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Editorial: A retomada do BNDES no biénio 2023-2024

Introducao

A Revista do BNDES completou, em 2024, trinta anos desde a re-
tomada da sua edi¢io em 1994. No entanto, a primeira edi¢io da
Revista do BNDE ¢ de 1964, hd, portanto, sessenta anos.! Desde a sua
origem, essa revista dedicou-se a sistematizar e divulgar o conhe-
cimento adquirido e gerado pelos técnicos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), no seu trabalho de
analisar projetos ¢ empresas em atividade no pais, unindo a visao
de longo prazo do desenvolvimento brasileiro ao desafio da politica
financeira e de captacoes do Banco. A revista sempre foi um impor-
tante veiculo de consolida¢io do conhecimento desenvolvido pelas
equipes do BNDES, caracterizando, por assim dizer, um “banco de
ideias”? Vale destacar que essa expertise do Banco forneceu subsidios
fundamentais para a formulacio de politicas publicas de desenvol-

vimento em varios momentos da historia do pais.

A preocupagio inicial dessa revista foi o desafio de compreender
as mudangas estruturais que vivia a economia brasileira em seu
processo de rapida industrializa¢io. Era central também a preocu-
o~ ~ . /1. ! . . ! .
pacio com a evolugdo da capacidade de analise tecnica, crediticia
¢ financeira de projetos do Banco, que ainda se encontrava em
fase de estruturacio. Por fim, seus numeros iniciais também se

aprofundavam na apresentacio da origem e estrutura dos recursos

1 A atual denominacio da Revista do BNDES data de 1994. A Revista do BNDE circulou
de janciro de 1964 até o fim de 1978. Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/
handle/1408/14544. Acesso em: 25 mar. 2025.

2 Retirado do primeiro nimero da recomada da Revista do BNDES (BNDES, 1994).
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financeiros do Banco, preocupagio natural para uma instituicao

que ainda buscava fontes estdveis de funding de longo prazo.?

E simbdlico, portanto, que a revista comemore seis décadas de seu
primeiro ndmero num momento importante de reposicionamento
do BNDES, que passa pe]a discussio de aspectos sensiveis ao posi-
cionamento estrategico da instituicdo. Apos ter atingido, em 2021,
um piso em termos da sua atuag¢do no financiamento ao desen-
volvimento, desde 2023 o BNDES vem reconstruindo os alicerces
que lhe permitirao recuperar seus patamares historicos de atuacio.
A estratégia recente ¢ resumida pela aspiracio da atual adminis-
tracao de retomar o patamar historico de desembolsos anuais de
2% do PIB (BNDES, 2024a). Para tanto, repetir a historia recente
nio ¢ uma op¢io no atual contexto econdmico do pais e do mundo.
Assim, 0 “Novo BNDES” vem trazendo importantes mudangas que
se pretendem portadoras de uma nova arquitetura de funding, mais
diversificada, robusta ¢ permanente. O Novo BNDES precisa tam-
bém de novas formas de atuagio que permitam tratar o conjunto
de crises atuais (social, climatica, comercial etc.). Mais uma vez, a
Revista do BNDES sistematiza e consolida conhecimento acumulado
pelas equipes da institui¢io que subsidiam as formulagoes de politi-

cas que transformam dia a dia a cara do Banco.

Este texto servird como uma breve apresentacio a esta edic¢io espe-
cial comemorativa de sessenta anos da primeira edi¢ao da Revista
do BNDE. Ele esta organizado da seguinte forma: apos esta intro-
ducio, a segunda se¢do apresenta a evolucio recente do BNDES de

2016 a 2022 ¢ os principais marcos desse periodo. Em seguida, a

3 Nos seus primeiros anos de existéncia, a principal fonte de recursos do BNDE foi o
adicional de imposto de renda, extinto nos anos 1960. SO em 1974 o BNDE passa a ter
acesso ao PIS/Pasep e consegue, com isso, uma fonte estdvel de recursos (Araujo, 2024).
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terceira secao discute o desafio de fortalecimento do funding de lon-
go prazo do Banco, com destaque para as recentes alteracoes vividas
na institui¢do. A quarta se¢io tratard do biénio 2023-2024 em ter-
mos dos principais resultados e desempenho do BNDES. A tltima
secio conclui com a apresenta¢io dos artigos comemorativos que

comp(')em essa edigio.

