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FINANCIAMENTO, MERCADO DE CAPITAIS E O PAPEL DO BNDES

Introdugao

A questdo do financiamento das empresas e especialmente de seus
investimentos assume relevancia impar para a economia brasileira no atual momento.
O modelo de financiamento dos investimentos privados que prevaleceu nos ultimos
anos, com participagdo predominante do BNDES, apresenta profundas dificuldades de
seguir operando nas mesmas bases, dada a substituicdo da TJLP pela TLP e a antecipacao
da amortizacdo dos recursos concedidos ao BNDES pelo Tesouro.

Nesse cenario, o desenvolvimento de um novo modelo de financiamento do
investimento, especialmente para projetos de infraestrutura e setores industriais mais
intensivos em capital, é prioritario e urgente. Por essa razdo, o IEDI vem divulgando uma
série de estudos de pesquisadores da drea, com avaliagGes e sugestdes para que sejam
acionados novos mecanismos de financiamento de médio e longo prazo e haja uma
reformulacdo do papel do BNDES, que precisa ser mantido e revigorado para servir
como importante agente de nosso sistema de crédito.

Compsbem esta série de estudos os seguintes trabalhos: “O BNDES em uma
encruzilhada: como evitar sua desmontagem” (Carta IEDI n. 828 de 30/1/18) preparado
pelo economista Ernani Teixeira; “Para um novo desenvolvimento, um novo BNDES”
(Carta IEDI n. 834 de 5/3/18) realizado pelo consultor do IEDI, Jodo Furtado; “A
importancia do BNDES no acesso ao crédito e na produtividade das empresas
brasileiras” (Analise IEDI de 1/6/18), de autoria de Filipe Sousa e Gianmarco Ottaviano;
“Financiamento do investimento no Brasil e o papel do mercado de capitais” (Carta IEDI
n. 850 de 6/6/18), de Carlos Rocca e “BNDES Relevante” (Carta IEDI n. 857 de
29/06/2018), de Jodo Carlos Ferraz. As paginas a seguir apresentam as principais
conclusdes desses estudos.
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As potencialidades do mercado de capitais

O estudo de Carlos Rocca dedica-se a mostrar que o mercado de capitais no Brasil
tem grande potencialidade de vir a ser a principal fonte de financiamento do
investimento privado no pais. No entanto, ele é relativamente pequeno para a dimensao
e o nivel de desenvolvimento de nossa economia e apresenta deficiéncias como prazos
muito curtos para a divida corporativa, baixa liquidez e acesso altamente concentrado
para apenas poucas grandes empresas. Na origem disso encontram-se, dentre outros
fatores, a permanéncia por décadas de taxas de juros em patamares elevados e a
atratividade dos titulos da divida publica vis-a-vis os riscos e a rentabilidade de acbes e
de papéis privados.

Para o Autor, “nesse contexto, e como seria de se esperar, surgem de varias
fontes e de analistas experimentados manifestacdes de preocupacdo com a reducdo do
tamanho do BNDES e com a capacidade do mercado de capitais brasileiro responder
tempestivamente e com eficacia as necessidades de financiamento de longo prazo.
Realmente, a histdria recente do mercado de capitais brasileiro no cenario
macroecondmico em que tem atuado nao ajuda a sustentar otimismo em relagao ao seu
papel nos proximos anos.”

Entretanto, com a manutengdao de um ambiente de juros baixos, como agora, em
gue a taxa basica (Selic) se encontra em um dos seus menores patamares historicos (6,5%
a.a.), existem razGes para acreditar que o mercado de capitais tem potencial de crescimento
suficiente para se transformar no mais destacado canal de financiamento de longo prazo da
economia brasileira. O maior desafio para explorar esse potencial é de natureza
macroecondmica, qual seja, criar as condi¢Oes de sustentacdo de taxas reais de juros de
longo prazo baixas, relativamente estaveis e proximas dos padroes internacionais. O ajuste
fiscal de longo prazo, com a gerac¢do de superdvits primarios suficientes para estabilizar e
depois reduzir a carga da divida publica, € uma condig¢do bdsica para isso.

Também chama a atencdo o fato de que a participacdo dos instrumentos e
veiculos (fundos de investimento, fundos de pensdo, fundos de previdéncia aberta e
companhias de seguros) do mercado de capitais atinge 70% da mobilizagdo da poupanga
financeira. Contudo, esta é relativamente pequena e parou de crescer nos ultimos anos
como fonte do financiamento das empresas e dos investimentos, ndo obstante a
gualidade da regulacdo e da infraestrutura de mercados de ativos financeiros e
derivativos no Brasil.

Com a reducdo do investimento publico resultante da crise fiscal, a participacao
da formagao bruta de capital fixo de empresas e familias atingiu 90% do total em 2017.
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Dadas as projecdes de que as verbas para investimento publico permanecerdo
pressionadas nos préoximos anos, o financiamento do investimento privado constitui a
questdo central para a retomada do crescimento. Como mostra o grafico a seguir, a
participacdo dos recursos captados no mercado de capitais mediante emissdes
primarias de agdes e titulos de divida de prazo mais longo foi da ordem de 10,7% nos
ultimos anos. Esse percentual é baixo e precisa ser elevado.

Padrao de Financiamento dos Investimentos (FBCF) de Empresas e Familias

19% a0 27%  37% 2005 a 2017 - em % do Total

2.005 2.006 2.007 2.008 2009 2010 2011 2.012 2013 2.014 2015 2016 2.017

m Recursos proprios (poupanca e lucros retidos) = Investimento estrangeiro no Pais
m Emissdo primaria de acdes = Mercado de Capitais
m Desembolso BNDES (FINEM e FINAME) W Fontes financ. mercado internacional
™ Habitacional (FGTS+SBPE)
Fonte: BACEN, B3, ANBIMA, BNDES, STNI CEF e IBGE Elaboragdo: CEMEC

A participagdao do BNDES, depois de atingir nivel excepcional de 18% em 2009, como
parte de uma politica anticiclica para mitigar os efeitos da crise, manteve a média de 14,3%
no periodo 2010/2014, para, em seguida, cair até o nivel de 5,3% em 2017. Mesmo tendo
diminuido sua expressao no financiamento dos investimentos no Brasil e mesmo na
hipotese de um forte desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, o BNDES devera
continuar desempenhando papel de grande importdncia em vdrias areas, como
infraestrutura, modernizagao e expansao da industria, servigos e agropecuaria, inovagao,
exportagao de manufaturados e servigos, meio ambiente e pequenas e médias empresas.

