam, Bradesco, Banco do Brasil e Unibanco.

Tabela 16: Volume de recursos operados pelos Agentes financeiros que compuseram a

amostra
Agente Financeiro Repassado (RS) %
Banco do Brasil 79.995.735.653,53 | 19,82
Itat Unibanco 72.144.242.570,77 | 17,88
Banco Bradesco 69.697.975.746,34 17,27
Total repassado aos Agentes Financeiros 403.528.015.093,93
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