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1. Introdugao

Um Sistema Nacional de Fomento (SNF) é constituido, em cada pais, pelo
conjunto de instituigdes financeiras de desenvolvimento (IFDs) atuando no
seu territorio de maneira complementar.

A ldgica de operagdo de um SNF ¢ a de intervengdo publica no mercado
financeiro. Isto é, a sua constru¢do e funcionamento partem da percepcao,
por parte dos agentes publicos, de que este mercado, se deixado a ser guiado
por suas livres forcas, ndo operara de maneira eficiente. Essa percep¢do pode
ser caracterizada de acordo com varios paradigmas teéricos dentro da ciéncia
econdmica. Dentre esses, destaca-se a teoria pds-keynesiana, segundo a qual
o mercado financeiro estd sujeito ndo apenas a determinadas imperfei¢oes
pontuais, mas também a problemas estruturais intrinsecos, como a presenca
de incerteza em seu sentido radical, a crises de confianca entre os agentes e a
ciclos provocados pela instabilidade de expectativas.

Assim, para que um sistema financeiro seja eficiente, é necessario que ele
seja funcional ao desenvolvimento econdmico, isto ¢, que ele seja capaz de
fomentar investimentos para o crescimento econdmico, de preservar a segu-
ranga sistémica da economia e completo em termos de instrumentos financei-
ros. Essa funcionalidade precisa ser construida pela politica publica, tanto na
forma de um aparelho regulador, como também pela criac¢ao de instituigdes,
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Brasil
ABDE
Bancoob
BNDES
FINEP
Sebrae

Alemanha

DEG

KfwW

KfW IPEX-Bank
NRW.Bank

Italia
CDP
SACE
SIMEST

Espanha
CERSA
CESCE

COFIDES
ENISA
ICO

Coréia do Sul
IBK

KDB

KEIC

KEXIM
KHFC
KICGF
KODIT
KOICA
KOREAN RE
KRB

K-sure
NACF

NFFC

NIF

SBC

Japao
DBJ
JASME
JBIC
JFC
JHF
JICA
NEXI
NLFC
SMRJ

LISTA DE SIGLAS

Associacdo Brasileira de Desenvolvimento

Banco Cooperativo do Brasil

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Financiadora de Estudos e Projetos

Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas

Deutsche Investitions — und Entwicklungsgesellschaft
Kreditanstalt fur Wiederaufbau

Internationale Projekt- und Exportfinanzierung Bank
Nordrhein-Westfalen Bank

Cassa Depositi e Prestiti
Servizi Assicurativi del Commercio Estero
Societa Italiana per le Imprese all'Estero

Compania Espafnola de Reafianzamiento

Compania Espafola de Seguros de Crédito a la Exportacion
Compania Espafola de Financiacion del Desarrollo
Empresa Nacional de Innovacion AS

Instituto de Crédito Oficial

Industrial Bank of Korea

Korea Development Bank

Korea Export Insurance Corporation
Export-Import Bank of Korea

Korea Housing Finance Corporation

Korea Infrastructure Credit Guarantee Fund
Korea Credit Guarantee Fund

Korea International Cooperation Agency
Korean Reinsurance Company

Korea Reconstruction Bank

Korea Trade Insurance Corporation

National Agricultural Cooperative Federation
National Federation of Fisheries Cooperatives
National Investment Fund

Small and Medium Business Corporation

Development Bank of Japan

Japan Finance Corporation for Small and Medium Enterprise
Japan Bank for International Cooperation

Japan Finance Corporation

Japan Housing Finance Agency

Japan International Cooperation Agency

Nippon Export and Investment Insurance

National Life Finance Corporation

Organization for Small & Medium Enterprises and Regional Innovation
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Franga
ADEME
All
ANVAR
AFD

BPI France
BDPME
CDC
COFACE
FSI
SOFARIS

México
Bancomext
BANJERCITO
Banobras
Bansefi

FIRA

FOCIR

Nafin

SHF

india
Eximbank India
HUDCO
ICICI
IDBI

IFCI
IIFCL
IRFC

LIC
NABARD
PFC

REC
SIDBI

China

ADBC

CDB

Eximbank China
PBC

SINOSURE

Outras
BD
ECA
FBCF
IFD
LGFV
MPME
PIB
SNF

Agence de 'Environnement et de la Maitrise de I'Energie
Agence pour I'lnnovation Industrielle

Agence Nationale pour la Valorisation de la Recherche
Agence Francaise de Développement

Banque publique d’investissement

Bangue du Développement des PME

Caisse des dépots et consignations

Compagnie Francaise d’Assurance pour le Commerce Extérieur

Fonds stratégique d'investissement
Société francaise pour I'’Assurance du Capital

Banco Nacional de Comercio Exterior

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros
Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura
Fondo de Capitalizacion e Inversion del Sector Rural
Nacional Financiera

Sociedad Hipotecaria Federal

Export Import Bank of India

Housing and Urban Development Corporation Limited
Industrial Credit and Investment Corporation of India

Industrial Development Bank of India

Industrial Finance Corporation of India

India Infrastructure Finance Company Limited

Indian Railway Finance Corporation

Life Insurance Corporation of India

National Bank for Agriculture and Rural Development
Power Finance Corporation

Rural Electrification Corporation Limited

Small Industries Development Bank of India

Agricultural Development Bank of China

China Development Bank

Export-Import Bank of China

People’s Bank of China

China Export and Credit Insurance Corporation

Banco de desenvolvimento

Export Credit Agency

Formacéao bruta de capital fixo

Instituicdo financeira de desenvolvimento
Local Government Financing Vehicle (China)
Micro, pequena e média empresa

Produto Interno Bruto

Sistema Nacional de Fomento
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estruturas e instrumentos para a disponibilizagdo de recursos financeiros para
fomentar investimentos. O conjunto dessas institui¢des, estruturas e instru-
mentos pode ser associado com o conceito de SNF, isto é, com o conjunto de
IFDs em um territorio, as quais: i) buscam atuar em segmentos pouco desen-
volvidos pelo mercado privado, de modo a completar o sistema financeiro;
ii) cujos projetos nao sdo avaliados puramente em relagao a sua rentabilidade
individual, mas levam em considerac¢do os beneficios socioeconémicos a eles
envolvidos; e iii) que atuam de maneira complementar em prol de um objetivo
mais amplo: o desenvolvimento.

Na literatura, existem estudos que descrevem o SNF brasileiro, com de-
talhes de sua formacao historica'. Contudo, faltam trabalhos que abordem
exemplos internacionais, que proponham o desenho do SNF de outros pa-
ises, com o objetivo de permitir comparagdes e demonstrar sua relevancia
para o desenvolvimento. Nesse sentido, o objetivo do presente trabalho é
buscar um desenho dos SNFs de dez paises (China, Alemanha, Brasil, Japao,
Italia, Franga, México, India, Espanha e Coreia do Sul), buscando atualizar
e avancar o levantamento ja realizado por Além e Madeira (2015). Além
disso, serd realizada uma analise historica detalhada da construgdo dos SNFs
da Coreia do Sul e Franca. Esses dois casos foram escolhidos por serem
exemplos de SNFs que proporcionaram a construgdo de sistemas financeiros
funcionais ao longo de varias décadas, se adaptando continuamente aos no-
vos desafios impostos pelo processo de desenvolvimento, mas que seguiram
caminhos distintos.

O presente artigo se iniciara pela apresentacdo do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdémico e Social (BNDES) como integrante do SNF brasi-
leiro e dos conceitos de SNF e de IFD. Apos, sera apresentado o marco teori-
co, o qual descrevera o papel da intervencdo publica no mercado de crédito
segundo diferentes paradigmas, com destaque para a teoria pos-keynesiana.
A seguir, serdo descritas as dez experiéncias internacionais de SNFs, com des-
taque para a formagéo histérica do sistema francés e do sistema sul-coreano.
Por fim, serdo apresentadas algumas conclusdes acerca da pesquisa.

1 Ver Pinto et al. (2007) e Araujo et al. (2011).

72



2. Apresentacao

O BNDES possui como mandato “promover o desenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia brasileira, com geragdo de emprego e redugdo das
desigualdades sociais e regionais” E, portanto, uma instituicio que atua em
variados segmentos e setores. Historicamente, o BNDES se adaptou as diver-
sas necessidades da economia brasileira, focando suas atividades de acordo
com a orienta¢do da politica econémica. Desde que foi criado, em 1952, o
Banco ¢ o principal financiador dos projetos de longo prazo no Brasil, além
de participar ativamente no planejamento e acompanhamento dos mesmos.

A instituicdo teve participac¢do ativa no financiamento da constru¢do da
infraestrutura brasileira e no desenvolvimento de diversas industrias. O
BNDES também foi fundamental nos diversos planos de desenvolvimento que
se sucederam na economia brasileira, sendo recentemente instrumento im-
portante em diversas politicas publicas, como o Programa de Aceleragao do
Crescimento, para os investimentos em infraestrutura, e o plano Brasil Maior,
para aumentar a competitividade da industria brasileira.