O BNDES de 2016 a 2022
O BNDES em 2016

Em resposta a crise financeira internacional de 2008, o BNDES atin-
giu suas maximas historicas tanto em termos do fluxo de desembolsos
da institui¢do, quanto de sua carteira de crédito. O Banco atingiu
desembolsos da ordem de 4,3% do produto interno bruto (PIB) em
2009 e 2010 (ante uma média histdrica de 2% do PIB observada desde
os anos 1970) e sua carteira de crédito atingiu 11,6% do PIB em 2015.%
Em termos da sua participa¢io no mercado de credito brasileiro, o
BNDES respondeu por 18,2% do estoque de crédito durante o periodo
de 2008 a 2010. Essa forte expansio do BNDES foi consequeéncia
intencional da politica econdmica anticiclica do periodo, que utili-

zou empréstimos do Tesouro Nacional (TN) para o Banco,’

injetan-
do recursos em meio a forte contra¢io do crédito privado naquele
momento. A atua¢io contraciclica de bancos de desenvolvimento
na esteira da grande crise financeira internacional se repetiu em va-

rios outros paises com institui¢des financeiras desse tipo, de acordo

4 Vale destacar que, devido ao longo prazo das operagdes do BNDES, a carteira cresce (e
depois decresce) mais lentamente que as aprovagdes e desembolsos do Banco.

5 Para um detalhamento da re]agﬁo entre BNDES e Tesouro relativo a esses emprésti—
mos, ver Horta e outros (2018).
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com relatorio do Banco Mundial (Luna-Martinez; Vicente, 2012). No
periodo de 2008 a 2014, o Tesouro Nacional emprestou ao BNDES

R$ 440 bilhoes (em valores correntes).

Grafico 1 « Desembolsos do BNDES — 1995-2024 (% PIB)
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Fonte: Elaboragio propria com base em BNDES (2025a).

Grafico 2 « Carteira de crédito do BNDES - 2000-2024
(% da carteira total de crédito da economia)

25,0%

23,0%

/W\ 20,8% 21,0%
21,0%

19,0%

17,30/1” \,\ I'
17,0% f' J 17,3%
15,0% '!‘:,::y

13,0% \\
11,0%
9,0% \
0% N—_8.0%
7,0%
O — N M S 1N O ™~ 00 O O — AN M T N O™~ OO — N M <
O O O O © O O O O O «— ™ ™ ™ «— v v = = — N N N N N
o O O O O O O O O o O O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN AN AN AN NN NN NN

Fonte: Elaboragio propria com base em BNDES (2025a) ¢ BCB (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/
localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar TelaLocalizarSeries).
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@) perfodo de crescimento do BNDES foi acompanhado por um
desempenho extraordinario da economia brasileira, que cresceu,
em média, 4,2% a0 ano no triénio 2008-2010. J4 o crescimento eco-
nomico brasileiro na segunda década do século XXI, em contraste,
sofreu relevante e brusca desaceleracio, simultaneamente a uma im-

portante revisao estratégica do BNDES.

Os ativos do BNDES seguiram crescendo em termos reais, com
destaque para a sua carteira de crédico — que atingiu 11,3% do PIB
em 2015. Os desembolsos cresceram fortemente ate 2010, quando
atingiram 4,3% do PIB e, a partir dai, comecaram a cair gradualmen-
te — como era de ser esperado, tendo em vista a superagio da crise

financeira internacional — at¢ atingirem 3,3% do PIB em 2014.

O desempenho do BNDES de 2016 a 2022

A partir de 2016, sob novo governo e nova administra¢io, os desem-
bolsos ¢ a carteira de crédito do BNDES despencam, como resul-
tado da mudancga da orientagio estrategica do Banco. A inflexdo ¢
rapida e profunda: os desembolsos do BNDES atingem um minimo
historico de 0,7% do PIB em 2019 e 2021. Em termos de operacoes
de crédito, é um quarto do seu pico em 2010 e cerca de metade da

média historica de desembolsos do BNDES em relagio ao PIB.

