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SINOPSE

Em 2018, o Ipea lancou o livro Financiamento do Desenvolvimento no Brasil, que partiu de diagndsticos e
pressupostos referentes aos problemas relacionados ao financiamento do desenvolvimento no pais, assolado por
um duplo dilema do setor: além da baixa taxa de poupanga, o pais possui um sistema de intermedia¢io financeira
repleto de distor¢oes que obstruem tais canais de financiamento. Este texto apresenta uma discussio sobre o
estado atual de alguns daqueles temas estudados de maneira aprofundada no livro.
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1 INTRODUCAO

O Ipea elaborou, entre 2016 ¢ 2017, no 4mbito de um projeto mais amplo de policy recommendations denominado
Desafios da Nagdo, organizado por Joao De Negri, Bruno Aradjo e Ricardo Bacelette — que contou com a
colaboragao de mais de cem especialistas do instituto, da academia, do governo e da sociedade civil —, um conjunto
de medidas de politicas publicas que envolviam reformas macro e microecondmicas, com o objetivo de auxiliar o
crescimento sustentado de longo prazo. Entre as diretrizes de recomendagées estavam: a contingéncia fiscal e sua
necessidade de reforma, assim como a reforma das previdéncias tributdria e trabalhista; o aperfeicoamento dos
sistemas educacional e de saide; a necessidade de melhorias das politicas de inovagio, do ambiente de negécios
e de logistica; as incertezas ocasionadas pelo risco regulatdrio e os novos modelos de concessao; e a necessidade
de maior abertura e integra¢io comercial do pais com o mundo, com vistas ao aumento da eficiéncia alocativa
e da produtividade da economia brasileira, causas estruturais de seu baixo crescimento.

De uma das vertentes do projeto, sobre financiamento de longo prazo, surgiu um projeto mais aprofundado,
intitulado Financiamento do Desenvolvimento no Brasil (De Negri, Aratjo e Bacelette, 2018). O trabalho partiu de
diagnésticos e pressupostos referentes aos problemas relacionados ao financiamento do desenvolvimento no pais,
assolado por um duplo dilema do setor: além da baixa taxa de poupanga, o pais possui um sistema de intermediagao
financeira repleto de distorgoes que obstruem tais canais de financiamento. A caréncia de mecanismos privados
de financiamento de longo prazo e a ineficiéncia do mercado de crédito no Brasil tornam os juros do crédito
livre mais elevados, por vezes inviabilizando investimentos em capital, infraestrutura, inovagao e outros projetos

1. Este trabalho revisa e discute pontos do livro Financiamento do Desenvolvimento do Brasil (De Negri, Aratjo e Bacelette, 2018) e pode conter passagens
literais da obra, bem como do sumario apresentado no texto Desafios da Nagéo (Ipea, 2018).

2. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura (Diset) do Ipea.
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estruturantes necessdrios para o incremento de produtividade. Ademais, as multiplas interven¢oes que ocorreram
no mercado nos tGltimos anos, afetando a alocagao de recursos, além de intervengoes pontuais setoriais — como
os setores elétrico, de transportes e portudrio — e em empresas estatais, diminuiram a previsibilidade da politica
governamental, aumentando riscos e, assim, elevando os custos dos projetos.

Baseando-se em evidéncias internacionais, o trabalho discutiu como o desenvolvimento de um sistema de intermediacio
financeira é precondigio para o desenvolvimento de um pais. Comparagoes internacionais demonstram que o Brasil é
muito mal posicionado no que tange ao indicador de profundidade financeira (financial deepness), que mede a parcela
do crédito privado sobre o produto interno bruto (PIB). Entre 2013 e 2015, esse indicador se situou em torno de
50% do PIB brasileiro, enquanto essa cifra corresponde a 70% no Chile e na Africa do Sul, e a quase 120% na China.
Apenas um pequeno niimero de empresas, geralmente de grande porte, consegue se livrar das restri¢oes de crédito no
mercado financeiro brasileiro. Em relagio ao setor empresarial, em 2015, entre 74 paises no mundo, o Brasil ocupava
a 53? posi¢ao em capitalizagio das empresas no mercado de capitais e 0 27° lugar no nimero de empresas listadas em
bolsa (359 empresas). Tais indicadores colocam o Brasil atrds de economias relativamente menores. Por sua vez, o valor
médio das ofertas publicas iniciais (initial public offerings — IPOs) de agoes foi relativamente alto, US$ 411 milhées, o
que colocava o Brasil na quinta posigio relativa (Costa, 2016). Portanto, hd uma concentragao de capitais na bolsa de
valores brasileira, que ¢ basicamente composta por poucas e grandes empresas. Enquanto no mundo a renda varidvel
na carteira de fundos de investimento ¢ de aproximadamente 40%, no Brasil ela é de 11%. Da carteira de fundos de
investimento, 66% foram compostos por titulos publicos no Brasil em 2015 (Rocca, 2017). O problema da escassez
de orcamento fiscal faz com que o governo precise competir com o setor privado pela poupanca, muitas vezes forcada,
e que o mercado de capitais perca sua funcionalidade para financiar o desenvolvimento.