Durante a crise de 2008, a instituicdo foi fundamental para evitar uma re-
tragdo abrupta no crédito da economia. No ano de 2009, os desembolsos do
BNDES cresceram cerca de 50%. O Banco criou diversos novos produtos fi-
nanceiros, ampliou os existentes e reduziu as taxas de juros.

Atualmente, o BNDES tem uma preocupacio especial com o financiamento
a inovagdo, ao desenvolvimento sustentavel e regional, e as micro, pequenas
e médias empresas (MPMEs). Em 2014, o Banco desembolsou R$ 187,8 bi-
lhoes, dos quais R$ 59,4 bilhoes foram para as MPMEs, R$ 28,3 bilhdes para
economia verde e R$ 5,9 bilhdes para a inovagdo. Em 2014, os desembolsos do
BNDES para investimento tiveram participa¢ao de 15% no total da formagao
bruta de capital fixo (FBCF) brasileira. Com isso, o Banco contribuiu para a ge-
ragao e manutencao de cerca de 5,5 milhdes de empregos no mesmo ano. Ainda,
as regioes Norte e Nordeste receberam 20% dos desembolsos em 2014, apresen-
tando crescimento com relagdo a participagao de 13% registrada em 2007.

A instituicdo faz parte de um SNF amplo, que inclui outras institui¢oes pt-
blicas federais, bancos regionais e agéncias de fomento, tendo papel protagonis-
ta neste sistema. Como sera demonstrado no decorrer do trabalho, é comum

nos paises a existéncia de uma IFD central, que atua em diversos segmentos.
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3. Conceitos

Um SNF ¢é constituido, em cada pais, pelo conjunto de IFDs atuando no seu
territorio de maneira complementar. Na literatura, o conceito de IFDs muitas
vezes confunde-se com o de bancos de desenvolvimento (BDs)?2. Isso decorre
do fato de que estes invariavelmente constituem-se em IFDs. Todavia, essa ca-
tegoria também abrange outras estruturas institucionais’, tais como agéncias
de fomento, agéncias de crédito a exportacao (export credit agency —ECA),
orgdos de cooperagao internacional. Inclui também institui¢oes hibridas com
iniciativas caracteristicas de bancos de desenvolvimento, como o financia-
mento de longo prazo para segmentos especificos, tal como é o caso dos ban-
cos publicos multiplos e das instituicdes gestoras de fundos de pensao ou de-
positos de poupanga (ALEM e MADEIRA, 2015). Uma taxonomia para essas
institui¢oes também foi desenvolvida por Selyavina (2014).

De uma maneira geral, as IFDs apresentam duas caracteristicas (ARO-
NOVICH e FERNANDES, 2006). Em primeiro lugar, costumam ter como foco
empréstimos de longo prazo de maturagio, e atuam de forma complemen-
tar ao mercado privado. Em segundo lugar, sao consideradas instrumentos
de politica econdmica, cujo desempenho deve ser avaliado predominante-
mente pelos beneficios sociais e econdmicos que suas operagdes propiciam.
As IFDs, apesar de majoritariamente publicas, podem ser privadas, como é o
caso de algumas ECAs que atuam no setor de exportagdes por meio de garantias,
com recursos governamentais. Também as IFDs podem ser regionais, nacionais
ou multilaterais.

Mesmo com a sua variedade, o seu tamanho e sua importincia para as eco-
nomias, cabe destacar que pouca pesquisa académica foi realizada sobre a
atuagdo das IFDs. Os estudos que focam sua analise no comportamento dessas
institui¢oes sao escassos e relativamente recentes, decorrentes da atengao que
essas instituicdes despertaram gracgas ao seu papel anticiclico durante a crise
financeira de 2008-2009. A maior parte da bibliografia relacionada ao tema
¢ mais abrangente, procurando abordar o papel do sistema financeiro sobre
o crescimento economico. Essa bibliografia costuma ser classificada em dois

2 Luna-Martinez e Vicente (2012) e UN-DESA (2005) definem o conceito de BDs.

3 Um conceito abrangente foi apresentado por BDC (2009).
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grupos de abordagens: um de carater histdrico e institucional, e outro de cara-
ter alinhado com a teoria economica*.

Dessa maneira, nao ha um conceito de IFD que seja consenso na bibliografia.
Cada estudo formula seu préprio conceito de acordo com os objetivos de sua
analise. Um conceito relativamente abrangente apresentado por Além e Madeira
(2015) considera as IFDs como institui¢des financeiras, publicas ou privadas,
que dispdem de: (i) um mandato de atuagdao em segmentos de mercado espe-
cificos que geram impactos socioecondmicos relevantes; ou (ii) um mandato
amplo para prover financiamento ao desenvolvimento socioecondémico de de-
terminada regido.

Tendo em vista o que foi discutido anteriormente, um sistema nacional de
fomento pode ser entendido como o conjunto de IFDs em um territério nacio-
nal que atuam de maneira complementar entre si em termos de atendimento a
setores econdmicos, modalidades de produtos financeiros e regides. Tal como
ocorre em relagdo as IFDs, ndo existe uma descrigdo abrangente o suficiente
para comportar a multiplicidade de desenhos institucionais compreendidos
em um SNF. Contudo, ha trés caracteristicas fundamentais que merecem ser
destacadas (CASTRO, 2014). Em primeiro lugar, suas instituigdes buscam
atuar em segmentos pouco desenvolvidos pelo mercado privado, como nas
operagdes que envolvem maiores prazos, maiores volumes requeridos de ca-
pital e maior dificuldade em se avaliar riscos. Segundo, ha o reconhecimento
de que os riscos assumidos pelas institui¢cdes devem ser avaliados ndo apenas
em rela¢ao a rentabilidade individual dos seus projetos. Reconhecendo-se que
¢ necessario manter a sustentabilidade financeira das institui¢des no longo
prazo, torna-se recomendavel a pratica de fomentos cruzados entre diferentes
atividades, com a criagao de fundos em que o sucesso de um projeto viabiliza
os demais. Terceiro, as diversas instituigdes mantém relagdes de complemen-
taridade e de interconexdes em prol de um objetivo comum mais amplo: o

desenvolvimento nacional.

4 Para um detalhamento das diferentes abordagens, bem como das diferengas, ver Ferraz et al (2013).
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4, Marco teorico

O perfil da intervengao publica no sistema financeiro de cada economia — in-
cluindo os casos de formagdo de instituigoes publicas e de organizagao de
SNFs — esta relacionado a uma série de fatores ligados as condi¢des objetivas
do mercado e das avaliacdes das partes nele envolvidas®. Dentre esses fatores,
sao particularmente relevantes o estagio de desenvolvimento econoémico do
pais e, consequentemente, do seu sistema financeiro, e o contexto financeiro
internacional. Outro elemento importante relacionado ao perfil da interven-
¢do, refere-se a concepg¢ao do agente publico em relagdo a forma mais ade-
quada de trazer ganhos de eficiéncia do sistema financeiro em relagao aos
objetivos definidos. Nesse caso, podem ser identificadas trés abordagens: a)
os modelos de repressao financeira, baseados nos trabalhos de Shaw (1973) e
McKinnon (1973); b) os modelos de restricao de crédito, baseados nas con-
tribuigoes tedricas de Akerlof (1970), Stiglitz e Weiss (1981, 1983), Mankiw
(1991) e Stiglitz (1993); e c) a abordagem pods-keynesiana, baseada nos traba-
lhos do proprio Keynes (1937a, 1937b, 1964) e nas contribui¢oes da hipdtese
da fragilidade financeira, de Minsky (1982, 1986).

Segundo o modelo Shaw-McKinnon, que é a base da teoria econ6mica ne-
oclassica sobre os mercados financeiros, o mercado de crédito pode ser enten-
dido como um mercado de fundos emprestaveis. Neste, ha a interagao entre
agentes superavitarios de fundos, que ofertam recursos, na forma de poupan-
¢a, e agentes deficitarios, que demandam recursos na forma de investimentos.
A poupanga, nesse modelo, é o resultado da escolha intertemporal entre con-
sumir no presente e no futuro, sendo a taxa de juros o prémio pela abstinéncia
do consumo agora, sob a forma de maior consumo depois. O investimento,
por sua vez, é determinado pela produtividade marginal do capital. O volume
do crédito na economia, portanto, serd definido no ponto de intersecédo das
duas curvas, e ajustado no ponto de zeragem do mercado pela taxa de juros,
que, conforme exposto, é uma variavel real da economia, definida no mercado
de bens. Nesse modelo, o papel da intermediagao financeira é o de alocar fun-
dos emprestaveis pela compra e venda de titulos. Os bancos, portanto, podem
afetar o mercado de titulos com suas decisdes operacionais, mas ndo podem,
sozinhos, criar novos volumes de fundos emprestaveis. Ou seja, o investimen-
to s6 pode ser gerado pela poupanga prévia de recursos.