Devem ser sublinhadas outras conclusGes deste trabalho a respeito das
condigdes de financiamento dos investimentos no Brasil e do potencial do mercado de
capitais.
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A primeira delas é que existe grande espaco para aumentar a participacdo de
titulos de divida corporativa na carteira consolidada de ativos financeiros liquidos da
economia brasileira, participacdo essa que era de apenas 4,4% em dezembro de 2017.
Uma simulagdo feita com a hipotese de elevagdo da taxa de investimentos para o nivel
médio de 2010/2013 (21,7% do PIB), participacdo do BNDES equivalente a observada
em 2006/2007 (1,5% do PIB), entre outras hipdteses, indica a necessidade de aumentar
em cerca de 67% o volume a ser captado no mercado de capitais para o financiamento
dos investimentos. Nesse caso, a participacdo dos titulos de divida corporativa na
carteira consolidada se elevaria de 4,4% para apenas 6,6%, 0 que certamente nao
representa um desafio de maior dificuldade.

A segunda conclusado diz respeito a rapidez com que investidores e empresas tém
se ajustado a queda da taxa de juros e as mudangas da regulagdo, o que reforga a
percepcao de que as novas condicdes de juros, sendo mantidas, permitirdo resgatar a
funcionalidade do mercado de capitais. Alguns exemplos sdo: a experiéncia bem
sucedida das debéntures de infraestrutura; a maior participacdo das empresas fechadas
no mercado de divida (ICVM476/2009); o forte aumento de emissdes primarias de a¢des
e divida em 2017 em reposta a queda da taxa de juros, atingindo o maior valor desde
2005; a rapida migracdo de investidores de fundos de renda fixa de curto prazo para
fundos multicarteiras e fundos de renda variavel, em resposta a queda da taxa de juros
no ano passado.

Finalmente, as debéntures de infraestrutura, com 79% das emissGes com prazos
superiores a 5 anos e 38% com prazos superiores a 10 anos, mostram o potencial de
alongamento de prazos se comparados aos das debéntures comuns.

Segundo ainda Carlos Rocca, devem ser destacadas duas outras condigdes para
gue o mercado de capitais lidere o financiamento do investimento privado:

e A necessidade de elevar a liquidez do mercado secundario de divida
corporativa;

e A atuacdo do BNDES em sinergia com o mercado de capitais.

Entre outras alternativas de atuacdo, algumas ja adotadas e/ou anunciadas pelo
BNDES, destacam-se a subscricdo e apoio a emissdo de debéntures como alternativa a
concessdao de financiamentos, compra de quotas de fundos de investimento em
infraestrutura, atuacdo como “market maker” das debéntures de infraestrutura, a
utilizagao de recursos captados no mercado doméstico como fonte de fundos para
financiar suas operacdes, além da possibilidade de securitizacdo de recebiveis de sua
carteira.
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O futuro da atuacdao do BNDES

O estudo de Ernani Teixeira Torres Filho destaca que o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) vem atravessando nos ultimos dois anos um
choque de grandes proporg¢des. A mudanca de rumos do BNDES derivou de cinco fatores.

O primeiro deles é de natureza conjuntural e esta associado a forte queda na
demanda de crédito, resultante da longa e profunda recessdo que se abateu sobre a
economia brasileira a partir de 2015. O segundo fator esta relacionado as mudangas em
curso na estrutura do mercado de crédito de longo prazo e com a perspectiva de a
economia brasileira atravessar um regime prolongado de taxas nominais de juros (e de
inflagdo) historicamente baixas.

O terceiro fator decorre de decisdes de politica econdmica, que comprometem a
capacidade de financiamento da instituigdo. E o caso da criagio da Taxa de Longo Prazo
(TLP) pela Lei n® 13.483/2017, que estabeleceu uma nova formula de determinacdo da
taxa de juros para os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Em lugar de ser
determinada pelo Conselho Monetéario Nacional, de acordo com a politica econémica do
governo, a exemplo da antiga Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a nova taxa do BNDES
-a TLP - seguird automaticamente a taxa de risco cobrada pelo mercado para os titulos do
Tesouro de 5 anos, adicionada ao indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A essa medida se soma o quarto fator: a drenagem do caixa livre do BNDES pelo
Tesouro Nacional. Se toda a demanda anunciada pelo governo for atendida, o BNDES
terd devolvido cerca de RS 260 bilhdes (Tesouro, FAT e PIS-PASEP) até o final deste ano,
isto €, um montante de recursos equivalente a metade do estoque de créditos do
governo federal na instituicdo em 2016. Esses pagamentos reduzem sobremaneira o
tamanho do ativo de crédito do banco e comprometem sua liquidez no médio prazo.

Finalmente, o quinto fator da transformacdo recente do BNDES é de ordem
reputacional. O banco foi publicamente envolvido nas agdes investigativas sobre o
financiamento ilegal de politicos por grandes empresas nacionais e sua atuacao foi
acusada de ser um instrumento de subsidio a grandes interesses econémicos.

A acdo desses cinco fatores levanta indagacOes sobre o destino que o BNDES terd
nos préoximos anos. Ndo sera a primeira vez que perguntas dessa natureza sao feitas na
historia da instituicdo. Entretanto, nunca ao longo de seus mais de 60 anos de existéncia,
o banco de desenvolvimento enfrentou uma situagao de tao grande fragilidade.

Em compensacgao, observa ainda o estudo, existem elementos de robustez que
estdo intactos. A qualidade dos ativos financeiros do BNDES garante sua solvéncia no
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futuro e abre espacgo para se repensar sua atuagao e sua base de liquidez. Apesar de
todas as ilagGes negativas que foram feitas, o risco de suas carteiras de empréstimos e
de acdes continua sendo muito inferior ao do restante do sistema bancario. O mesmo
acontece com a capacidade do corpo técnico da instituicdo. Existe um conhecimento
acumulado na gestdo de operacdes de financiamento de longo prazo e de participacao
acionaria que constituem uma vantagem competitiva da instituicdo.