Uma das pretensas solu¢oes adotadas com maior énfase a partir de 2011 acabou por agravar o problema de
maneira circular: o substancial aumento do crédito direcionado, com menores taxas para finalidades especificas,
como bens de capital e habitagio, e com subsidios implicitos e explicitos por parte do Tesouro, acarretou
impactos fiscais e de politica monetdria. Isso se deu devido & pressao sobre a taxa de juros livres pela obstrugao
dos canais de transmissao de politicas monetdrias, visto que o crédito vinculado estava imune a Selic. Essas
operagdes, particularmente por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
foram ampliadas de forma sem precedente durante o chamado Programa de Sustentagio do Investimento (PSI).
Assim, formava-se um circulo vicioso, que tornava a taxa de juros bdsica cada vez mais alta e o financiamento
ao desenvolvimento cada vez mais dependente de expansao fiscal e divida publica, o que inviabilizou a queda
sustentada dos juros e levou o governo e o setor privado a disputarem a poupanca privada. Além disso, também
foram geradas distor¢oes no mercado de capitais, uma vez que o custo de oportunidade de investimento em a¢des
era muito mais alto em face da remuneragao dada aos titulos publicos.

O crédito direcionado se expandiu no periodo recente basicamente via Tesouro Nacional, em razao da
estrutura de funding (fontes de financiamento) desses mecanismos de intermediagdo financeira. Enquanto o
BNDES dependia fundamentalmente do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o impacto fiscal era menor,
pois a remuneracao do FAT ¢ indexada pela taxa de juros de longo prazo (TJLP) e, até 2009, a maior parte dos
empréstimos do BNDES era também indexada 4 TJLP mais um spread. No entanto, os recursos do Tesouro tém
o custo financeiro da taxa Selic, tradicionalmente mais alta que a TJLP. Como os recursos do FAT sao limitados,
optou-se por ampliar os aportes do Tesouro, que seriam remunerados conforme a TJLP. A diferenga da remuneragao
do capital da Uniao (TJLP) pelo BNDES e da taxa pela qual a Uniao capta recursos (Selic) pode ser considerada,

entdo, um subsidio implicito ao setor produtivo a ser pago pela Uniao.

Além desse subsidio implicito, hd ainda o subsidio explicito, relativo as equalizacoes de taxa de juros
correspondentes a programas como o PSI, lancado em 2009. Basicamente, a equaliza¢io é definida como o
diferencial entre a taxa de juros para o tomador e o custo da fonte de recursos. Sob o regime brasileiro de metas
de inflagao, o governo controla o nivel de precos por meio dessa taxa. O problema da politica monetiria que
resulta do estreitamento dos canais de transmissao faz com que o Banco Central do Brasil (BCB) precise elevar
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ainda mais a taxa de juros para controlar a demanda, porque metade do crédito é direcionada e “escapa” da taxa
de juros do Selic. Ademais, a taxa Selic elevada tem efeito fiscal tanto sobre a divida do governo quanto sobre os
agentes econdmicos que nao tém acesso ao crédito subsidiado, os quais enfrentam taxas de juros maiores. Portanto,
a discussao sobre crédito livre versus crédito direcionado nao deve se ater somente 2 sua existéncia, ao seu volume
ou as suas propor¢oes. Hd razdes econdmicas que justificam o crédito direcionado, subsidiado ou nao, e este
deve ser tao grande quanto as falhas de mercado que ele pretende resolver. Devem-se avaliar os beneficios sociais
da corre¢ao de falhas de mercado via crédito direcionado em face dos custos sociais decorrentes dessa politica.

Felizmente, desde a publicagao do livro Financiamento do Desenvolvimento no Brasil, virias mudangas foram
implementadas de maneira a alterar algumas dessas dindmicas. A queda da taxa de juros neutros da economia, que
equilibram oferta e demanda agregadas, cedeu, em razao de trés principais fatores, nao exaustivos: 7) ancoragem
de expectativas relativas & necessidade de financiamento do Estado pelas reformas de ordem fiscal e menor custo
relativo de captacio no mercado; 7z) redugao do crédito vinculado e do efeito crowding our gerado sobre as taxas
de juros livres; e 7i7) arrefecimento da demanda agregada em razdo da fraca atividade econémica dos tltimos anos,
entre outros fatores. Aliadas a isso, mudangas institucionais em mecanismos de funding como os do BNDES e
a reforma da TJLP, que deu lugar 4 taxa de longo prazo (TLP), permitiram a convergéncia das taxas de juros de
crédito livre e vinculado.