5 Maiores detalhes nesse ponto estio disponiveis em Studart e Hermann (2001).
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Supondo-se que os mercados sejam livres e eficientes, 0 modelo apresenta
um nivel de equilibrio em que as taxas reais de juros e os niveis agregados de
poupanga e de investimento, assim como o ritmo da acumulacdo de capital e
do crescimento do produto, encontram-se em niveis socialmente dtimos. O
papel da agdo politica, nesse caso, é bastante limitado, ja que iniciativas que
buscam reduzir a taxa de juros acabam por inibir a poupanca, o que reduz o
volume de recursos disponiveis para investimentos. Essa situacao caracteriza
0 que os autores chamaram de repressao financeira. Se o governo desejar ace-
lerar o processo de acumulagao de capital, seria recomendado que implemen-
tasse politicas sistémicas que reduzam o risco dos investimentos e elevem a
produtividade dos fatores de produgéo.

Os modelos de restricdo de crédito partem de um arcabouco tedrico seme-
lhante ao modelo Shaw-McKinnon, mas incorporam elementos segundo os
quais as ineficiéncias do mercado de crédito — tais como assimetria de infor-
macdes, concorréncia imperfeita e externalidades do monitoramento bancario
aos projetos de investimento — fazem com que os bancos restrinjam a concessao
de crédito para determinados clientes. Esse paradigma destaca o problema da
assimetria de informagoes entre o banco e o tomador de empréstimos para in-
vestimento, segundo o qual o risco de um projeto de investimento é fun¢io da
taxa de juros cobrada pelo banco®. Nesse caso, o banco ndo quer que a taxa de
juros cobrada fique acima de um patamar 6timo, de modo a nao sobrecarregar o
risco de seus empréstimos. Por isso, alguns projetos de investimento sdo recusa-
dos mesmo com a disponibilidade de recursos para financia-los, principalmen-
te aqueles compativeis com taxas de juros mais elevadas, como de investimen-
tos mais volumosos, com maiores ricos, maior prazo de maturagao e dotados
de externalidades setoriais e regionais, de modo que os valores sociais nao sio
refletidos na sua rentabilidade financeira. Da mesma forma, sdo prejudicados
os investidores sem garantias para oferecer aos bancos e aqueles sem histori-
co de relacionamento com instituicoes financeiras. Nesse arcabouco teérico,
portanto, ha um papel para a agao publica resolver, ou pelo menos mitigar
os efeitos das falhas de mercado no setor de crédito. A énfase da interven¢ao
nesse caso ¢ por meio de um aparato regulatério adequado, e pelo controle
macroeconomico da taxa de juros, mas abre a possibilidade de atuagdo direta
via instituicdes publicas, desde que em setores especificos de mercado.

6  Mais detalhes sobre os mecanismos que causam esse problema encontram-se em Stiglitz e Weiss (1981).
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A abordagem pos-keynesiana, por sua vez, contrapde-se ao mainstream do
pensamento econdomico representado tanto pelo modelo Shaw-McKinnon
como pela abordagem da restri¢do de crédito. Segundo a teoria pos-keyne-
siana, o mercado financeiro das economias esta ndo apenas sujeito a falhas
informacionais pontuais e imperfei¢des, mas também a problemas estrutu-
rais intrinsecos a sua natureza, como a incerteza, crises de confianga entre os
agentes envolvidos, ciclos provocado pela instabilidade e o desenvolvimento
de mecanismos de defesa por parte dos agentes ante a incerteza. A incerteza,
nesse paradigma, é entendida em sua concep¢ao radical, ndo passivel de ser
estimada de acordo com alguma estrutura probabilistica disponivel aos agen-
tes, tal como acontece com o risco’. Isso decorre do fato de que os agentes eco-
noémicos tomam suas decisdes em um mundo nio ergédico, em que as con-
sequéncias futuras das decisoes presentes ndo sio plenamente antecipaveis.

A existéncia da incerteza radical causa duas consequéncias principais sobre
o sistema financeiro e econémico. Em primeiro lugar, os agentes formam ex-
pectativas em relagdo aos resultados futuros de suas decisoes. Essas expectati-
vas seguem a média da sociedade, isto ¢, estao fundamentadas nas convengoes
sociais. Quando as expectativas sio quebradas por acontecimentos externos,
podem provocar comportamentos de manada nos mercados. Em segundo lu-
gar, existe o comportamento de preferéncia pela liquidez. Diante da incerte-
za, a moeda é um ativo financeiro disponivel aos investidores, de rendimento
nulo e o prémio de liquidez mais elevado de toda a economia. As oscilacdes
da demanda por moeda acompanham os niveis de incerteza percebidos pelos
agentes, de modo que, quanto maior for o nivel de incerteza, maior serd a
demanda por liquidez na economia. Todavia, quanto mais os agentes deman-
darem liquidez, menores serao suas aplicagdes em investimentos produtivos,
que sdo menos liquidos, assim provocando ciclos econdmicos®.

O sistema financeiro, na perspectiva pds-keynesiana, tem um papel impor-
tante para o financiamento do investimento, tanto pela provisao de recursos,
como pelo estabelecimento de um sistema de contratos monetarios para co-
ordenar a atividade economica em contexto de incerteza. A provisao de re-

cursos ao investimento pelo mercado financeiro acontece em duas instancias.

7 Ver Bertocco (2007), Davidson (2000), Glickman (1994) e Lawson (1985).

8  Ver Bibow (2005), Carvalho (1999, 2007), Keynes (1937a, 1937b), Kregel (1988), Paula (1998) e Wray
(2005, 2010).
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Primeiro, o finance, de responsabilidade de empréstimos bancarios de curto
prazo e voltado para os momentos iniciais de um empreendimento. Segundo,
o funding, voltado ao mercado de capitais e de empréstimos e titulos de longo
prazo, responsavel pelo realinhamento das posi¢des financeiras dos empreen-
dimentos realizados.

Portanto, uma condi¢io para o desenvolvimento econdmico é uma conti-
nua expansdo das operagdes do sistema financeiro capaz de elevar a provisao
de recursos de finance e de funding para as empresas investidoras. Contudo,
essa expansdo nao é espontaneamente garantida pelo sistema financeiro. Ela
depende da disposigdo do publico para abrir méao de sua liquidez para adqui-
rir titulos de longo prazo e agdes. Portanto as condigdes para o investimento
dependem do horizonte temporal dos investidores financeiros e dos produti-
vos, que tende a ser distinto.

Essa discrepancia entre os horizontes temporais dos investidores do setor
financeiro e produtivo da economia tende a levar a economia a uma situagéo
que Minsky (1982, 1986) denominou de hipdtese da fragilidade financeira®.
Essa situacao decorre principalmente da provisdo insuficiente de funding para
as empresas consolidarem suas posi¢des financeiras. Ela consiste na formagao
de ciclos econdmicos acompanhados pela deterioragido da posicdo financeira
de bancos e de empresas. Nessa 1dgica, nas fases de otimismo, estabilidade e
crescimento econdmico, as empresas tendem a fazer investimentos mais ar-
riscados e politicas financeiras mais agressivas, ao passo que os bancos tém
menor preferéncia pela liquidez e mantém sua oferta de crédito elevada. Nessa
fase, ha uma deterioragdo continua da posi¢do financeira dos agentes eco-
nomicos, que acumulam dividas. Diante de um choque inesperado sobre o
estado das expectativas, que se torna mais provavel quanto piores forem as po-
si¢des financeiras na economia, ha uma elevacao na incerteza percebida pelos
agentes. Assim, os investidores tornam-se mais propensos a inadimpléncia,
a0 passo que os bancos reagem a isso com uma elevagao da preferéncia pela
liquidez e uma contragdo da oferta de crédito, provocando retragido dos in-
vestimentos e uma crise econdmica. Ou seja, a oferta de crédito pelo sistema
financeiro é pro-ciclica. O comportamento dos bancos tende a agravar as cri-
ses, ao reduzir a liquidez do sistema exatamente quando ela é mais necessaria.

9  Mais detalhes sdo encontrados em Kregel (1997), Crotty (2011) e Frindley e Williams (1985).
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Ainda, devido a incerteza nos mercados financeiros, a alocacdo de recursos
pode ser ineficiente em dois sentidos. No sentido real, os mercados podem
favorecer a concentragdo de recursos em setores em expansao, em detrimento
de outros que podem tornar-se pontos de estrangulamento ou novas fontes
de crescimento econdmico. No sentido monetario-financeiro, a alocagdo de
recursos pode ampliar e intensificar movimentos de valorizagdo ou desvalori-
zagdo de ativos, de origem puramente expectacional®.

Por isso, o papel da ac¢éo politica no mercado financeiro vai muito além
de corrigir imperfeicdes pontuais em seu funcionamento. Para que um siste-
ma financeiro seja eficiente, ele deve ser funcional ao desenvolvimento eco-
ndémico, e essa funcionalidade precisa ser construida pela politica publica'’.
Um sistema financeiro pode ser considerado funcional ao desenvolvimento
econdmico se cumpre trés objetivos: i) disponibiliza recursos financeiros em
volumes e termos apropriados para a realizacdo de investimentos capazes
de ampliar e modernizar a capacidade produtiva da economia; ii) cria ativos
com perfis de retorno e risco demandados pelos agentes, facilitando a acu-
mulagdo de suas riquezas; e iii) preserva a seguranca sistémica da economia,
prevenindo crises.