Esses dois tracos distintivos do BNDES ndo sdo de facil nem rdpida constituicao e
podem ser de relevancia estratégica para um governo que veja valor em dispor de um
instrumento proprio e ja consolidado para atuar no mercado financeiro, com vistas a
operacionalizacao de créditos de longo prazo voltados para a retomada da economia e
do desenvolvimento nacional.

Diante desse cenario, o trabalho apresentou sucintamente a evoluc¢do do crédito
do BNDES que, depois de 2015, deixou de atuar de forma a compensar a redugdo do
crédito livre do sistema bancario, diferentemente da postura adotada nos anos
anteriores. A instituicdo agiu de forma passiva e se tornou primordialmente um
instrumento do ajustamento fiscal. O estudo deu énfase ao desempenho do BNDES no
mercado de crédito corporativo de longo prazo, avaliando os fatores contracionistas que
estdo colocando em xeque o modelo operacional da instituicado.

Saldo das Operagoes de Crédito do BNDES
Crédito do BNDES frente ao PIB (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Banco Central do Brasil, 2017
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Frente aos desafios enfrentados pelo BNDES, o IEDI selecionou algumas das
sugestOes feitas pelo autor com o propdsito de criar condicdes para que o Banco
continue atuando no mercado de crédito corporativo doméstico, no atendimento
corrente do investimento, no fortalecimento da estrutura de capital das empresas e em
acdes de natureza anticiclica.

As iniciativas propostas nao se destinam a evitar as mudangas estruturais em
curso, associadas ao novo regime de taxas de juros e de inflacdo baixas. O BNDES
continuard precisando ajustar sua atuacdo a nova realidade de crédito do sistema
bancario e do mercado de capitais, dado o maior volume e a maior duracdo da oferta
voluntaria de crédito corporativo de longo prazo.

Para o autor, essa trajetdria serd benéfica para a economia brasileira sob
qualquer ponto de vista e precisa ser, inclusive, no possivel, encorajada pelo BNDES. As
medidas sugeridas possibilitardao ao banco de desenvolvimento condi¢des para
promover um ajuste ordenado a essa nova realidade, mediante a criacdo de novos
produtos financeiros e a revisdo de seus mecanismos operacionais, garantindo que a
instituicdo possa cumprir seu papel de financiar o investimento produtivo e promover o
desenvolvimento nacional.

Medidas de natureza financeira

e Liquidacdo do passivo do BNDES com o Tesouro mediante a transferéncia
para a Unido de créditos que foram originados com os recursos repassados
pelo governo federal. Com isso, o BNDES reduziria de imediato o tamanho do
seu balancgo (ativo e passivo) e de sua liquidez. Voltaria a ser uma instituicdo
exclusivamente voltada a atividades de financiamento ao desenvolvimento,
gue ndo teria mais envolvimento financeiro nem politico com o Orgcamento
da Unido e com o Tesouro Nacional. A gestdo da carteira que fosse
transferida poderia continuar sendo feita pelo BNDES, que permaneceria
como garantidor perante a Unido do risco dessas operagdes. Essa
transferéncia poderia ser realizada através da criacdo de uma empresa
federal de propdsito especifico, que carregaria esses créditos e débitos. Uma
alternativa seria utilizar uma empresa estatal ja existente para isso, no caso
a EMGEA - Empresa Gestora de Ativos - do governo federal.

e [sencdo pelo BNDES do pagamento de Imposto de Renda e Contribuigcdes
Sobre o Lucro e desobrigacdo de transferir dividendos a Unido. Esses
mecanismos extra orcamentarios sdo utilizados em outros paises, como a
Alemanha, para conferir vantagens marginais de custo a seus bancos de
desenvolvimento.
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e C(Criacdo da Letra de Crédito de Infraestrutura ou a Letra Financeira Vinculada
a Infraestrutura, que seria emitida com lastro em operagdes amparadas na
Lei 12431 e nas condicdes estipuladas por essa Lei. Com isso, o BNDES teria
condi¢des de concorrer em igualdade com as grandes empresas na captagao
de recursos de longo prazo para financiar diretamente projetos amparados
nessa legislacdo. O financiamento do BNDES terd sempre uma importancia
muito grande em investimentos na fase de projeto e nos projetos que
requeiram prazos mais longos.

Medidas operacionais especificas

e Reducdo do prazo de tramitacdo e das exigéncias relativas aos créditos para
empresas de bom risco financeiro, inclusive a obrigatoriedade de andlise de
projeto.

e C(Criacdo de um programa de garantias firmes para a parcela das ofertas de
debéntures incentivadas que ndo fossem atendidas pelos bancos privados.
Ao mesmo tempo, a instituicdo deveria atuar como um importante dealer do
mercado, promovendo a liquidez desses titulos no mercado secundario.

e Reducdo e agilizacdo dos requerimentos das operacdes indiretas, tornando-
as mais atrativas para os bancos agentes.

Financiamento, Mercado de Capitais e o Papel do BNDES 12



O BNDES do futuro

O trabalho do economista e consultor do IEDI, Jodo Furtado, ressalta que o
BNDES, ao lado de outras instituicdes, teve importancia historica indiscutivel no
processo de desenvolvimento econdémico e social do Brasil. Entretanto, assumindo que
o proprio desenvolvimento produz grandes transformacGes que eventualmente podem
tornar redundantes e ociosas as instituicdes que o promoveram, é fundamental que o
papel do Banco seja constantemente discutido. O desenvolvimento brasileiro ainda
precisa de um banco publico que o promova? Seria o atual BNDES este banco?

A resposta a primeira das questdes € positiva, ja que na visdao do seu autor,
mercado e banco de desenvolvimento se complementam de modo a potencializar o
avanco das atividades econdmicas. A missdo dos bancos de desenvolvimento, como o
BNDES, consiste precisamente em utilizar avaliacdes diferentes das do mercado para
promover investimentos geradores de beneficios para a sociedade como um todo, mas
cujo retorno privado seja - momentaneamente ou temporariamente - insuficiente sob
as condicdes de mercado existentes.

