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Resumo’

As grandes transformacdes econdémicas em curso, notadamente a transicdo energética,
a revolucdo digital e as inovacBes tecnoldgicas a elas associadas, ensejardo uma
expansado da demanda de recursos financeiros para investimento em atividades para as
quais, face ao elevado grau de incerteza e risco, o mercado privado de capitais brasileiro
ndo sera capaz ou ndo estara disposto a ofertar crédito no montante requerido, ao longo
do século XXI. O papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) na oferta de crédito de longo prazo, em montante e condi¢des que atendam a
agenda social, mas também estimulem os investimentos nessas atividades estratégicas,
sera crucial para que o Brasil aproveite as oportunidades que se vislumbram no decorrer
do presente século. O ensaio faz uma breve recapitulagdo histérica, que permite
distinguir as politicas de atuacdo do BNDES, desde sua criacdo, em 1952. Em seguida,
tendo em vista as grandes transformacdes que prosseguirao no decorrer do século e as
peculiaridades econdmicas e sociais do Brasil, sugerem-se eixos prioritarios de atuacao,
prop8em-se formas diversificadas de captacdo de recursos financeiros e discute-se uma
reconfiguragdo das taxas de juros inerentes as linhas de financiamento da instituicdo.

1. Introducao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), criado em 1952,
com seu papel preponderante no processo de desenvolvimento brasileiro, € uma das
joias raras da nossa estrutura institucional. Foi responsavel pelo financiamento de parte
expressiva do parque industrial brasileiro numa época em que praticamente ndo havia
mercado de capitais no pais. Desde 2018, no entanto, quando os custos das suas
principais linhas de financiamento passaram a ser pautados por taxas de juros
determinadas livremente pelo mercado, o BNDES vem perdendo relevancia como
principal agente financiador de investimentos estratégicos para o desenvolvimento
econdmico e social brasileiro. Argumento, neste ensaio, que as grandes transformacdes
econdbmicas em curso, notadamente a transicdo energética, a revolucdo digital e as
inovacOes tecnoldgicas a elas associadas, ensejardo uma expansdao da demanda de
recursos financeiros para investimento em atividades para as quais, face ao elevado grau
de incerteza e risco, 0 mercado privado de capitais brasileiro ndo sera capaz ou ndo estara
disposto a ofertar crédito no montante requerido, ao longo do século XXI. O papel do
BNDES na oferta de crédito de longo prazo, em montante e condi¢des que atendam a
agenda social, mas também estimulem os investimentos nessas atividades estratégicas,
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sera crucial para que o Brasil aproveite as oportunidades que se vislumbram no decorrer
do presente século.

2. O BNDES no século XXI: eixos estratégicos, fundinge custos
dos financiamentos

Comeco com breve recapitulacdo histérica, que permite distinguir as politicas de
atuacao do BNDES desde sua criacdo. Grosso modo, a histéria da instituicdo, que sempre
atuou, na pratica, como uma agéncia governamental autbnoma, abarca quatro fases: (i)
periodo de substituicdo de importa¢des (1952-1980), em que se priorizou o
financiamento dos investimentos comandados por capital nacional em todos os setores
da economia, com destaque para infraestrutura, bens de capital e bens intermediarios,
incluindo a participacao acionaria no capital social de empresas privadas, via BNDESpar -
nesse periodo, as taxas de juros eram fixadas, caso a caso, com base em analise de
retorno econdémico-social de projetos; (i) década da abertura comercial e demais
reformas liberalizantes (1990), em que os financiamentos do BNDES foram orientados
para dar suporte aos investimentos gerados em decorréncia do programa de
privatizacdes do governo federal e se iniciaram os programas de financiamento as
exportacdes de maquinas e equipamentos, via Finamex e, posteriormente, BNDES Exim;
(iii) fase de retorno da politica industrial (2003-2014), em que o BNDES participou
ativamente do desenho e implementacdo dos trés programas levados a cabo no periodo
- a Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE), a Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP); e o Plano Brasil Maior (PMB); e (iv) periodo pds-
impeachment de Dilma Rousseff (p6s-2016), em que houve notoéria perda de relevancia do
Banco como financiador de investimentos estratégicos - sobretudo depois da
substituicdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que havia sido criada em 1994 e
embutia subsidio implicito, pela Taxa de Longo Prazo (TLP), introduzida no inicio de 2018
e determinada com base em titulos publicos negociados em mercado.