Dentre os meios de se construir um sistema financeiro funcional, destaca-
-se a necessidade de uma infraestrutura legal adequada. E imprescindivel a
existéncia de instituicdes de regula¢do e de supervisdo nesses mercados, as-
sim como a adogao e implementacdo de regras de comportamento prudencial
por parte de reguladores especializados. Além disso, ¢ importante a criagdo
de institui¢oes, estruturas e instrumentos para a disponibiliza¢ao de recur-
sos financeiros para fomentar os investimentos. A énfase dessas institui¢des,
como as IFDs, é a provisdo de funding para o sistema econdmico, provendo
mais recursos de longo prazo para a consolidagdo da posi¢do financeira das
empresas, de maneira a mitigar a tendéncia de fragilizagao financeira ao longo
do ciclo econoémico.

Mais especificamente, segundo o paradigma pos-keynesiano, as IFDs tém
trés papéis a contribuir com o desenvolvimento econdmico (HERMANN,
2010). Em primeiro lugar, devem atuar em segmentos que sao preteridos pelo

10 Ver Studart e Hermann (2001).
11 Ver Carvalho (2010), Studart e Hermann (2001).

12 Uma descrigao mais aprofundada sobre o papel das institui¢des financeiras ptblicas segundo essa abor-
dagem foi realizada por Castro (2008), Maia (2009), Martini (2014) e Studart (1993).
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setor privado, como recursos de longo prazo. Ou seja, a existéncia das IFDs
publicas justifica-se pela presenca de setores ou projetos de investimento que
requerem financiamento, mas que sao preteridos pelo setor privado devido a
maior incerteza em relacdo aos seus resultados futuros (ALEM e MADEIRA,
2015). Esse € o caso de setores e projetos mais complexos e dispendiosos, que
exigem expertise sofisticada para avaliagdo ou que podem gerar externalida-
des positivas, com maiores retornos sociais do que retornos privados, como é
o caso da infraestrutura, da inovagao tecnoldgica, das MPMEs, do microcré-
dito e dos projetos ambientalmente sustentaveis (economia verde)". Em se-
gundo lugar, cabe as IFDs publicas proporcionar autonomia financeira para a
execugdo de politicas publicas, com énfase no fomento de setores estratégicos.
Terceiro, devem contrabalancar a tendéncia pré-ciclica do mercado privado
de crédito.

5. Sistemas Nacionais de Fomento: experiéncias comparadas

Como observado na primeira se¢do, um SNF pode ser definido como o con-
junto das IFDs de um pais. Alguns paises possuem defini¢des oficiais do seu
conjunto de institui¢des de desenvolvimento, como sdo os casos da China e do
México; outros paises tém associagdes que procuram estabelecer este conjun-
to, como a Alemanha e o Brasil, nos outros casos foram necessarias pesquisas
mais abrangentes para definir os SNFs. Nesta se¢do, serdo apresentadas estas
defini¢des com o objetivo de propor o desenho dos SNFs de alguns paises,
buscando mapear o maior numero de institui¢des possivel.

Serd feita uma apresenta¢ao dos SNFs de dez paises (China, Alemanha, Bra-
sil, Japao, Itdlia, Franca, Espanha, India, México e Coreia do Sul) buscando
atualizar e avangar um levantamento feito por Além e Madeira (2015). Serdo
consideradas as IFDs privadas, quando existentes, como parte do SNF. A Fi-
gura 1 ilustra os SNFs de diversos paises definidos neste trabalho. Os SNFs
da Coreia do Sul e da Franga serdo abordados com mais detalhamento, des-
de a sua formagdo histdrica. Estas experiéncias sdo exemplos de SNFs que se
adaptaram ao longo da trajetéria de desenvolvimento, mas a0 mesmo tempo
representam experiéncias distintas. Enquanto o SNF francés é mais concen-

13 Castro (2011) destaca a importancia dos BDs para a corregao de falhas de mercado originadas por
externalidades.
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trado com um papel forte e central de uma institui¢do, o coreano, apesar de
ter uma IFD de destaque, é mais especializado, contendo um grande numero
de institui¢des para atender varios segmentos e setores.

O SNF brasileiro é descrito com detalhes em Pinto et al. (2007), Araujo et
al. (2011) e ABDE (2013), sendo esta ultima a defini¢do adotada neste traba-
lho, com a atualizagao de novas instituicdes apontadas pela Associagdo. Nesta
descricdo incluem-se dois bancos privados cooperativos, o Bancoob'* e o Ban-
co Sicredi e uma instituicdo nao financeira, o Sebrae, que presta consultoria
as MPMEs. O Brasil possui diversos bancos comerciais estaduais com carteira
de desenvolvimento, agéncias de fomento estaduais e bancos de desenvolvi-
mento regionais®. A maioria ainda é dependente de repasses do BNDES, dada
a restricdo orcamentdria que os estados enfrentam normalmente (ARAUJO
et al.,2011). A atuacdo da Caixa Econdmica e do Banco do Brasil, dois bancos
multiplos publicos, também é importante em segmentos de atividades de fo-
mento. Apesar de ambos atuarem em variados nichos de desenvolvimento, se
destacam, respectivamente, em habitacao e crédito rural. Os ativos do BNDES
e da Finep, as duas IFDs publicas nacionais, representaram respectivamente
16,2% e 0,2%'¢ do PIB, em 2013. O BNDES tem papel fundamental no crédito
de longo prazo, sendo responsavel, em 2014, por mais de 50% do estoque de
crédito para pessoa juridica com prazo igual ou superior a cinco anos.

No México, na década de 2000, houve uma racionalizacdo do SNF. O sis-
tema, via fusdes e fechamento de institui¢oes fragilizadas, foi reduzido para
seis bancos de desenvolvimento e uma SHF. Os BDs atuam com énfase em
operag¢des indiretas de financiamento, e a SFH na provisao de garantias e secu-
ritiza¢ao no setor imobilidrio. Além dessas institui¢des, também sdo definidas
pela Secretaria de Hacienda y Crédito Publico um conjuntos de fundos do
setor rural que fazem parte do SNF, o FIRA e o FOCIR. Neste trabalho, eles
nao foram considerados como parte do SNF mexicano devido a sua natureza
de operagdo. Ainda, o BANJERCITO, apesar de ser considerado como parte

14 O nome completo das IFDs sera omitido do corpo do texto, constando na Lista de Siglas, que esta no
inicio do trabalho.

15 Para mais detalhes, ver ABDE (2013).

16 E possivel que haja algum tipo de dupla contagem, ji que a Finep repassa recursos do BNDES. No
entanto, o efeito na ordem de grandeza do niimero nao ¢ relevante. O mesmo pode acontecer nos niimeros
dos SNFs de outros paises.
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FIGURA 1
SISTEMAS DE FOMENTO NACIONAIS — PAISES SELECIONADOS

BNDES (Diversos)

3 IFDs regionais e 23 estaduais
Finep (Inovacao)

Banco do Brasil (Diversos)
Caixa Econdmica (Diversos)
Sebrae (MPMEs)

Bancos Cooperativos

) IpexBank (Exportacao e internacionalizagdo)
Rentenbank (Agricultura)

KfW (Diversos)
17 IFDs regionais

Kommunalbank (Infraestrutura)
Mittelstandsbank (MPMEs)
Entwicklungsbank (Cooperacéo financeira internacional)

Euler Hermes (Exportacéo) ) o ]
DEG (Cooperag¢do financeira internacional)

) SACE (Exportagao)
CDP (Diversos)
SIMEST (Internacionalizagéo)

CERSA (MPMEs)

ICO (Diversos)

ENISA (Inovagao)

COFIDES (Internacionalizacdo)

CESCE (Exportagdo e internacionalizagéo)

ADEME (Economia Verde)
CDC (Diversos) BPI (MPMEs)
AFD (Cooperagao financeira internacional)

COFACE (Exportacao)

CDB (Diversos)
ADBC (Agricultura)
CHEXIM (Exportagéo e internacionalizagdo)

SINOSURE (Exportacédo e internacionalizacdo)

83



KEXIM (Exportagao e internacionalizéo)
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MEXICO

Fonte: elaboragdo dos autores, baseado em Além e Madeira (2015), Nayar (2015), ABDE (2013), Secretaria de Hacienda y
Crédito Publicp (México), The Bank of Korea (2008), PBC, Associacdo dos Bancos Publicos da Alemanha, relatérios anuais,
apresentacdes e websites das instituicdes
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da banca de desarollo oficial, é uma IFD incomum, focando em crédito para
os militares das Forcas Armadas'. Em 2014, o SNF mexicano possuia ativos
que representavam cerca de 13% do PIB e, entre 2008 e 2014, apresentou um
crescimento médio de cerca de 16% no saldo de carteira de crédito.