O mercado privado de crédito pode exigir dos projetos de investimento
prazos de maturacdo e retornos mais rapidos, bem como intensidade de capital e
risco inferiores aqueles que um banco de desenvolvimento pode demandar.
Sobretudo, os financiadores privados ndo veem razdao econbmica para calcularem
transbordamentos ou retornos sociais, mesmo quando publicam relatdrios
ambientais ou sociais.

Desse modo, a existéncia de um banco de desenvolvimento estd longe de ser
uma “jabuticaba” da economia brasileira. Existem no mundo mais de 500 bancos
desse tipo e seu numero voltou a aumentar depois da grave crise global de 2008.
Contudo, nem a experiéncia historica brasileira nem a experiéncia internacional vém
sendo suficientes para justificar a existéncia dessa estrutura no Brasil. E preciso que
a atuacdao do BNDES continue se mostrando como uma alavanca do
desenvolvimento.

Desse ponto de vista, algumas criticas ao BNDES tém parcial procedéncia. A
primeira delas é a que mais tem feito eco na imprensa e em diversas instancias da
sociedade: favorecimentos a grupos especificos, por razdes estranhas ao fomento do
desenvolvimento. Sem desmerecer sua importancia, esta € uma questdao de mais
pronta solucdo, com o reforgco da governanga, incluindo conselhos independentes e
conselheiros com mandatos definidos, impedimento de recondugdes e regras de
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funcionamento que tornem publicas as atas das reunides de diretoria e dos
conselhos.

Mais importante é um segundo nivel de critica que diz respeito a propria
natureza das intervencdes do BNDES. E preciso reconhecer que depois do Il PND (1975-
79) houve um enorme alargamento das funcbes do banco (coordenador de
privatizacdes, financiador de exportacdes de bens e servigos e de fusdes e aquisicdes no
Brasil e no exterior, agente de politica industrial e tecnolégica e de politicas anticiclicas),
motivado por demandas pontuais. Ademais, a prevaléncia por um longo periodo de
taxas de juros muito elevadas reduziu substancialmente o universo de projetos de
investimento realizaveis sob as condi¢des de mercado, sobrecarregando o papel do
BNDES como viabilizador do setor produtivo.

Assim, as acdes do BNDES foram ampliadas, sem, porém, que isso as tornasse
mais estruturantes. De grande artifice e operador da industrializagdo brasileira e de suas
bases de infraestrutura, o banco assumiu diversas acdes, ainda que relevantes, em todas
as dimensdes nas quais necessidades urgentes foram identificadas pelos governos. O
fundamental para o futuro do BNDES é que haja um resgate de sua ingente e
insubstituivel missdao de promover o desenvolvimento brasileiro.

O maior desafio da agenda brasileira de desenvolvimento consiste no
revigoramento da sua capacidade de crescimento, que exige, além da estabilidade do
ambiente macroeconémico, a constituicdo, nas empresas, nos setores, nas cadeias
produtivas e nas aglomeracbes setoriais (clusters, distritos industriais, arranjos
produtivos localizados), de capacidades tecnoldgicas que produzam a atualizagdo dos
padrdes de producdo, de comercializacdo e de competicdo aos niveis mais avancados
do mundo, alavancando a produtividade. O financiamento em condi¢cdes adequadas dos
esforcos de capacitacdo tecnolégica das empresas (de todos os tamanhos) deve ser uma
prioridade sobre todas as demais, norteando a atuagdo do banco de desenvolvimento.
Assim, a produtividade se tornaria a missao principal do BNDES.

No passado recente, muitas tentativas nessa dire¢dao foram iniciadas e
interrompidas antes que pudessem frutificar. Governos, mesmo quando reeleitos,
possuem mandatos as vezes bem mais curtos do que o necessdrio para a maturagao dos
investimentos em novas dreas tecnoldgicas e para que sejam processadas as mudancas
estruturais imprescindiveis para revigorar o sistema industrial, condigdo para sua
sobrevivéncia diante do advento da Industria 4.0. Como a maior parte dos objetivos do
desenvolvimento transcende qualquer mandato presidencial ou legislativo, o BNDES
deveria ser uma espécie de guardido das missoes constitucionais em prol do
desenvolvimento brasileiro.
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No intento de contribuir para o debate sobre a constituicdo do BNDES de que o
desenvolvimento brasileiro precisa, o autor propde:

e Reformulacdo e ampliacdo de escopo da Finame, com menor concentracao
das operacgGes junto a montadoras de caminhdes, 6nibus e assemelhados;
reformulacdo do cadastro da FINAME para privilegiar os instrumentos de
difusdo de produtividade e oferecer as empresas produtoras e usuarias
condicOes para acelerarem a adog¢do e a migracao para novas geracoes de
produtos; inclusdo de servicos de todas as naturezas no acervo de itens
financiaveis pela FINAME, com énfase em servicos tecnoldgicos, design,
consultorias de engenharia, de exportacao, de capacitagdo em manufatura
enxuta e manufatura avangada, etc.

e C(Criacdo do Finame Produtividade, para aquisi¢cdao subsidiada de produtos e
servicos promotores de produtividade empresarial e das cadeias produtivas,
concentradas em 3 eixos: a) cadeias com potencial de exportagdao (FINAME -
EXPORTACAO); b) setores produtores de "bens salario" para ajudar no
combate a inflagdo (FINAME - CONSUMO); c) projetos de infraestrutura para
remover gargalos com economia de investimento (FINAME -
INFRAESTRUTURA). Esse programa poderia ter uma vertente Industria 4.0.

e (Criacdo de um fundo de investimento em empresas de base tecnoldgica e
inovadoras, com o objetivo ndo de apoiar startups ou empresas emergentes
de base tecnoldgica de uma maneira geral, mas realizar um recorte preciso e
relativamente bem delimitado desse universo: empresas detentoras de
tecnologias que possam servir para a elevagdo substancial da produtividade
do sistema econ6mico.

e Estabelecimento de um “programa de apoio a criacdo de produtos e servicos
brasileiros de classe mundial” destinado a projetar bens e servicos
promissores na conquista de fatias relevantes nos mercados mundiais. E
preciso reconhecer que a Unica forma de amortizar os investimentos
crescentes (e por vezes gigantescos) em P&D e em P&P é por meio de um
denominador (dimensdo de mercado) que vai muito além do que um pais
representa.