Nesse periodo turbulento, dentro e fora do BNDES, ha um exten-
so debate acerca dos impactos do Banco na economia brasileira,
com destaque para seus efeitos em investimentos, geracio de em-
prego, produtividade, transparéncia e na politica monetaria do
Banco Central. Para fazer frente a essa discussio, o BNDES rea-
lizou estudos econométricos e utilizou o ferramental de matrizes

insumo-produto para estimar o resultado das politicas do Banco.
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O conjunto de resultados desses estudos podem ser encontrados
tanto nos Relatorios de Avaliacio de Impacto do BNDES (2024b)
como nas variadas publica¢des do Banco reunidas no portal BNDES
Data (BNDES, 2025a).

A despeito das controvérsias, em grande parte fruto do acirramen-
to politico da tltima década, ¢ um fato da economia brasileira que
o declinio da concessio de crédito pelo BNDES deu-se a0 mesmo
tempo que houve um enorme recuo da taxa de investimento no pe-
riodo de 2014 a 2018. Posteriormente, a concessio de crédito per-
maneceu em patamares menores, ¢ as liberacdes do BNDES cairam
para 1% do PIB.® Um exemplo dessa queda ocorreu na infraestru-
tura. O financiamento para investimentos em infraestrutura, que
alcancou 2,3% do PIB em 2013, sofreu forte reducio até atingir um
minimo de 1,6% do PIB em 2019. A retracio do BNDES nio foi
acompanhada, ao contrario do suposto por seus detratores, por um
incremento proporcional na participag¢io de outras fontes de finan-
ciamento. A industria, particularmente, sofreu forte retracao no
periodo. Conforme medicio do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), observamos que, em dezembro de 2022, a pro-
du(;éo da inddstria geral chegou a um patamar 20% abaixo do pico
alcancado em 2013. Mais a frente, veremos a sua recupera¢io no
bié¢nio encerrado em 2024, mas o setor ainda permanece, no inicio
de 2025, num patamar 14% inferior ao seu pico de 2013. No BNDES,
a participac¢io da industria no desembolso diminuiu e, desde 2016,
tem ficado atras dos demais setores. Essa tendéncia, alias, nio tinha
ocorrido anteriormente na historia do Banco, que sempre teve o
setor industrial na primeira ou segunda posi¢io em termos da par-

ticipa¢do em seus desembolsos.

6  Para uma discussio dos ciclos de investimentos no Brasil e o crédito do BNDES de
2000 a 2016, ver Puga e Gabrielli (2018).
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Grafico 3 « Investimento em infraestrutura e composi¢io do funding no

Brasil — 2012-2023 (% PIB)
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A contracio do BNDES foi fruto de uma mudanga de orientacio es-
trategica. O ponto de partida dessa mudanga foi uma profunda re-
visdo das suas politicas operacionais em 2016, que alterou boa parte
dos instrumentos de apoio via crédito do BNDES. Em particular,
essa revisio implicou o fim dos programas setoriais do BNDES,
como Profarma, Procult, Pro-BK, Prosoft, entre outros. Esses pro-
gramas conferiam Condigées de acesso e custo diferenciados aos se-
tores e foram responsaveis por parte relevante do apoio de credito
direto do BNDES para o setor industrial. Nesse periodo, houve tam-
bém uma e]evagéo dos spreads (iniciada jé em 2015), que encareceu

sobremaneira o custo do crédito do BNDES.

A principal alteragio estrategica do BNDES, contudo, deu-se por
meio da modifica¢io nos mecanismos do Fundo de Amparo do Tra-
balhador (FAT). O Governo Federal enviou a0 Congresso Nacional,
em 2017, um projeto de lei para alteracio da taxa de juros dos recur-
sos do FAT no BNDES, a taxa de juros de longo prazo (TJLP). Esse
projeto foi aprovado no mesmo ano e a nova taxa, a taxa de longo
prazo (TLP), passou a vigorar em 2018. A TLP retirava a discricio-
nariedade de determinacio da TJLP, que anteriormente cabia ao
Conselho Monetario Nacional, estipulando-se no texto da lei uma
nova forma de calculo. Essa formula correspondia, basicamente, a
inflagio mensal medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) somada a taxa de juros real dos titulos de
cinco anos do Tesouro Nacional (a época, a NTN-B de 5 anos). Foi
ainda aprovada uma regra linear de transicio em que a nova taxa
teria um redutor que seria gradualmente retirado, at¢ deixar de
existir em 2023. O resultado foi que a nova taxa de juros do BNDES
sofreu uma gradual elevacio e apresentou grande volatilidade. Nos
ultimos anos, houve mesmo momentos em que a TLP superou a tra-