Nesse momento, a perda de competitividade na concessdao de financiamento
obriga o Banco a redirecionar suas atividades para a estruturacdao de projetos de
concessdo e parcerias publico-privadas, tanto a nivel federal quanto subnacional,
notadamente em saneamento basico. Sem desmerecer a importancia do papel do BNDES
nessa estruturacdo, o fato é que sua capacidade como agente publico de
desenvolvimento tornou-se subaproveitada.

Excetuando o periodo 2009-2016, em que parte significativa do funding proveio
de recursos do Tesouro Nacional, o passivo do BNDES, desde sua constituicdao, em 1952,
formou-se, de um lado, pela combinacdo de recursos provenientes de fundos diversos,
como a poupanca forcada dos trabalhadores via Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
e antigo Fundo PIS-PASEP, adicional do imposto de renda, recursos provenientes de
empréstimos estrangeiros etc. e, de outro, por dotacbes orcamentdrias préprias,
decorrentes da lucratividade inerente aos financiamentos concedidos, o que revela
notdria capacidade de planejamento de seu corpo técnico de manter em crescimento os
recursos financeiros da instituicao.
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Que papel o BNDES deveria desempenhar no século XXI? Quais deveriam ser suas
principais fontes de financiamento? E o custo dos empréstimos, deveriam ser a taxas de
juros de mercado, algum meio termo ou envolveriam subsidios explicitos? Ou as trés
alternativas, dependendo do caso? Nado é possivel dar respostas simples para questdes
complexas sem o auxilio da teoria econémica.

Comeco pelas justificativas tedricas que embasaram a adog¢do da TLP, taxa de juros
real livremente determinada pelo mercado, com base na média dos juros reais de 3
meses pagos pela NTB-N de 5 anos, a qual passou a balizar a maior parte dos
financiamentos de longo prazo das empresas de grande porte. Na pratica, os
empréstimos sao amortizados com base na TLP, uma taxa de juros real (componente fixa,
descontada a inflacao), acrescida do IPCA (componente variavel) durante a vigéncia do
contrato, além dos spreads basico e de risco. A ideia da TLP é vinculada a hipotese da
teoria liberal neoclassica de que, sob laissez-faire, os mercados financeiros alocam
poupancas para os demandantes de empréstimos da forma mais eficiente possivel,
produzindo taxas de juros reais socialmente 6timas. Mecanismos que gerem disturbios
e provoquem “repressao financeira” no mercado de crédito, como o crédito direcionado
de bancos publicos, taxas subsidiadas etc., supostamente resultam em taxas de juros
reais subdtimas. Se o mercado gerar taxas de juros reais muito elevadas, sera melhor
deixar que os préprios fundamentos econémicos restaurem as condicdes ideais. E o
dominio do laissez faire, laissez passer.

Neoclassicos menos fundamentalistas, como Joseph Stiglitz, rejeitam a hipotese
dos mercados eficientes, mas alegam que falhas no mercado de capitais, como
concorréncia imperfeita e assimetria de informacdo, fazem com que os bancos, miopes
quanto a capacidade de calcular o risco do tomador de empréstimos, racionem crédito
e/ou fixem tetos homogéneos para as taxas de juros. Oferta insuficiente de crédito e juros
anomalamente superiores aos que reflitam os fundamentos &timos do mercado
financeiro justificariam a intervenc¢do do Estado, mediante supervisdo, regulacdo e
politicas de crédito complementares para minimizacdo das chamadas “falhas de
mercado”.

A explicacao keynesiana para a alocacdo sub6tima de crédito de longo prazo nada
tem a ver com as hipoteses dos mercados eficientes ou a teoria das falhas de mercado.
A principal razdo esta relacionada a incerteza radical (isto €, ndo mensuravel através de
calculos probabilisticos de risco futuro) associada a projetos de investimento de longo
prazo, como infraestrutura, aquisicdo de maquinas e equipamentos e inovacdes
tecnologicas. Nos paises em desenvolvimento, sobretudo, em face do maior grau de
incerteza e risco, dificilmente o sistema financeiro privado alocara crédito de longo prazo
na magnitude suficiente para sustentar taxas de investimentos adequadas para
promover a acumulacdo de capital, o avanco da produtividade e o desenvolvimento
econdmico. O papel crucial de bancos de desenvolvimento, como o BNDES, continua
sendo ndo apenas compensar a escassez relativa de crédito de longo prazo, mas também,
em casos especificos, compartilhar riscos associados a investimentos de longa maturacdo
e/ou em projetos de inovacdo, notadamente os que envolvem tecnologias de carater
disruptivo, que exigem capital “paciente”.