® C(Criacdo de um “programa de apoio a internacionalizacdo das empresas, com
propdsitos tecnoldgicos para alcangar novas posicdes na cadeia de valor”,
dado que o contato com o mundo e a exposicdo a novas fontes de
concorréncia, além das oportunidades de aquisicdo de competéncias e
recursos, sao uma fonte importante de dinamismo e vitalidade para as
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empresas. O programa deveria limitar os apoios a aquisicdo de ativos de
natureza tecnoldgica e assemelhados (design, por exemplo; ou marcas de
reputagdo; ou ainda certificagdes que permitam ampliar os horizontes de
mercado).

® Financiamento de entrepostos comerciais e incubadoras tecnolégicas para
pequenas e médias empresas brasileiras no exterior (Vale do Silicio, China,
Alemanha, entre outras regies). Esse esforco deve ser voltado para a
constituicdo de bases de incubacdo de empresas com potencial tecnoldgico
em espacos econdmicos de elevado dinamismo tecnoldgico, nos quais as
chances de transformarem as suas propostas em produtos ou servicos de
classe mundial existem.

® Programa de internacionaliza¢do para aquisicdo de mercados, uma vez que
poucas dezenas de empresas brasileiras industriais e de servicos contam com
presenca relevante em outros mercados com atividades para além da
exportacdo. E preciso reconhecer que as tecnologias sdo, cada vez mais, de
alcance mundial e que nenhuma empresa confinada a um espaco nacional
sera capaz de acompanhar os desenvolvimentos tecnoldgicos que se
originam em uma multiplicidade de polos econdmicos.

e Apoio a Economia de Baixo Carbono (EBC), reconhecendo que o Brasil poderd
sofrer restricdes em suas exportagcdes em um cendrio de redugdo impositiva
de emissdes de carbono.

* Desenvolvimento de tecnologias para conciliar agricultura familiar e servicos
ambientais, de modo a evitar a desertificacdo rural. Neste caso, deve-se
promover a translacdo das pesquisas cientificas e tecnoldgicas de natureza
mais académica para tecnologias, técnicas, equipamentos e artefatos que
permitam elevar de modo significativo a produtividade do trabalho e reduzir
o carater penoso das lides agricolas e rurais de uma maneira geral.

e Apoio a transicao energética, pois, em que pesem as medidas recentes em
prol da energia edlica e solar, o Brasil continua distante de uma iniciativa
vigorosa e consistente em direcdo as novas tecnologias que estdo
alimentando o salto das indUstrias produtoras de equipamentos e do uso de
energias renovaveis, tanto no meio industrial quanto no domiciliar.
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O BNDES como instrumento de acesso ao crédito e de aumento da
produtividade

Em economias emergentes, como a brasileira, as restricdes de crédito sdo um dos
principais entraves aos investimentos e, consequentemente, para ao crescimento
econdmico e ao avango da produtividade. Financiamentos a partir de recursos publicos
surgem como uma das possibilidades para aliviar essas restricdes encontradas pelo setor
privado. Entretanto, a efetividade desta forma de equacionamento do problema ainda
esta sujeita a muita controvérsia. O estudo realizado pelos economistas Filipe Sousa, da
Universidade Federal Fluminense, e Gianmarco Ottaviano, da London School of
Economics e University Bocconi Milan, aborda esses temas e contribui para o debate sobre
o papel do BNDES.

Os autores avaliam os efeitos de dois tipos de financiamento do BNDES, o FINEM
e 0 BNDES Automatico, em um periodo de 12 anos (entre 1995 e 2007) sob dois aspectos:
sua capacidade de mitigar as restricdes de crédito para as empresas brasileiras do setor
industrial e sua capacidade de alavancar a produtividade dessas mesmas empresas.

Explorando uma base de dados rica em informac6es ao nivel da firma, o estudo
encontra evidéncias de que as empresas industriais no Brasil enfrentam restrigdes de
crédito para alavancar seus investimentos. Esta é a realidade para a ampla maioria delas,
particularmente para aquelas que solicitam recorrentemente apoio financeiro do BNDES.
Em outros termos, ndo fossem as linhas de financiamento do Banco, o quadro das
empresas analisadas seria muito mais complicado do ponto de vista do acesso a recursos
financeiros.

Além de amenizar a escassez de crédito a qual as empresas industriais estdo
sujeitas, a operacao do BNDES por meio do FINEM e do BNDES Automatico também
conseguiu fazer com que a produtividade das firmas que receberam financiamento por
essas linhas acompanhasse o desempenho de firmas com caracteristicas semelhantes,
mas que nao estavam sujeitas a restricao de crédito.

Isso significa dizer que ha evidéncias de que o BNDES desempenhou bem um papel
compensatorio das deficiéncias do sistema de crédito do pais, assegurando acesso a
recursos importantes para que mais empresas obtivessem um ganho de produtividade
em linha com quem nao tem problemas para acessar o mercado de crédito. Em contraste,
significa igualmente que o Banco nao foi capaz de conferir as empresas que financiou uma
performance superior quanto a produtividade.
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Essas evidéncias tém importantes implicagOes de politica publica. A primeira é que
o BNDES é um instrumento capaz de aliviar as restricdes de crédito das empresas
brasileiras. Essa capacidade, porém, deixa a desejar enquanto mecanismo para alavancar
a produtividade média da economia. Os projetos financiados pelo BNDES por meio do
FINEM e do BNDES Automatico ndo permitem que as empresas que 0s executam tenham
ganhos de produtividade acima daquelas com acesso a outras fontes de financiamento.
Perdeu-se, com isso, uma oportunidade para melhorar o quadro da produtividade do pais.

Segundo os autores do estudo, ha duas formas de entender melhor as causas
dessa restricdo. Em primeiro lugar: quando os financiamentos oficiais induzem a
implementagao de projetos sem distinguir aqueles baseados em tecnologias modernas e
em tecnologias antigas, o resultado final € um efeito nulo no aumento da produtividade
média da economia, visto que algumas firmas desenvolvem projetos antigos enquanto
outras, projetos modernos.

Portanto, se o objetivo for aumentar a produtividade da economia, o governo
precisa privilegiar tecnologias modernas que possuem um custo de implementag¢do maior,
mas custos operacionais menores. As linhas de fomento do BNDES deveriam, entdo,
apresentar parametros que reforcassem a adocdo de tecnologias modernas. Para os
autores do estudo, este € um aspecto da discussao que pede uma analise mais profunda
dos critérios de conteudo local exigidos por essas linhas de financiamento do BNDES.