jetoria da propria taxa Selic. Ou seja, a taxa de juros do BNDES se
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situava em patamares acima do custo de mercado em operagdes de
curto prazo. Em operag¢oes de mais longo prazo, como para o setor
de infraestrutura, a TLP ainda apresentou alguma competitivida-
de, devido a quase inexisténcia de um mercado de crédito superior
a dez anos no pais. Ainda que vantajosa nesse sentido, a rigidez
da TLP do BNDES atrelada somente a taxa de juros de cinco anos
impedia que, em momentos de maior estresse financeiro, as empre-
sas pudessem optar por taxas de juros de prazo mais curto, como
a Selic. Em ultima instancia, essa rigidez acabava por embutir um

prémio de risco desnecessario aos projetos apoiados pelo BNDES
(Miterhof; Pereira, 2025).

Grafico 5 « Taxa de longo prazo (TLP), Selic, taxa de juros de longo
prazo (TJLP) 2018-2025 (var % a.a.)
20

Fonte: Elaboracio prépria com base em dados do BCB ( heepsy//www3.beb.gov:br/sgspuby/
localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries).

Com uma taxa muito mais elevada e sem os programas setoriais,
o escopo de atuacio do BNDES foi notadamente reduzido. Ganha
destaque no periodo o incremento da participacio do setor agro-
pecudrio nos desembolsos do BNDES, que ficou atras somente do

setor de infraestrutura em termos das novas concessoes de crédito.
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Esse crescimento relativo nio foi por acaso. Apesar de variadas mu-
dancas na politica econémica do pais nos tltimos anos, o apoio ao
chamado Plano Safra da Agropecuaria manteve-se relativamente
estavel, com participagao relevante de incentivos crediticios, opera-
dos notadamente pelo Banco do Brasil e BNDES. O BNDES atuou
(¢ segue atuando) majoritariamente por meio do crédito indireto
(banco de segundo piso) aos produtores rurais. Com isso, o Banco
consegue pulverizar credito para todo o paits e consegue operar, in-
clusive, com operac¢oes de mais baixo valor da agricultura familiar.
Nesse sentido, ganhou relevancia no BNDES o seu apoio a agro-
pecuaria gragas a sua eficiéncia operacional, conectando mais de
cinquenta agentes financeiros ao seu funding, ¢ a manutengio da

politica de incentivo ao Plano Safra do Governo Federal.”

E nesse contexto que a trajecdria de desembolsos e da carteira de
crédito do BNDES sofrem, a partir de 2016, uma inflexdo impor-
tante e se contraem, chegando a minimos histéricos nos sete anos
seguintes. E importante destacar que, para além das mudangas de
politicas operacionais e da criagio da TLP, a propria retracio da
economia brasileira nesse perl'odo — com recuos, por exemplo, nos
investimentos pﬁblicos e privados em infraestrutura — também ex-

plica, em parte, a contra¢io do credito do BNDES.

A partir de 2019, a tendéncia continua sendo de contragio do
Banco, mas ha a inclusio de alguns elementos novos. Em 2020, o
BNDES atuou mais uma vez de forma contraciclica, combaten-
do os efeitos da pandemia sobre as empresas, com destaque ao

apoio a micro pequenas ¢ médias empresas (MPME). Em termos

7 Para um detalhamento da modernizagio da atuacio do BNDES como banco de segun-
do piso, com crédito rural e para MPMEs, ver Barboza e outros (2019).
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de desembolso, o crescimento naquele ano foi de 0,2 pP-p- (reti-
rando o BNDES do seu minimo historico), mas a principal forma
de atua¢io do Banco nesse periodo se deu por meio da concessio
de garantias. O Governo Federal editou, entio, a Medida Provi-
soria 975/2020, que criou, no ambito do Fundo Garantidor para
Investimentos (FGI), o Programa Emergencial de Assisténcia a
Credito (FGI Peac). Foram aplicados R$ 20 bilhoes do Tesouro
Nacional para concessio de garantias para o credito para MPMEs,
sem a previsdo de cobrangas de encargos e permitindo uma perda
maxima mais elevada por carteira dos bancos do que o maximo
permitido no FGIL O resultado desses incentivos foi que, com os
R$ 20 bilhoes de aporte do Tesouro Nacional, o FGI Peac alavan-
cou R$ 92 bilhoes de credito privado para MPMEs. Isso significou
que o BNDES, via instrumento de garantias, auxiliou na injecio

adicional de 1,2% do PIB de crédito naquele ano.