O SNF chinés é composto por trés institui¢des definidas oficialmente pelo
PBC como policy-banks, que atuam complementarmente. No caso da China,
por ser uma economia com forte peso do Estado, optou-se por se limitar o
desenho do SNF aos policy-banks e a uma institui¢do definida como policy-
-oriented, e que atua como uma ECA, a SINOSURE. Porém, a China ainda tem
diversos veiculos de investimentos estatais, em diversos setores.

O CDB ¢ a principal IFD e a maior parte dos seus recursos ¢ relacionada ao
desenvolvimento da infraestrutura. Os setores de energia elétrica, rodovias,
ferrovias e infraestrutura urbana compdem 53% do BD. A institui¢ao prové
recursos, por exemplo, para as LGFVs, que funcionam como veiculos de in-
vestimento dos governos locais. O CDB tem atua¢ao de destaque na politica
externa e na internacionalizacdo das empresas chinesas. O banco é responsa-
vel por financiar projetos em outros paises de forma a garantir os interesses
nacionais (SANDERSON e FORSYTHE, 2013).

A SINOSURE e o CHEXIM atuam no mesmo segmento, porém, nos instru-
mentos comuns, como os seguros de crédito, a primeira foca no curto prazo
e o segundo no médio e longo. Ainda, a SINOSURE ocupa, principalmente, o
mercado de seguros para investimento e comércio internacional e 0o CHEXIM
o mercado de financiamentos. As quatro institui¢des do SNF chinés represen-
tavam cerca de 22% do PIB em termos de ativo, em 2013.

Na Alemanha, o SNF, além da atua¢do marcante do KfW, possui muitas
IFDs regionais. De acordo com defini¢ao da Associacdo Alema dos Bancos
Publicos, sdo duas instituicdes nacionais e 17 regionais. As caracteristicas
histdricas e politicas'® da Alemanha possibilitaram o desenvolvimento de di-
versas institui¢des regionais robustas (Figura 2). O NRW Bank, que atua no
estado da Renédnia do Norte-Vestfalia (maior PIB regional do pais, respon-
17 Mais informagoes sobre o SNF mexicano podem ser encontradas em CEFP (2008), World Bank (2010),
Gallegos e Brando (2013).

18 O federalismo aleméo é conhecido por dar uma grande independéncia aos estados, que sdo responsa-
veis por legislar em alguns assuntos especificos, como a infraestrutura regional e educagio, entre outros.
Alguns objetivos desse sistema sdo: respeitar as diferencas historicas entre os estados e estimular a compe-
ti¢do entre as regioes.
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FIGURA 2

BANCOS DE DESENVOLVIMENTO REGIONAIS DA ALEMANHA
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Fonte: VOB (Associacdo dos Bancos Publicos da Alemanha)

dendo por 22% do PIB nacional), possui ativos que correspondem a cerca de
30% do KfW. O escopo de atividades destes bancos regionais é geralmente
parecido com o do KfW, porém em escala menor e com maior atengéo a espe-
cificidades regionais, priorizando segmentos/setores conforme as politicas de
desenvolvimento de cada regido. O KfW possui diversas subsididrias atuan-
do em segmentos distintos e, no caso da atuagdo para cooperagdo financeira
internacional, a DEG atua com o setor privado e o Entwic-klungsbank com
os governos. A Euler Hermes, IFD privada que atua no segmento de expor-
tagoes, é responsavel pelos seguros para comércio internacional e é a gestora
oficial do programa de garantias para exportag¢ao do governo federal alemao,
por isso foi incluida no SNF alemédo. O KfW e o Rentenbank, as duas IFDs
publicas nacionais, possuiam ativos de cerca de 20% do PIB, em 2014.
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O SNF japonés passou por reformas em 2007, com a criagdo da JFC e inicio
do processo de privatizagdo do DBJ e do Shoko Chukin Bank. A JFC resul-
tou da integracdo da NLFC (Microcrédito), da AFC (Agricultura), da JASME
(MPMEs) e da divisao de crédito a exportagdo do JBIC. No entanto, em abril
de 2012, o JBIC se separou da JFC. O DBJ e o Shoko Chukin Bank estio em
processo de privatizacdo desde 2008. Porém, devido a crise financeira e ao
terremoto de 2011, o inicio do processo foi postergado para o comego de 2015
em um primeiro momento, e novamente adiado. A meta de privatizagdo to-
tal continuara, porém o governo nao decidiu quando comegara a vender sua
participagdo nas duas instituicdes. No caso do DBJ, o governo mantera até
2026 mais de 50% das a¢des. Os adiamentos foram resultado de uma maior
necessidade de fortalecer a competitividade das firmas japonesas e ampliar o
desenvolvimento regional.

Mesmo apds a privatizagdo completa, as duas institui¢coes ainda serdo re-
levantes para prover crédito em momentos de crise e desastres naturais. Isto
porque a Japan Public Finance Corporation Law (2007) explicita a utilizagdo
destas instituicdes para prover crédito em eventos extraordinarios e, em ca-
sos especificos, relacionados ao desenvolvimento de produtos sustentaveis, a
inovagdo e a competitividade'. Para isso, essas institui¢des receberiam crédito
da JFC, criada na mesma lei supracitada (FERRAZ et al., 2013; ALEM e MA-
DEIRA, 2015).

O Japdo ainda possui uma instituicdo atuando na cooperagdo financeira
internacional (JICA), uma no segmento de habitacdo (JHF), uma para consul-
toria de MPMEs (SMR]) e outras duas nos segmentos de exportacdo e inter-
nacionalizagdo, mas com instrumentos diferentes. Enquanto a NEXI oferece
seguros (tanto de crédito quanto de mercadorias), o JBIC atua com crédito e
garantias. A JHF surgiu na reestruturagdo do financiamento residencial japo-
nés, houve o deslocamento da atividade crediticia para o setor privado, com a
JHF atuando no mercado de securitizagdo para prover recursos para as insti-
tui¢des financeiras neste segmento. Os ativos das institui¢des DBJ, JFC, Shoko
Chukin Bank e JBIC somaram, em marco de 2014, 14,5% do PIB.

O SNF italiano também teve transformagdes em 2012, com a incorporagdo
da SACE e da SIMEST pela CDP. A CDP ¢ uma institui¢do publica criada em

19 Act on the Promotion of Businesses to Develop and Manufacture Energy and Environmentally Friendly
Products e Act on Special Measures for Industrial Revitalization and Innovation, disponivel em JFC (2014).
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1850 para receber depositos do publico com garantia do Estado. No decorrer
da sua histdria, a instituicdo passou a focar nos depositos de poupanca e, em
2009, teve sua operagdo expandida para financiamento do desenvolvimento,
com posterior criagdo do Fondo Strategico Italiano para compra de participa-
¢do aciondria em empresas de interesse nacional, além da incorporagdo das
duas IFDs supramencionadas. Ainda, a CDP faz a gestdo de recursos do Te-
souro. Pelo fato de receber depodsitos de poupanca, a CDP utiliza esse funding
para as suas atividades de promogdo de desenvolvimento. O ativo da CDP
relacionado as atividades de desenvolvimento (ou seja, descontados os depo-
sitos do Tesouro), representou 12,6% do PIB.

Na Espanha, a ICO ¢ a grande institui¢do de fomento, possuindo partici-
pagdes minoritarias na CERSA e na COFIDES. Dentre as IFDs espanholas, a
CESCE, que atua com seguros e garantias no segmento de exportagdes esta em
processo de privatizagdo. No entanto, assim como nos casos da Alemanha e da
Franga, a ECA continuard gestora das garantias para exportacao concedidas
pelo governo (ALEM e MADEIRA, 2015). Os ativos da ICO representaram
7,9% do PIB espanhol, em 2014. A importancia da instituigdo para o crédito
de maior prazo é corroborada nas estatisticas do setor financeiro: o crédito
da institui¢do representava, em 2013, 11,4% do total do crédito com prazo
superior a um ano.

No caso indiano, a definigdo de SNF utilizada foi baseada em Nayyar (2015)
que apresenta um histdorico das IFDs na India. Segundo o autor, poucas insti-
tuicdes ainda mantém relevincia no financiamento ao desenvolvimento, com
grandes mudangas ao longo do tempo. As IFDs relacionadas ao financiamento
delongo prazo (ICICI e IDBI) foram transformadas em bancos comerciais e en-
cerraram seus empréstimos de longo prazo nos anos 2000. A IFCI, no entanto,
continuou como IFD focada no setor industrial. A India ainda possui diversas
institui¢oes de crédito especializadas, como é o caso da REC (eletricidade ru-
ral), da PFC (energia), da IRFC (ferrovias) e da HUDCO (habitagao e desen-
volvimento urbano), que sdo as mais ativas hoje no pais. Ainda, em 2006, foi
criada uma institui¢do publica para o financiamento no setor de infraestrutura,
alIFCL. Atualmente, as institui¢oes mais ativas no SNF indiano sdo a SIDBI, fo-
cada em MPMEs, e a LIC, que atua principalmente com investimentos em titu-
los de divida e debéntures, para financiar empresas e projetos de infraestrutura.
A LIC utiliza recursos provenientes das suas atividades de seguros e fundo de
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pensdo. Nota-se que o SNF indiano ainda passa por transformagoes, que podem
resultar em fusdes ou encerramento de algumas institui¢des. E considerével a
existéncia de instrumentos sobrepostos e instituicdes concorrentes entre si.