A segunda forma de entender o problema da eficacia do BNDES sobre a
produtividade seria com relacdo a dois custos fixos de um projeto: o de P&D (inovacdo de
produto) e o de producdo (inovacdo de processo). Conforme argumentam os autores,
guando o governo reduz o custo fixo de P&D, ha um efeito pré-competitivo no mercado
que eleva a produtividade média da economia. No entanto, quando as politicas publicas
visam reduzir o custo fixo de producdo, o governo acaba tornando mais facil a
permanéncia de firmas menos competitivas no mercado, o que ocasiona uma redugao da
produtividade média na economia. Portanto, para os autores, os financiamentos do
BNDES deveriam priorizar a reducao dos custos fixos de P&D para que mais firmas sejam
capazes de entrar no mercado langando novos produtos, visto que as evidéncias empiricas
sugerem que a inovacao de produto é mais efetiva no aumento da produtividade.

Em resumo, os financiamentos do BNDES concedidos por meio do FINEM e do
BNDES Automatico deveriam dar maior énfase a projetos com tecnologias mais
modernas, podendo, inclusive, ser menos restritos em relacdo a tecnologias importadas,
caso essas sejam efetivamente mais eficientes. Visto por outro angulo, esses
financiamentos deveriam também privilegiar a reducdo dos custos fixos de P&D,

Financiamento, Mercado de Capitais e o Papel do BNDES 18



especialmente aqueles voltados para o desenvolvimento de novos produtos, de forma a
permitir que mais firmas sejam capazes de entrar no mercado.

Portanto, essas duas linhas de financiamento em analise poderiam ser mais
efetivas em aumentar a produtividade das empresas ao dar énfase a projetos com
menores custos operacionais, mesmo tendo maiores custos fixos de implementacao
(tecnologias novas), bem como incentivar a criacdo de valor agregado ao privilegiar
inovacao de produto em vez da inovacdo de processo.
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BNDES Relevante

“O pais atravessa um momento de retracdo dos investimentos ao mesmo tempo
em que estdo em curso transformagdes nos padrdes de produgdao, concorréncia,
modelos de negdcio, consumo e estilos de vida. E justamente na incerteza o momento
guando se deve discutir como preparar um BNDES relevante para o futuro do pais”.

Esse é o ponto de partida do trabalho de Jodo Carlos Ferraz. O autor acrescenta
gue o BNDES tem a forma e a fung¢do de uma instituicdo voltada para missdes pro-
desenvolvimento. Sem perder o seu DNA de efetiva contribuigdao para o Brasil, o BNDES
deve evoluir com a sociedade na gestacdo de uma nova agenda de desenvolvimento,
buscando sempre ser mais eficaz, eficiente e efetivo.

O estudo parte de uma detalhada andlise dos bancos de desenvolvimento
existentes no mundo para fundamentar suas recomendagdes para um “BNDES
relevante” no futuro. “Qual deve ser sua contribuicdo para a evolugdo do pais, a partir
do seu estagio de desenvolvimento e em meio a transformacgGes importantes na
economia real (no Brasil e no mundo)?”

O primeiro ponto levantado pelo autor é que o volume das operacdes do BNDES
deverd aumentar e novas fontes de recursos serdao necessdrias. O argumento parte da
constatagao de que, ao longo de sua histéria, a missdo do BNDES é apoiar o
investimento. Na média de 1952 a 2017, este apoio correspondeu a 1,45% do PIB.
Supondo um PIB de aproximadamente USS 2 trilhdes, isto significaria, atualmente, um
desembolso da ordem de USS 30 bilh&es por ano. Os desembolsos correntes do BNDES
estdo abaixo deste montante e, caso a taxa de investimento da economia brasileira
cresca nos proéximos 3 anos para, por exemplo, 18% do PIB, serd necessaria uma
participacdo mais ativa do BNDES, para além da posi¢ao timida atual, mesmo que outras
fontes de financiamento comparecam com presteza e forga.

Outro ponto surge como contrapartida do consenso que parece ter se formado
de que as prioridades do BNDES deveriam ser infraestrutura, empresas de menor porte,
inovacdo e meio-ambiente. Caso, de fato, sejam essas as suas prioridades, o Banco
devera ter maior disposicao de assumir os riscos de desenvolvimento, ou seja, a
instituicdo deve estar disposta a correr os riscos (protegendo-se) e colher as
recompensas (lucrando e financiando a expansdo de seu capital) associadas a estes
objetivos.

Isso significa, sustenta o autor, que as autoridades devem avaliar se a natureza e
extensdo dos beneficios concedidos ao BNDES sdo adequados, e, além disso, devem
avaliar se o escopo de atuacdo da instituicio deve se concentrar somente nestas
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missOes. Nesses pontos, o autor lembra que sdo muito limitados os beneficios que as
autoridades brasileiras conferem ao seu principal agente de desenvolvimento, ao
contrario do que ocorre na média mundial. O KfW alemdo, por exemplo, ndao paga
dividendos, ndo recolhe impostos, tem garantia soberana automadtica e acesso a
recursos parafiscais.

Outra sugestdao é que o BNDES preserve o escopo diversificado de suas
operacdes para diluir riscos, realizando operacdes seguras, de baixo risco e operacdes
lucrativas. Isso inclui operar também com grandes empresas com as devidas
condicionalidades de governanca, sustentabilidade, etc.

O autor lembra que a maioria dos bancos de desenvolvimento existentes ndo é
especializada e, sim, diversificada em termos de instrumentos utilizados e segmentos
atendidos. A ldgica da diversificagdo é bem direta e nao é diferente de outras
instituicdes financeiras que buscam uma distribuicdo de riscos e recompensas pela
gestdo de portfdlios: taxas baixas e prazos longos podem ser compensados por
operacdes de menor prazo e maior taxa;, operacdes de maior risco podem ser
compensadas por segmentos de retorno previsivel e seguro.