Outro destaque desse periodo se deu por meio da venda de acdes
da BNDESPAR, que levou a um salto no resultado financeiro do
Banco. Foi nesse cenario que o BNDES passou a ter maior liquidez,
com forte crescimento dos seus recursos em caixa e do seu Indice de
Basileia. Com isso, a administra¢io do Banco daquele periodo, em
conjunto com o Ministério da Economia, acelerou a devolucio de
emprestimos ao Tesouro Nacional, 20 mesmo tempo que manteve a

sua politica de pagamento de dividendos.

No ano de 2022, ha um incremento nos desembolsos do BNDES,
que atingem 1% do PIB (acima do ano da pandemia), resultante
principalmente de desembolsos para o setor de saneamento. Em
conjunto com o pagamento antecipado da divida com o Tesouro
Nacional, esse aumento vai se revelar desafiador para a gestio de

caixa do BNDES. Assim, a atual administracio chegou ao BNDES,
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em 2023, com uma disponibilidade de caixa livre da ordem de ape-
nas R$16 bilhdes — ante um caixa livre de R$ 90 bilhoes no inicio
de 2022 (vide Grafico 7). Isso nos leva a proxima se¢io, em que dis-
cutiremos o funding do BNDES.

Grafico 6 « Evolugﬁo do Indice de Basileia 2022-2024
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Grifico 7  Caixa préprio do BNDES (R$ bilhges) 2022-2024
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O desafio do funding do BNDES

O problema do funding em
bancos de desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento mais tradicionais, em particu-
lar aqueles criados no periodo do pos-guerra, guardam algu-
mas similaridades relevantes quanto as suas estruturas de ativo
¢ passivo. Pelo lado da sua estrutura do passivo, sdo institui-
¢Oes financeiras que ndo captam depdsito a vista e também nio
tém capital aberto para levantar recursos por meio de oferta de
acdes. Ja pelo lado do ativo, os bancos de desenvolvimento se di-
ferenciam por financiar investimentos de longa maturagio, seja
para viabilizar os projetos do ponto de vista econdmico-finan-
ceiro, seja devido a inexisténcia de mercado privado de credito
de longo prazo (como ¢ o caso do Brasil e de outras economias

em desenvolvimento).

Alem disso, para cumprir o mandato de estimular a inovagio e pro-
mover a descarboniza¢io da economia, bem como outras mudangas
estruturais, ou mesmo para a atuagio contraciclica, os bancos de de-
senvolvimento precisam dispor de taxas incentivadas abaixo do cus-
to convencional de mercado — caso contrario, ficam limitados em
seu poder de indu¢io. Mesmo que nio se pretenda de forma geral
que a taxa final ao cliente se situe abaixo do custo de mercado, mui-
tas vezes bancos de desenvolvimento atuam por meio de garantias
publicas, ou entdo combinam fontes de recursos com custo incenti-
vado com fontes de mercado, para mobilizar capitais privados para
determinados investimentos produtivos. Deriva dai a necessidade
de que essas institui¢des financeiras disponham de funding de longo

prazo (de forma a viabilizar o casamento de prazos entre passivo e
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ativo) e de que, idealmente, as fontes de recursos sejam estaveis e

com custos competitivos (Grifficth-Jones et al., 2017).

Nio surpreende, portanto, que boa parte de bancos de desenvol-
vimento similares a0 BNDES disponham de fontes variadas de re-
cursos que visam suprir a necessidade descrita acima. Em primeiro
lugar, uma parte relevante dos bancos de desenvolvimento mais
importantes da atualidade fazem uso de fundos publicos/parafis-
cais (Além; Madeira, 2024; Luna-Martinez; Vicente, 2012). Em se-
gundo lugar, alguns bancos, em particular o Chinese Development
Bank (CDB), sio financiados por meio de outros bancos (publicos)
comerciais que adquirem titulos dessas instituicoes. Finalmente,
alguns bancos de desenvolvimento, com destaque para o banco
alemao KfW, fazem emissoes de titulos com garantia explicita de
seu respectivo tesouro nacional. Para além disso, alguns bancos
contam com isencio fiscal total ou parcial, o que lhes confere uma
flexibilidade maior em sua gestdo financeira e reduz seu custo de

creédito para os investimentos apoiados.