6. O SNF francés

O sistema financeiro francés se desenvolveu baseado na importancia primor-
dial das instituicdes bancdrias, de maneira semelhante aos demais paises da

Europa continental®

. Nesse processo, destaca-se a criagdo da CDC, institui¢do
publica fundada em 1816 com o objetivo de gerir os fundos privados de pou-
panca, especificamente visando proteger e dar seguranca a poupanca da classe
média emergente (COUR DES COMPTES, 2001).

A partir de 1820, os fundos do banco passaram a ser utilizados para o finan-
ciamento do desenvolvimento industrial e de obras de infraestrutura no pais.
Em 1837, a CDC ficou encarregada da administragdo dos fundos de todas as
caixas economicas privadas?, sendo os seus recursos investidos em titulos de
longo prazo do Tesouro. A partir da 2* metade do século XIX, também ficou
responsavel pela gestdo de fundos de pensio e de seguros, e, no inicio do sé-
culo XX, suas atividades incorporam o setor de habitagdo social, de modo que
o banco se consolidou como o brago financeiro do governo francés.

Apos a 22 Guerra Mundial, o pais passou por uma necessidade de fundos
para financiar a sua reconstru¢do (BEDU e GRANIER, 2014). Isso levou a na-
cionaliza¢ao da maior parte do sistema bancario francés, inclusive as caixas
econdmicas e os principais bancos comerciais.

A CDC teve uma extensao consideravel de suas atividades, incluindo o fi-
nanciamento de autoridades locais e servindo como um mecanismo de inter-
vengdo direta do governo em atividades de administracdo de fundos, cujos
recursos eram coletados via caixas econdmicas e correios. Outras institui¢oes
foram criadas nesse periodo, como a AFD, em 1941, com foco na cooperagao
internacional e investimentos em servigos publicos nas colonias francesas, e a
COFACE, em 1946, uma agéncia de apoio ao comércio exterior.

20 Um importante estudo sobre a histdria dos bancos franceses desde a Idade Média foi elaborado por
Plessis (2003).

21 As caixas econdmicas sio institui¢des dedicadas a receber e remunerar saldos de poupanga do publico.
Foram criadas paralelamente aos grandes conglomerados bancarios franceses em meados do século XIX.
Muitas vezes, eram institui¢des sem fins lucrativos, constituidas por empresas privadas de confianca e de
fundos de caridade (MAIXE-ALTES, 2009).
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O sistema financeiro francés foi totalmente reformado a partir de 1980,
principalmente por causa da necessidade de adequagdo das institui¢cdes do
pais as normas da Unido Europeia (O’SULLIVAN, 2007). A partir de 1984,
houve um processo de desregulacio do sistema, em que as mesmas regras
passaram a valer para todos os bancos, com o fim da especializagdo imposta
as institui¢des. Em 1987, iniciou-se um processo de desestatiza¢do do sistema
financeiro do pais, que levou a algumas transformagoes.

O processo de desestatizagdo do sistema financeiro francés contemplou duas
dimensoes principais. Primeiro, houve uma expressiva contragido do papel do Es-
tado sobre a alocagdo de fundos, com a privatizagdo de todos os bancos comer-
ciais e o estimulo & competigao no mercado. Em segundo lugar, houve o desenvol-
vimento de alternativas de financiamento (de a¢des e titulos), reduzindo em parte
o papel dos bancos em geral. Para isso, foi fundamental a atuagdo estatal.

As IFDs da Franga também sofreram mudancas conforme o sistema finan-
ceiro francés se reorganizava. A COFACE foi privatizada em 1994, e hoje inte-
gra o grupo Natixis, mas continua sendo a gestora oficial das garantias do go-
verno para as exportacoes. As caixas econdmicas foram, em 1999, unificadas
no Groupe Caisse d’Epdrgne sob a forma de cooperativas de crédito, dedicadas
ao financiamento de governos locais (MAIXE-ALTES, 2009). Em 2009, esse
grupo fundiu-se com o Banque Federale des Banques Populaires, formando o
Banque Populaire Caisses d’Epdrgne.

Nesse processo, houve também a reestruturacgio das instituicdes publicas de
apoio as MPMEs, com o objetivo de criar um provedor de financiamento mais
vigoroso para o setor por meio da concentrac¢do de atividades (MASQUIN e
HUBER, 2012). Em 2005, foi criado o0 OSEO mediante a fusdo da ANVAR com
a SOFARIS e o BDPME. Em 2007, a AII se juntou ao grupo. Posteriormente, a
OSEO, juntamente com outas institui¢oes (FSI, FSI Régions e CDC Enterpri-
ses), se tornou parte do BPI, subsididria da CDC.

Todavia, a CDC permanece como o principal mecanismo pelo qual o Esta-
do francés intervém no sistema econdmico, tendo importante atuagio inclusi-
ve no mercado de capitais. Hoje, ¢ uma institui¢ao investidora de interesse pu-
blico. Ela age tanto como resposta a uma necessidade coletiva explicitamente
formulada pelo Estado ou organismo publico, como também dentro de nichos
nos quais o setor privado nao tem interesse em ofertar crédito. Sua interven-
¢do ocorre por meio da sua expertise e da oferta complementar de fundos
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para o financiamento de projetos. O funding da CDC ¢ variado, constituido
majoritariamente em depodsitos de poupanga (35%), mas também distribuido
em reservas acumuladas, emissao de titulos e captagao em mercado. A CDC
apresentou US$ 191 bilhdes?? em ativos em 2013, o correspondente a 6,8% do
PIB francés. Com uma carteira de crédito de US$ 36,6 bilhdes, a institui¢ao
registrou um lucro liquido de US$ 3 bilhdes.

Hoje, a atuagdo da CDC ocorre de acordo com dois principios: i) sua atu-
acdo é complementar a iniciativa privada; ii) a CDC intervém mantendo o
papel de terceira parte nos negécios, apresentando-se como um ator confiavel,
neutro e com expertise. Estdo definidas quatro regras gerais de atuagao da
CDC: a) respeitar as regras de mercado e da concorréncia; b) se posicionar
como um acionista minoritario; c) adotar uma postura de rentabilidade de
longo prazo; d) desenvolver uma consciéncia ambiental.

Os segmentos de atua¢ao direta da CDC sdo as chamadas missoes de in-
teresse publico, dentre as quais se incluem missoes tipicas de IFDs: a gestdo
de fundos de poupanca para o financiamento da habitagao social, as politicas
urbanas, o apoio a projetos nas universidades, o financiamento e desenvolvi-
mento de MPMEs, o financiamento do desenvolvimento sustentavel e o de-
senvolvimento regional. Também a CDC atua em diversos outros segmentos
como braco financeiro do Estado, como a gestdo de fundos de pensao, a ad-
ministragdo bancaria do servigo publico da justica e da seguridade social e o
financiamento institucional de longo prazo, entre outros.

Além da atuagdo direta, a CDC intervém em diversas atividades por meio
de suas subsidiarias, como mostra a Figura 3. Dentre as subsididrias, destaca-
-se a participagdo no BPI France. O BPI France foi fundado em 2013 pela
fusdo do OSEO com o FSI, o FSI Régions e a CDC Enterprises, uma subsi-
diaria da CDC, em mais um passo do processo de racionaliza¢do e concen-
tragdo do SNF francés. O capital do BPI France é publico, sendo em parte
(50%) ligado a CDC. O banco apoia principalmente as MPMEs, mas também
empresas maiores de setores estratégicos para a economia francesa. Dentre
seus instrumentos de intervenc¢io, destacam-se os empréstimos, as garantias,
a participa¢ao acionadria, o capital de risco e os programas de apoio a inovagao
e as exportagoes.