O BNDES também deve preservar uma atuacdo anticiclica, segundo a seguinte
orientacdo: na fase ascendente, a instituicdo precisa estar atenta para abrir espacgos
para a industria financeira. Todavia, quando as taxas de expansdo arrefecem e a
inddstria financeira age para proteger seus balancos e o mercado reduz ou para de
fornecer crédito, cresce a importancia das instituicdes publicas. Para ser eficaz, o papel
anticiclico de um banco de desenvolvimento deve ser adequado e especifico ao
momento e as necessidades dos agentes econOmicos.

O autor defende ainda que, seguindo a grande maioria dos bancos de
desenvolvimento de outros paises, o BNDES deve atuar ndo em oposi¢cdo, mas em
parceria com a industria financeira local. A experiéncia do BNDES em “parceirar” com
bancos comerciais e o mercado de capitais (através de fundos ou ndo) e induzir
mercados secunddrios devem ser aprofundadas.

Finalmente, é muito necessario o desenvolvimento de ferramentas de avaliacdo
de politicas. Quando iniciar e quando encerrar uma intervencdo de politica? Ou, como
circunscrever uma iniciativa politica aos limites de sua eficacia? O tema ndo é trivial
quando os parametros envolvidos abrangem mudanga estrutural, inovagdo, meio-
ambiente, investimentos de longo prazo e duragdo de ciclos econémicos, cujo retorno é
de dificil estimativa.
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Serd importante, sugere o autor, institucionalizar processos de busca
sistematicos e permanentes, experimentar e implementar solucbes inovadoras
relacionadas a metodologias de identificacdo de ativos tangiveis e intangiveis de
projetos e beneficidrios e aos métodos de impacto ex ante associados a processos de
acompanhamento e avaliacdo ex post. Estes sdo ingredientes essenciais para um
constante processo interno de aprendizagem e para prestar contas a sociedade.
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Conclusoes

Os estudos sobre o mercado de capitais e a atuagdo do BNDES reunidos pelo IEDI
destacam a importancia do tema do financiamento para que o Brasil supere a crise e
volte a investir. Mais do isso, um financiamento dos investimentos adequado e de baixo
custo é condicdo indispensavel para que a economia trilhe uma etapa de crescimento
maior e mais sustentada do que vem logrando nas ultimas décadas.

O mercado de capitais, como procura mostrar o trabalho de Carlos Rocca, tem
grande potencialidade de vir a ser a principal fonte de financiamento do investimento
privado no pais. No entanto, ele ainda é relativamente pequeno e apresenta limitagdes
como prazos muito curtos para a divida corporativa, baixa liquidez e grande
concentragdo em apenas poucas grandes empresas.

Na origem disso encontram-se, entre outros fatores, a permanéncia por décadas
de taxas de juros em patamares elevados, a atratividade dos titulos da divida publica
Vis-a-vis os riscos e a rentabilidade de a¢Ges e de papéis privados.

Para o autor, “nesse contexto, e como seria de se esperar, surgem de varias
fontes e de analistas experimentados manifestacdes de preocupacdo com a reducdo do
tamanho do BNDES e com a capacidade do mercado de capitais brasileiro responder
tempestivamente e com eficacia as necessidades de financiamento de longo prazo.
Realmente, a histdria recente do mercado de capitais brasileiro no cenario
macroecondmico em que tem atuado nao ajuda a sustentar otimismo em relagao ao seu
papel nos proximos anos.”

Entretanto, com a manutengdo de um ambiente de juros baixos, como agora, em
gue a taxa basica (Selic) se encontra em um dos seus menores patamares historicos
(6,5% a.a.), existem razbes para acreditar que o mercado de capitais pode se
transformar no mais destacado canal de financiamento de longo prazo da economia
brasileira. O maior desafio para explorar esse potencial é de natureza macroeconémica,
gual seja, criar as condicOes de sustentacdo de taxas reais de juros de longo prazo baixas,
relativamente estaveis e proximas dos padrées internacionais. O ajuste fiscal de longo
prazo capaz de estabilizar e depois reduzir a carga da divida publica € uma condicao
basica para isso.

O autor sublinha a rapidez com que investidores e empresas tém se ajustado a
gueda da taxa de juros e as mudancas da regulacdo, o que reforca a percepg¢do de que
as novas condi¢des de juros, sendo mantidas, permitirao resgatar a funcionalidade do
mercado de capitais. E recomendada também a atuacdo do BNDES em sinergia com o
mercado de capitais, a exemplo da subscricdo e apoio a emissao de debéntures como
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alternativa a concessdao de financiamentos, compra de quotas de fundos de
investimento em infraestrutura e sua atuacdo como “market maker” das debéntures de
infraestrutura.

Sobre o BNDES, todos os estudos destacam que, mesmo na hipdtese de um forte
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, o Banco devera continuar
desempenhando papel de grande importancia em varias areas, como infraestrutura,
modernizacdo e expansdo da industria, do agronegdcio e dos servicos, inovacao,
exportacdo de manufaturados e de servicos, meio ambiente e pequenas e médias
empresas.

Mesmo tendo enfrentado reveses que levaram suas operagdes a cairem
fortemente nos ultimos anos, os autores, a exemplo de Ernani Torres, ressaltam a
qualidade dos ativos financeiros do BNDES, que garante sua solvéncia no futuro e abre
espaco para se repensar sua atuacao e sua base de liquidez. Além disso, o risco de suas
carteiras de empréstimos e de a¢des continua sendo muito inferior ao do restante do
sistema bancario. O mesmo acontece com a capacidade do corpo técnico da instituicao.
Existe um conhecimento acumulado na gestdo de operac¢ées de financiamento de longo
prazo e de participagdo acionaria que constituem uma vantagem competitiva da
instituicao.