Além da questao do custo do dinheiro na economia, a experiéncia internacional nos mostra que melhores
praticas e arranjos institucionais podem ajudar a melhorar a eficiéncia alocativa, ao fornecer outros instrumentos de
funding e aprimorar a governanga dos bancos de desenvolvimento (BDs), tais como: emissao de titulos, obrigacoes e
notas promissorias e/ou captagio de recursos no mercado privado de capitais nacional ou internacional, como
¢ 0 caso do Banco de Desenvolvimento da China (China Development Bank — CDB); captagio de recursos
por meio de poupanca e depésitos do publico, no caso dos BDs mdltiplos, como ocorre com o BD da Turquia;
empréstimos de outras instituigdes financeiras, praticados, sobretudo, por BDs de propriedade privada, como
também ocorre no caso turco; e utilizagio de seu préprio patriménio, em periodos de crises fiscais, desmobilizando
ativos e dando mais liquidez a4 economia nacional. As duas primeiras medidas, no entanto, sao consideradas
indesejdveis e deletérias ao sistema financeiro de um pais — pois acentuariam ainda mais o efeito crowding out
exercido pelos BDs, ao concorrer e disputar recursos com bancos privados, os quais se encontram em desvantagem
por possuirem menor portfélio e nao contarem com dotagao orcamentdria governamental —, além de contribuir
para a concentra¢ao da atividade bancdria.

Em razao, porém, do esgotamento dos mecanismos convencionais de funding citados anteriormente, os
BDs de nova geragao pelo mundo tém implementado novas modalidades para a captagao de recursos, tais como:
i) recirculagio de lucros e paybacks (retorno dos investimentos) obtidos por BDs, com a vantagem de dar maior
liquidez as suas economias e reduzir o efeito crowding out; i) cofinanciamento para projetos especificos, por arranjos
ad hoc entre os varios BDs nacionais ou entre BDs e bancos de desenvolvimento multilaterais (BDMs); 77Z) criacio de
fundos fiducidrios, oferecidos por outros paises, para os BDs desempenharem missoes especificas, como é o caso dos
fundos canadense e noruegués para a protegao ambiental; 7v) vinculagao da politica tributdria aos BDs, destinando
parte das receitas de impostos especificos, como uso de combustiveis fésseis ou exploragao de recursos naturais;
e v) criagdo de fundos especiais para setores especificos, vinculados a emissao de titulos publicos. Na experiéncia
internacional, ¢ usual BDs manterem o controle do desenho do projeto, do planejamento da assisténcia técnica
necessdria a sua implementagio por autoridades locais, da execugao de estudos de viabilidade, bem como da assisténcia
juridica requerida para a operagdo, de modo a reduzir custos de transacao associados aos projetos.

Resta, no entanto, um debate ainda em aberto de ordem qualitativa: qual o papel do BNDES como indutor
do desenvolvimento? Em quais setores ele poderia atuar de modo a suprir falhas de mercado? Projetos estruturantes
para a economia brasileira, como nas dreas de energia, transportes, infraestrutura urbana, mobilidade etc.,
tém maturagio longa. Um porto, uma ponte ou uma estrada por vezes demoram décadas para ter retorno do
investimento, o que o torna pouco atraente para um investidor capitalista nesse tipo de empreitada. Dessa forma,
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o mercado per se poderia nao atender as necessidades de desenvolvimento do pais, como ocorre em diferentes
paises com distintos graus de desenvolvimento. Nesses casos, BDs em diversos paises atuam para suprir tais
lacunas. A Alemanha faz isso por meio do seu congénere, o Kreditanstalt fiir Wiederautbau (KfW), a Coreia do
Sul possui seu Korean Development Bank (KDB), a China, o CDB, e assim por diante. H4 mais de uma centena
de BDs espalhados pelo mundo, com maior ou menor grau de eficiéncia e eficicia.

Muito além da questio do custo do dinheiro, suas determinantes e distor¢des — que sdo também
fundamentais — persistem, outrossim, na questdo dos arranjos institucionais que permitem melhor eficiéncia
locativa de recursos, com maiores e melhores externalidades econdmicas e impactos sociais e sobre a
produtividade agregada. Portanto, hd que se aprofundar a discussio qualitativa sobre como e em quais setores
nosso principal BD, o BNDES, deve atuar, questionando-se também sobre como deve captar recursos, entre
outras questoes, tendo em vista impactos econdmicos horizontais sobre produtividade e competitividade
amplas, considerando o custo-efetividade e o custo de oportunidade a sociedade.

REFERENCIAS

COSTA, R. T. da. Perspectivas ¢ projecdes para a economia e o mercado de capitais. Revista RI, n. 204, jun./jul. 2016.
Disponivel em: <https://goo.gl/mFMKyY>.

DE NEGRI J. A;; ARAU]O, B. C.; BACELETTE, R. Financiamento do desenvolvimento no Brasil. Brasilia: Ipea, 2018.
IPEA — INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Desafios da nagio. Brasilia: Ipea, 2018. v. 1.

ROCCA, C. Financiamento das empresas e do investimento no Brasil. /z: SEMINARIO FINANCIAMENTO DAS
EMPRESAS E DO INVESTIMENTO NO BRASIL, 2017, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: [s.n.], 2017.



	Página em branco
	Página em branco