O BNDES e o FAT

O BNDES teve grande oscila¢io de suas fontes de financiamento
desde sua criagdo, em 1952, at¢ o inicio dos anos 1970. O Banco
teve como fonte de recursos o adicional de imposto de renda,
a arrecadacdo de fundos setoriais compulsorios, parcela do Im-
posto sobre Operag¢des Financeiras (IOF), entre outras (Araujo,
2024). A partir de 1974, o Banco passa a receber, de forma per-
manente, uma parcela do PIS/Pasep, que respondeu por cerca de
50% do passivo do BNDES na segunda metade dos anos 1970, ¢
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por boa parte da década de 1980.8 Nos anos 1990, apés a Cons-
tituicao Federal estabelecer a inclusao do repasse do FAT para
o BNDES (o chamado “FAT Constitucional”), ele substitui o
PIS/Pasep e constitui-se como a principal fonte de recursos do
Banco. A receita do FAT, resultante da arrecadacio das contri-
bui¢des PIS/Pasep e da remuneracio das suas aplicacdes (em par-
ticular no BNDES), garantiu um resultado superavitz’trio ao fundo
a0 longo dos anos 1990 ¢ primeira década de 2000 (Borga; Horta,
2023). Quando o FAT enfrentou periodos de déficit, o Tesouro
Nacional cobriu o hiato de recursos, viabilizando um crescimento

constante do patriménio do fundo desde a sua criagio.

A despeito da saiude financeira do FAT, sua dinimica de rela-
¢do com o BNDES ja na primeira década de 2000 revelou seus
limites. Vale destacar como se da essa relagio: o BNDES rece-
be anualmente 28% das receitas do fundo. Em contrapartida, o
Banco paga ao FAT a remuneracio associada a TLP sobre a car-
teira de crédito ativa, limitada a um teto de 6%. Se, até o inicio
dos anos 2000, a consolida¢ao do FAT como funding do BNDES
acarretou uma entrada liquida maxima no Banco de 0,38% do
PIB, como visto em 2005, em 2009 essa entrada passou para
0,04% do PIB (Giambiagi; Bor¢a Junior; Magalhies, 2024). Isso
decorre do fato de que a carteira de crédito baseada em recur-
sos do FAT havia crescido e gerava um fluxo de pagamento ao
FAT praticamente equivalente as novas entradas provenientes
da arrecadacido das contribui¢oes do PIS/Pasep. Vale notar que o

BNDES devolve ao Tesouro apenas os juros dos recursos do FAT

8 Como pode ser visto nos relatérios de atividades do BNDE (1971, 1972, 1973, 1974,
1975, 1976, 1977, 1978, 1979, 1980, 1981, 1982, 1983) ¢ do Sistema BNDES (1983, 1984,
1985, 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998).
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aplicados no Banco, limitados a 6% ao ano. Com isso, apesar de
a entrada liquida ter minguado, os recursos do FAT que “rodam”
na carteira do Banco sdo expressivos e seu saldo no BNDES, em
2009, respondeu por 3,7% do PIB — cerca de 80% da carteira de
crédito do BNDES no mesmo ano (4,8% do PIB). No entanto, se
0 objetivo ¢ aumentar essa carteira para responder a estratégia
do Governo Federal de aumentar a taxa de investimento da eco-
nomia, sobretudo por meio de investimentos em infraestrutura

e industria, o FAT nio ¢ suficiente.