Conclui o estudo de Ernani Torres que “esses elementos podem ser de relevancia
estratégica para um governo que veja valor em dispor de um instrumento proprio e ja
consolidado para atuar no mercado financeiro com vistas a operacionalizagdo de
créditos de longo prazo voltados para a retomada da economia e do desenvolvimento

|lI

naciona

O autor propde: i) isencdo pelo BNDES do pagamento de Imposto de Renda e
Contribuicbes Sobre o Lucro e desobrigacdo de transferir dividendos a Unido,
mecanismos utilizados em outros paises, como a Alemanha, para conferir vantagens
marginais de custo a seus bancos de desenvolvimento; ii) criacdo da Letra de Crédito de
Infraestrutura, emitida com lastro em operag¢Ges amparadas na Lei 12431 (debéntures
incentivadas), dando ao BNDES condi¢cGes de concorrer na captacdo de recursos de
longo prazo para financiar infraestrutura; iii) reducdo do prazo de tramitacdo e das
exigéncias para empresas de bom risco financeiro, inclusive a obrigatoriedade de analise
de projeto; iv) criacdo de um programa de garantias firmes para a parcela das ofertas de
debéntures incentivadas ndo atendidas pelos bancos privados; v) atuacdo do Banco
como um importante dealer do mercado de debéntures incentivadas, promovendo a
liquidez desses titulos no mercado secundario.
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Os autores, a exemplo de Jodo Furtado, advertem que certas criticas feitas ao
BNDES, como a de favorecimento a grupos especificos, podem e devem ter resposta
rapida, com o reforgo da governanga, incluindo conselhos independentes e conselheiros
com mandatos definidos, impedimento de recondugdes e regras de funcionamento que
tornem publicas as atas das reunides de diretoria e dos conselhos.

Fundamental para o futuro do BNDES “é que haja um resgate de sua ingente e
insubstituivel missdo de promover o desenvolvimento brasileiro.” Para Furtado, o maior
desafio da agenda brasileira de desenvolvimento consiste no revigoramento da sua
capacidade de crescimento, que exige, além da estabilidade do ambiente
macroecondmico, a constituicdo, nas empresas e em todo o tecido econémico, de
capacidades tecnoldgicas que produzam a atualizacdo dos padrdes de producdo, de
comercializagao e de competigdo aos niveis mais avangados do mundo, alavancando a
produtividade.

O financiamento em condicdes adequadas dos esforcos de capacitacdao
tecnolégica das empresas (de todos os tamanhos) deve ser uma prioridade sobre todas
as demais, norteando a atuacdao do BNDES. Assim, a produtividade se tornaria a missao
principal do BNDES.

Para esse objetivo se enderecam varias das sugestdes de revisdo de sua politica
operacional, como a criacdo da Finame Produtividade e de um fundo de investimento
em empresas de base tecnoldgica e inovadoras detentoras de tecnologias que possam
servir para a elevagao substancial da produtividade do sistema econ6mico. Programas
para apoiar a internacionalizacdo de empresas, a Economia de Baixo Carbono (EBC) e a
transicdo energética completam o elenco das sugestdes.

O trabalho dos economistas Filipe Sousa e Gianmarco Ottaviano contribui para o
debate sobre o papel do BNDES, estudando a capacidade do Banco de mitigar as
restricoes de crédito as empresas brasileiras do setor industrial e sua capacidade de
alavancar a produtividade das mesmas.

O estudo encontra evidéncias de que as empresas industriais no Brasil enfrentam
restricdes de crédito para alavancar seus investimentos, de modo que, nao fossem as
linhas de financiamento do Banco, o quadro das empresas analisadas seria muito mais
complicado do ponto de vista do acesso a recursos.

Além de amenizar a escassez de crédito das empresas, o BNDES também
conseguiu fazer com que a produtividade das firmas acompanhasse o desempenho de
firmas com caracteristicas semelhantes, mas que ndo estavam sujeitas a restricdo de
crédito. Isso significa dizer que ha evidéncias de que o BNDES desempenhou bem um
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papel compensatdrio das deficiéncias do sistema de crédito do pais, embora ndo tenha
sido capaz de conferir as empresas financiadas uma performance superior quanto a
produtividade.

Se for objetivo da politica de desenvolvimento aumentar a produtividade da
economia, o BNDES precisa privilegiar tecnologias de ponta, ou seja, as linhas de
fomento do Banco deveriam apresentar parametros que reforcassem a adocdo de
tecnologias modernas.

Por fim, o trabalho de Jodo Carlos Ferraz sustenta que o BNDES tem a forma e a
funcdo de uma instituicdo voltada para missGes pré-desenvolvimento. Sem perder o seu
DNA de efetiva contribuicdo para o Brasil, o BNDES deve evoluir com a sociedade na
gestacdo de uma nova agenda de desenvolvimento, buscando sempre ser mais eficaz,
eficiente e efetivo.

Para o autor, o volume das operacoes do BNDES deverd aumentar e novas fontes
de recursos serdo necessdrias. Isso deverd ocorrer nos préximos anos, mesmo que
outras fontes de financiamento comparecam com presteza e forga, tornando necessaria
participacdo mais ativa do BNDES, para além da posicdo timida atual.

Para atuar adequadamente sao sugeridas varias linhas de conduta para o Banco:

e As autoridades devem avaliar se a natureza e extensao dos beneficios
concedidos ao BNDES sdo adequados. Os beneficios sdo muito limitados ao
contrario do que ocorre na média mundial. O KfW alemao, por exemplo, ndo
paga dividendos, ndo recolhe impostos, tem garantia soberana automatica e
acesso a recursos parafiscais.

e O BNDES deve preservar o escopo diversificado de suas operagdes para diluir
riscos, realizando operagdes seguras, de baixo risco e operagdes lucrativas.
Isso inclui operar com grandes empresas com as devidas condicionalidades
de governanca, sustentabilidade, etc. O autor lembra que a maioria dos
bancos de desenvolvimento existentes ndo é especializada e, sim,
diversificada em termos de instrumentos utilizados e segmentos atendidos.

e O BNDES também precisa preservar uma atuagao anticiclica, segundo a
seguinte orientacdo: na fase ascendente, a instituicdo precisa estar atenta
para abrir espacos para a industria financeira; na fase descendente, quando
a industria financeira age para proteger seus balangos e o mercado reduz ou
para de fornecer financiamento, cresce a importancia das institui¢cdes
publicas.
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e O autor defende ainda que, seguindo a grande maioria dos bancos de
desenvolvimento de outros paises, o BNDES deve atuar ndo em oposicao,
mas em parceria com a industria financeira local.

e Finalmente, é muito necessdrio o desenvolvimento de ferramentas de
avaliagdo de politicas. O tema nao é trivial quando os parametros envolvidos
abrangem mudanca estrutural, inova¢do, meio-ambiente, investimentos de
longo prazo, duracdo de ciclos econO6micos, cujo retorno é de dificil
estimativa.
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