Esses fundamentos tedricos dao pistas de qual deve ser o papel do BNDES na
alocacdo de financiamento dos investimentos no século XXI. E preciso, obviamente, usar
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de seletividade. Com base nas transformacdes em curso e nas peculiaridades econdmicas
e sociais brasileiras, penso que os fluxos de crédito do banco devam priorizar seis eixos,
numa ordem que poderia ser a seguinte: 1) Economia verde: projetos que incorporem
tecnologias de baixa emissdo de dioxido de carbono; 2) Inovacbes em geral; 3)
Infraestrutura; 4) Projetos com potencial de redu¢do das desigualdades sociais e
regionais; 5) Financiamento as exportacdes (inclusive de bens e servicos de engenharia
em obras no exterior, que rendem divisas e ativam emprego no Brasil); e 6) Apoio a micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs).

Nenhum desses eixos se enquadra nos argumentos neoclassicos de mercados
eficientes ou falhas de mercado. Nem mesmo o apoio do BNDES as micro, pequenas e
médias empresas tem amparo na teoria das falhas de mercado, mas sim na evidéncia de
que, como sdo as grandes empresas que deflagram parte expressiva das inovagées
tecnoldgicas e contam com maiores economias de escala, a tendéncia a concentracao,
tipica do capitalismo oligopolista, faz com que a taxa de sobrevivéncia das empresas de
menor porte seja reduzida, o que dificulta ainda mais seu acesso a crédito privado de
longo prazo. Por essa razao, as MPMEs contam com apoio de bancos de desenvolvimento
aqui e em outros paises.

Entretanto, uma vez que os projetos com maior potencial de transformacao
econdbmica sdo comandados pelas maiores empresas, sua incorporacdo na escala
prioritaria de desembolsos do BNDES fara com que os investimentos realizados tendam
a produzir impactos para tras (nos setores fornecedores de bens intermediarios) e para
a frente (nos setores produtores de bens e servicos finais), induzindo efeitos
multiplicadores que beneficiardo micro, pequenas e médias empresas. Esta é a principal
razao para justificar o apoio financeiro do BNDES as MPMEs. Nao faz sentido, porém, o
argumento de que os desembolsos de um banco de desenvolvimento, como o BNDES, as
empresas de menor porte devam representar parcela mais expressiva dos desembolsos
totais, como vem ocorrendo nos ultimos anos.

No que se refere ao custo dos financiamentos, o BNDES deveria operar com quatro
tipos de taxas de juros, estipuladas caso a caso: taxas que reflitam (ndo necessariamente
por completo) as condi¢bes de mercado; taxas subsidiadas; operac¢des totalmente
subsidiadas (a fundo perdido); e encargos baseados em cestas de moedas, em operacdes
cujos recursos tenham sido captados em moeda estrangeira.

No primeiro caso, o governo deveria propor uma taxa alternativa a TLP e/ou um
fator redutor da prépria TLP. Afinal, ndo faz sentido um banco de desenvolvimento cobrar
taxas totalmente determinadas pelo mercado. Prova disso € que a TLP de janeiro de 2023
ja atingia 5,93% (contra 2,70% em janeiro de 2018, na ocasido dos primeiros contratos).
Um IPCA acumulado em doze meses de, aproximadamente, 5,79% faz com que o custo
nominal do financiamento no inicio dos contratos fique, atualmente, proximo a 11,72%,
sobre os quais ainda incidem spreads para cobrir custos operacionais da instituicdo e,
principalmente, o risco de crédito do tomador. Contam-se nos dedos os setores que
obtém taxas nominais de retorno sobre o capital investido iguais ou acima desse
percentual. Segundo estimativas do CEMEC-FIPE (USP), as taxas nominais médias de
retorno sobre o capital investido das 450 maiores empresas de capital aberto giraram em
torno de 9,74% entre 2012 e 2020 - bem inferiores, portanto, as taxas de financiamento
do BNDES contratadas em TLP atualmente. E verdade que as maiores companhias tém
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facilidade de acesso ao mercado privado de capitais, mas, mesmo nesses €asos, seria
conveniente haver uma taxa menos “nervosa” que a TLP, geralmente definida em niveis
que chegam a ser proibitivos aos investimentos produtivos.

No caso dos eixos que envolvam financiamento de projetos estratégicos de longa
maturacdo e elevada incerteza futura, notadamente infraestrutura, inovacdes
tecnologicas e incorporacdao de tecnologias associadas a economia verde e a
sustentabilidade ambiental, a taxa de juros deveria ser determinada pelo governo em
moldes tais que, ainda que ndo repliquem os da antiga TJLP, propiciem custos de
financiamento inferiores as taxas de retorno esperadas sobre o capital investido. Isso
tornaria atraente a demanda por financiamentos em projetos estratégicos para o
desenvolvimento.