22 Considerou-se o cAmbio médio de 2013 (EUR/US$ = 0,75).
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FIGURA 3

PRINCIPAIS SUBSIDIARIAS DO CDC

Banco Publico de Investimento
BPI France Estado Francés 50%
CcDC 50%

Participacao acionaria, garantias e
financiamento para as MPMEs
Ativos: €54 bi (2013)

Seguro de Vida

CNP A 1% Maior seguradora de vida da Franca
ssurance A

Ativos: €366 bi (2013)

Rede Postal e Bancaria

La Poste  Estado Francés 74% Banco local popular e servigco postal
CcbC 26% Ativos: €214 bi (2013)

Habitagao

SNI 100% Habitacao social

Icade 42% Maior instituicdo habitacional francesa
Servigos

Transdev 50% Transportes

Egis 75% Engenharia civil

Compagnie des Alpes 40%

Lazer e hospedagem
Belambra 34%

Fonte: CDC — Apresentacao do investidor — outubro de 2014

Além da CDC, outras duas IFDs também merecem destaque no sistema
francés: a AFD e a ADEME. A AFD também foi mantida sob o controle estatal
mesmo apos as reformas no setor financeiro do pais. Essa IFD é dedicada a
cooperag¢do financeira internacional, financiando ou provendo doagdes para
projetos de desenvolvimento sustentdvel em nivel internacional, com desta-
que para a Africa e os territdrios franceses no exterior. A institui¢io foca pro-
jetos urbanisticos, infraestrutura, desenvolvimento rural, industria, sistema
financeiro e sistemas de educagdo e saude. A AFD atua tanto em cooperagao
com os governos, quanto com o setor privado, por meio de sua subsididria
Proparco. Para isso, oferece uma série de instrumentos, como subsidios, ga-
rantias, participacdo aciondria e concessdo de crédito. Em 2013, seus ativos
somaram US$ 36 bilhoes.
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A ADEME ¢ outra importante IFD francesa. A institui¢do foi fundada em
1991 pela fusdo de varias agéncias semelhantes, e tem a missao de estimular,
facilitar, coordenar e realizar operagdes relativas a protecdao do meio ambiente
e gestao de energia. Em 2013, seus ativos somaram US$ 998 milhdes.

O caso francés demonstra a importancia de um SNF, mesmo em uma eco-
nomia desenvolvida e dotada de um sistema financeiro maduro e diversificado
que ja passou por diversas transformag¢des. Em cada periodo histérico estuda-
do, o sistema foi capaz de se reorganizar, acompanhando os desafios do finan-
ciamento ao investimento e apoiando segmentos econdmicos estratégicos para
o desenvolvimento — principalmente a industria, a infraestrutura e a inovagéo
tecnoldgica. Foi possivel verificar a evolugdo do SNF francés para um sistema
mais racionalizado e com menos institui¢des, com um papel central da CDC.

7. O SNF sul-coreano

A economia sul-coreana apresentou taxas aceleradas de crescimento econd-
mico nas tltimas cinco décadas, com as breves excecdes das duas crises finan-
ceiras do final das décadas de 1990 e 2000 (KIM e LEE, 2010). A politica in-
dustrial teve papel importante no processo de crescimento econémico do pais,
principalmente nos estagios iniciais de seu desenvolvimento (MAH, 2007).
O governo realizou a provisao de subsidios diretos a industria, assim como
instituiu incentivos fiscais e financeiros ao investimento nos setores estraté-
gicos definidos em cada plano de politica. Também exerceu apoio indireto ao
setor, pela provisdo de investimentos em infraestrutura. Nessa trajetdria de
desenvolvimento, as IFDs tiveram papel relevante, e, atualmente, continuam
presentes em diversos setores e segmentos. Nao foi encontrada defini¢do ofi-
cial do SNF coreano, porém o The Bank of Korea (2008) aponta institui¢des do
setor bancario consideradas especializadas em segmentos e setores que tem
insuficiéncia de oferta de recursos (KDB, IBK, KEXIM, NFFC e NACF). Para
complementar o SNF coreano foram pesquisadas outras institui¢des financei-
ras nao bancarias (KODIT, K-SURE, KOICA, SBC e KHFC).

Uma importante institui¢ao publica foi criada em 1954, com a fundagao do
KRB, que nasceu com o objetivo de financiar a reconstruc¢io da infraestrutura
do pais apds as guerras, além de garantir crédito de médio e longo prazo para
a industria. Dois tercos de seu funding eram compostos por repasses do Ban-
co Central, ao passo que o restante provinha de fontes diversificadas, como
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depésitos do publico, empréstimos do governo e captagdo em institui¢oes fi-
nanceiras multilaterais e bancos estrangeiros. Em 1969, o KRB foi renomeado
para Korea Development Bank. Atualmente, o KDB opera em termos de pro-
visdo de produtos e instrumentos financeiros, apoiando uma diversidade de
setores econdmicos. Seus principais servicos sdo os empréstimos corporativos
de longo prazo, capital de giro, investimentos em participagdes aciondrias, se-
guros, garantias, venture capital, project finance, operagdes internacionais, re-
estruturagdo corporativa e consultoria. Seu funding é variado, distribuido em
depdsitos (principalmente a prazo, mas também a vista), emissdo de titulos e
captagdo em mercado. Com US$ 263 bilhdes* de ativos, em 2014, registrou
uma taxa de inadimpléncia de 2,5% e um lucro liquido de US$ 1,1 bilhao.
Em 2008 foi iniciado um processo de privatizagao do KDB, mas foi cancela-
do. Neste processo surgiu a KoFC, desmembrada do KDB em 2009, e reagru-
pada com o mesmo em janeiro de 2015 quando a privatizagdo foi abandonada.
Durante os seis anos de existéncia, operou em atividades relacionadas as in-
dustrias intensivas em inovagdo, a economia verde, a infraestrutura, as MP-
MEs, aos projetos de desenvolvimento regional e as atividades de internacio-
nalizagdo. Para isso, a IFD provia empréstimos, seguros, garantias, captagao
em mercado externo e emissdo de titulos para o financiamento de politicas,
utilizando recursos de emissdo de titulos no mercado doméstico e externo.
No apoio a exportagido, a Coreia do Sul possui duas instituicoes. O KEXIM
foi fundado em 1976 com a missdo de apoiar as exportagdes por meio de
empréstimos, financiamento de projetos e facilitacdo de cooperagdo econo-
mica com outros paises. O seu funding é composto pela captagio em mer-
cado, emissdo de titulos, injegdo de recursos governamentais e administra-
¢do de dois fundos publicos, o EDFC e o IKFC. Em 2013, atingiu o montante
de US$ 69,9 bilhoes em ativos, mantendo uma baixa taxa de inadimpléncia,
0,01%, e um lucro de US$ 81 milhdes. Cerca de 45% dos seus desembolsos,
em 2014, foram para plantas industriais e navios. Ja a KEIC (1992) emite
os seguros para operagdes de exportacao, baseado na experiéncia de 1968
com o KOREAN RE. A IFD foi reformada em 2010, sendo renomeada como
K-SURE, e incluindo em seus servigos a emissao de seguros para importagdo de
commodities e recursos naturais, garantias de crédito as exportagdes e seguros
contra risco cambial. Suas operagdes sao financiadas por repasses do governo.

23 Considerou-se o cAmbio médio de 2014 (Won/US$ = 1.052,96).
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Em 2013, o K-SURE contava com US$ 3 bilhdes em ativos, e contabilizou pre-
juizo de US$ 252 milhoes.

No segmento de MPMEs, o SNF coreano possui diversas IFDs. Uma delas é
o0 IBK, fundado em 1961. A institui¢do sofreu uma reforma em 1994, quando
passou a ter acdes negociadas na Bolsa de Valores. Atualmente, seus maiores
acionistas sdo o Estado Coreano (50,4%), o KDB (8,8%) e o KEXIM (2,3%),
além dos investidores privados. Com a reforma, o banco passou a ter uma
atuacdo diversificada, se aproximando de um banco multiplo e néo se restrin-
gindo ao apoio as MPMEs. Sua fonte de recursos consiste em depositos pelo
publico, captagdo no mercado, emissdao de debéntures e lucros retidos. Com
US$ 211,7 bilhoes de ativos, em 2014, registrou uma taxa de inadimplén-
cia de 1,4% e um lucro liquido de US$ 889 milhées. Outra IFD é a SBC,
estabelecida em 1979 como uma agéncia governamental sem fins lucrati-
vos de apoio as MPMEs. Seu or¢amento em 2013 foi de US$ 8,36 bilhdes.
A SBC tem o objetivo de prestar servicos as MPMEs tais como a provisdo de
crédito proveniente de recursos de fundos publicos, consultoria, treinamento
de recursos humanos, marketing e cooperagao em atividades internacionais.
O crédito oferecido pela corporagio é voltado ao financiamento do desenvol-
vimento de novos produtos, expansao de operagdes e melhorias em termos de
gestdo por parte das empresas. Em 2013, a carteira de crédito da SBC acumu-
lou US$ 3,85 bilhoes.

Para suprir o segmento de MPMEs com um instrumento financeiro que
ndo costuma ser oferecido pelo setor privado, o SNF coreano possui a KODIT,
fundada em 1976 com o objetivo de oferecer garantias de crédito as MPMEs.
A instituicdo exerceu atuagdo anticiclica durante as crises macroeconémicas
desde o 2¢ choque do petrdleo, na década de 1980. Seus principais produtos
incluem a emissdo de garantias de crédito (inclusive em parceria com o IBK),
a coleta e o armazenamento de dados de crédito, investimentos em participa-
¢Oes nas empresas que contratam garantias, servicos de consultoria e seguros
de crédito para MPMEs e para projetos de infraestrutura. Nesse tltimo caso, a
IFD ¢é operadora do KICGF. Sua estrutura de capital consiste unicamente de
repasses do governo. Em 2013, contou com US$ 5,5 bilhdes em ativos, e uma
taxa de inadimpléncia de 4,2%.

Para estimular o setor agricola e a pesca, o SNF coreano dispde de duas ins-
tituicdes cooperativas. A NACF foi criada em 1961 para promover o desenvol-
vimento do setor agricola sul-coreano. A sua atuagao é dividida em trés dreas:
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comercializagao e fornecimento, servigos bancarios e de seguros, e servigos
de treinamento e de apoio a inova¢do. A NFFC foi fundada em abril de 1962
e procura desenvolver o setor pesqueiro através de uma organizag¢ao coope-
rativa. Seu foco é investir na gestdo e na lucratividade das empresas do setor,
assim como expandir a infraestrutura de distribui¢io e a internacionaliza¢ao da
producéo.

Com o desenvolvimento do setor privado bancario e do mercado de capi-
tais, a Coreia criou uma IFD para atuar no setor de habitacio, substituindo a
atuagdo publica no varejo para o mercado de capitais. A KHFC, fundada em
2004, tem o objetivo de aumentar a oferta de recursos de longo prazo para a
habitagdo, através da securitizagdo de ativos e provisdao de garantias. Sua atua-
¢éo é semelhante a da JHF, no Japdo. Nos dois paises houve um deslocamento
do papel do setor ptblico no segmento habitacional, saindo do varejo para a
provisdo de recursos para as instituicdes privadas.

Como a maioria dos paises desenvolvidos, a Coreia do Sul tem a sua agéncia
de cooperagéo financeira internacional. A KOICA, estabelecida em 1991, al-
cancou um volume de assisténcia internacional de US$ 10,7 bilhoes em 2013,
0 que representou um crescimento de 116,9% com relacao a 2008.

Observando o ativo das IFDs, nota-se a sua importancia para a economia
sul-coreana. Os ativos do KDB, KEXIM, KODIT, K-SURE, KHFC e NACF so-
maram 35,8% do PIB, em 2014. Incluindo o IBK esse valor chega a 50%. No
entanto, o IBK pode distorcer o peso das atividades ligadas ao papel comum
das IFDs, ja que atua como banco multiplo. Apesar de ja representarem fragdo
importante da economia nacional, essas institui¢des ainda apresentam taxas
de crescimento elevadas. Entre 2009 e 2013, o KDB teve aumento de 126,7%
nos seus ativos, e o KEXIM, 75,1%.

E importante destacar o papel do KDB nesse sistema, que, ao longo das
ultimas cinco décadas, foi uma instituicdo dedicada a execugido das diretrizes
da politica industrial do pais tal como explicita nos planos quinquenais, sendo
capaz de renovar e modificar suas linhas de atua¢ao conforme as demandas
advindas pelos desafios do desenvolvimento. Complementarmente ao KDB,
o0 sistema coreano contou com uma série de outras instituicdes com mandato
fixo, atuando em nichos como o setor exportador e o apoio as MPMEs, utili-
zando instrumentos conjuntos ou complementares, com o objetivo de balan-
cear o desenvolvimento econdmico entre os setores. Ao contrario da experi-
éncia francesa, o SNF sul-coreano é bem especializado, contando com varias
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IFDs. Um resumo sobre a trajetoria das IFDs coreanas durante o desenvolvi-
mento sul-coreano estd representado no Quadro 1.

Portanto, o sistema coreano de IFDs ilustra a importancia do apoio con-
tinuo dessas instituicbes nas economias que enfrentam sempre novos desa-
fios, independentemente de seu grau de desenvolvimento e de sua conjuntura
macroecondmica. Em todo o periodo histérico estudado, as IFDs consegui-
ram responder adequadamente as demandas trazidas pela politica publica
com o objetivo de transformar estruturalmente uma economia arrasada por
guerras em um sistema industrial na fronteira tecnolégica mundial.

QUADRO 1

POLITICA PUBLICA E O SNF SUL-COREANO

Periodo

Politica publica

Adaptagdes do SNF coreano

Pos-Guerras
(22 Guerra Mundial
e Guerra da Coreia)

Reconstrucao da infraestrutura,

apoio ao crédito de médio e
longo prazo ao setor industrial

Criacdo do KRB (1954).

Década de 1960

Substituicdo de importacoes,
apoio as exportacdes e as
MPMEs.

Nacionalizagcdo dos bancos comerciais,
fundagédo do IBK (1961), do NACF (1961)

e da NFFC (1962). Criacdo da Korean RE
(1963). KRB é renomeado para KDB e passa
a oferecer servicos relacionados ao comércio
exterior (1969).

Década de 1970

Foco na industria quimica e
pesada sem perder apoio as
MPMEs e as exportagdes.

Criacdo do FNI, administrado pelo KDB,
para fomentar crédito direcionado para
setores estratégicos (1974). Criacdo do KODIT
1976), do KEXIM (1976) e da SBC (1979).

Década de 1980

Enfase nas atividades de P&D.

Reorientacdo da atuacdo das instituicdes
de atuacéo especifica (KDB e KEXIM).

Década de 1990

Enfase nas atividades de P&D,
apoio as MPME e setor de bens
de capital.

Apoio ao desenvolvimento de novos
produtos (KDB). Fundacao da KOICA (1991)
e do KEIC (1992), atual K-SURE.

A partir do final da
década de 1990

Resposta as crises financeiras
(1998 e 2008) e modernizacao
do mercado de capitais.

Atuacao anticiclica na provisdo de crédito.
Criacdo da KHFC (2004), KEIC é renomeado
para K-SURE (2010) e agrega novos
instrumentos financeiros modernos.

Fonte: elaborac&o dos autores.
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8.

Conclusoes

Como foi possivel observar, os SNFs dos paises sdo diferentes entre si, trans-

formando numa tarefa ardua a busca por tendéncias e generalizagdes. No en-

tanto, algumas caracteristicas dos sistemas podem ser apontadas:

1.

Existéncia de uma rede importante de IFDs regionais na Alemanha e no
Brasil;

. Presenca comum de uma institui¢io maior e central que atua em diversos

segmentos;

. Grande segmentacdo das atividades de desenvolvimento no Japao, Coreia

do Sul, India e México, com IFDs mais especializadas. Na India, observam-
-se oportunidades para a racionalizagao de instituigdes;

. Na Franga, foi possivel verificar um processo de concentragdo de IFDs exis-

tentes, com as mesmas se tornando subsididrias da IFD principal. Também
nota-se, na Itdlia, movimento similar de IFDs sendo absorvidas como sub-
sidiarias pela institui¢ao principal;

. Ha diversos casos de mais de uma IFD atuando no mesmo segmento, mas

com segmentagao de instrumento. Isto é observado, por exemplo, no Japao,
na Coreia do Sul, na Espanha e na China no segmento de exportagoes, onde
crédito, garantias e seguros sao divididos entre duas institui¢oes. Também
na Espanha e na Coreia do Sul existem institui¢des voltadas para crédito e
outras para garantias para MPMEs;

. Na Europa, é comum que as ECAs (export credit agencies) sejam privadas.

Além de atuar no setor de seguros para comércio internacional, sdo gestoras
dos programas oficiais do governo para a provisao de garantias para as ex-
portagoes;

. Na Asia, além das garantias providas pelos Eximbanks publicos, o setor de

seguros para o comércio internacional também ¢é controlado pelo governo;

. O setor de habitac¢do no Japao e na Coreia do Sul teve a participagdo publica

reorientada para o mercado de capitais, com o intuito de levantar recursos
para o financiamento residencial, ao invés de emprestar diretamente para
os cidadios;

. Coreia do Sul e Japao fizeram movimentos recentes de privatiza¢ao de IFDs
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tradicionais que foram cancelados (KDB), ou postergados (DBJ e Shoko
Chukin Bank), devido a crise financeira de 2008 e, no caso do Japdo, tam-
bém do terremoto de 2011;

10. Nos paises desenvolvidos é comum a existéncia de IFDs de cooperagio fi-
nanceira internacional, que atuam desenvolvendo projetos nos paises em de-
senvolvimento, tanto em parceria com o setor privado, quanto com governos.

Além do SNF ser constituido primordialmente por IFDs publicas, duas
outras conclusdes gerais podem ser apontadas, com relacdo ao dinamismo e
a completude dos SNFs. Estes sdo dinamicos, sofrendo modificagdes quando
necessario, seja para refletir o desenvolvimento do mercado financeiro, se
adaptar as novas estratégias de desenvolvimento econdmico, racionalizar
as institui¢des existentes buscando sinergias, explorar novos segmentos e
desenvolver novos instrumentos financeiros. Ainda, nota-se que os diversos
paises procuram ter um SNF completo, atuando em segmentos que sdo tra-
dicionalmente carentes de financiamento de longo prazo e de instrumentos
financeiros adequados, dentre eles: agricultura, infraestrutura, exportagdes,
MPMEs, economia verde, inovagéo e habitacio.
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