Empréstimos com subsidios diretos do Tesouro deveriam ser evitados, sendo sua
concessao restrita a casos muito especificos (por exemplo, financiamento a inovacdes
relacionadas ao sistema de saude, economia digital e projetos ambientalmente
sustentaveis), mas, ainda assim, com justificativas precisas, valores transparentes e
previstos no orcamento publico. Empréstimos totalmente subsidiados (a fundo perdido)
s6 deveriam ser concedidos em carater excepcional, como, por exemplo, para
investimentos em inovacdes tecnoldgicas de micro, pequenas e médias empresas e start
ups. De todo modo, com maior articulagdo do BNDES com as areas governamentais que
venham a desenhar uma futura politica industrial e politicas sociais, sera preciso definir,
de forma transparente, os programas que contemplardo subsidios, sejam explicitos ou
implicitos.

As analises dos impactos econdmicos, sociais e ambientais dos financiamentos
devem ser aprimoradas. Todas as operaces que envolvam custo de financiamento
inferior ao das condi¢cdes de mercado devem ser precedidas de exigéncias minimas de
performance, sobretudo relativas ao incremento da produtividade, um indicador facil de
ser calculado e monitorado. Excetuando-se os financiamentos as micro, pequenas e
médias empresas, geralmente intensivas em trabalho, ndo faz sentido que as condicbes
de financiamento sejam condicionadas a geracdo de emprego no curto e médio prazos,
a qual depende da politica macroeconémica em curso. Sendo assim, a principal razao que
justifica a concessdao de financiamento do BNDES a projetos de investimentos sob
clausula de taxas de juros abaixo das de mercado € que estes contribuam para o aumento
da produtividade, geracao de externalidades e fomento do emprego no longo prazo.

Tendo em vista os enormes desafios inerentes as transformacdes tecnoldgicas
esperadas no decorrer do século XXI, principalmente as relacionadas as economias verde
e digital, é evidente que o crédito privado serd escasso para financiar grandes projetos
de investimento. O problema é que, com o funding atual, o BNDES ndo tera meios para
dar conta do recado. Serd preciso, portanto, que a instituicdo encontre fontes
diversificadas de financiamento. Minhas principais sugestdes sdo: i) reconfigurar a
estrutura de captagdo de recursos provenientes dos fundos institucionais, como o FAT; ii)
introduzir formas adicionais de captac¢do de recursos no ambito da reforma tributaria, de
modo a proporcionar fontes mais perenes para a composicdo do passivo do BNDES; iii)
buscar recursos, em moeda estrangeira, em instituices multilaterais ou regionais como
Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e Banco do BRICS, bem
como em bancos governamentais, como o China Development Bank e outros; iv)
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estruturar projetos de investimento para descarbonizacdo em parceria com empresas
privadas, publicas ou entidades da federagdo, com o objetivo de acessar recursos
financeiros externos; v) captacao de recursos via emissao de titulos verdes (green bonds),
aposta promissora no financiamento de tecnologias com baixa emissdao de CO2.
Nenhuma dessas sugestdes acarretam impactos fiscais adversos.

Ademais, a BNDESpar deve ser fortalecida, seja para estimular o alongamento da
estrutura de capital e a emissao de debéntures de empresas relativamente consolidadas,
seja para apoiar o lancamento de empresas start up no mercado acionario ou mesmo
para engendrar articulacdo com family offices (gestores de fortunas), objetivando a
estruturagao de fundos garantidores atrativos para captar recursos, em moeda nacional,
destinados ao financiamento de exportacdes

Em suma, as grandes transformacBes em curso recomendam ndo apenas a
ampliacdo e diversificacdo das operac¢des de financiamento do BNDES, mas também
maior articulacdo com fontes privadas de financiamento - o que podera contribuir para
o fortalecimento do mercado privado de capitais. Com maior ritmo de crescimento
econdmico, ndo ha razao para temer que o BNDES expulse (crowd out), mas sim que atraia
e amplie (crowd in) o mercado de financiamento privado brasileiro. O enorme atraso da
infraestrutura fisica e social do pais, além do ritmo lento de crescimento da produtividade
nas ultimas décadas, indicam que ndo faltam oportunidades para a atuagao de bancos
publicos e privados na superacdo dessas deficiéncias. E onde o BNDES poderd ter um
papel de natural relevancia.
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