Por esse motivo, como vimos na se¢do anterior, quando o BNDES
foi chamado a atuar de forma contraciclica na esteira da grande
crise financeira internacional, o Banco precisou fazer uso de fon-
tes alternativas para conseguir ampliar a sua carteira de crédito,
uma vez que o FAT garantia apenas a manuten¢io do tamanho
entio existente do credito do BNDES. Foi assim que os emprés-
timos do Tesouro Nacional substituiram, de 2009 a 2015, o FAT
como principal fonte de recursos do BNDES, o que exploraremos
com mais detalhes na proxima se¢io. Por ora, vale apontar que
com a devolucio antecipada desses empréstimos, o FAT voltou
a ocupar, desde 2017, a lideran¢a na composi¢io do passivo do
BNDES. Quando a atual administra¢io do BNDES iniciou a exe-
cucio do seu novo planejamento, as entradas liquidas do FAT no
Banco respondiam por apenas 0,02% do PIB. Como o objetivo ¢
retomar a expansio da carteira de crédito do BNDES, dobrando
o atual patamar de desembolsos até¢ atingir 2% do PIB em 2026, e
tendo em conta a necessidade de recursos para financiar um novo
ciclo de investimentos produtivos no pais, o FAT nio sera sufi-

ciente para tal taref‘a.
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Grafico 8 « Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES - entradas
e saidas 2001-2024 (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragio propria.

Vale acrescentar que, para além do esgotamento do FAT como
fonte de crescimento do crédico do BNDES, a reforma da pre-
vidéncia de 2019 trouxe uma importante ameaga a satde finan-
ceira do fundo em si. Com a inclusio na Constituigio Federal da
possibilidade de utiliza¢io do FAT para pagamento de despesas
previdencidrias, o fundo passou a encarar uma potencial ameaga
de vazamento de recursos de propor¢des que vio muito além do
seu tamanho (vide o deficic da previdéncia). Dessa forma, nos
ultimos trés anos, os saques do FAT para pagamento de despesas
previdenciérias superaram saques passados associados a desvin-

culacdo de receitas da Unido (DRU).
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Dessa forma, apesar dos cenarios de projecao financeira do FAT
apontarem resultados positivos para o fundo, premissas pessimistas
de saques para a previdéncia podem levar a resultados negativos

(Borga; Horta, 2023).

Grafico 9 » Evolugﬁo do passivo do BNDES 2002-2024
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Fonte: Elaboragao propria com base em BNDES (2025a).

A nova rela¢ao entre o BNDES
e o0 Tesouro Nacional

Quando, no fim da primeira década de 2000, o Governo Federal
quis impulsionar o crédico do BNDES, dada a mencionada limi-
tacio do FAT, a solu¢io encontrada foram os empréstimos do Te-
souro Nacional. Desse modo, no perfodo de 2008 a 2014, o BNDES
foi um receptor liquido de novos recursos do Tesouro Nacional sob
a forma de aportes de titulos publicos ¢ com divida indexada em
TJLP, como se vé na Tabela 2
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Tabela 2 « Fluxo de recursos BNDES e Tesouro 2008-2024

Ano Empréstimos Pagamento Amortizacoes Fluxo de pgto  Fluxo de

do TN ao de juros + antecipadas da divida do caixa da
BNDES principal BNDES com Uniao
a Uniao
2008 22,5 0,0 -22,5
2009 105,0 41 4,1 -100,9
2010 107.1 10,4 10,4 -96,7
2011 50,2 14,6 14,6 -35,6
2012 55,0 13,3 13,3 -41,7
2013 41,0 14,7 14,7 -26,3
2014 60,0 6,2 6,2 -53,8
2015 8,9 15,8 24,7 24,7
2016 6,2 13,2 119,4 119,4
2017 2,6 50,0 52,6 52,6
2018 1,0 130,0 131,0 131,0
2019 23,0 100,0 123,0 123,0
2020 16,0 0,0 16,0 16,0
2021 12,8 63,0 75,8 75,8
2022 10,9 72,3 83,3 83,3
2023 4,8 1,8 6,6 6,6
2024 4,3 2,1 6,4 6,4
Total 440,8 153,8 548,2 702,0 261,2

Fonte: Elaboragio propria.

Ja era esperada a amortizagdo por parte do BNDES para esses em-
préstimos do Tesouro, so que num prazo bastante longo: o Banco
tinha, originalmente, 2060 como o ano final para o repagamento
completo. Na primeira renegocia¢ao entre BNDES e Tesouro Na-
cional, finda em 2018, reduziu-se o prazo de amortiza¢io completa
para 2040, correspondente a data final para repagamento comp]eto
das operagoes contratadas com esses recursos. Em 2021, nova renego-

cia¢do entre BNDES ¢ Tesouro Nacional estabeleceu o ano de 2023
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como prazo final para amortizacio integral do empréstimo. Apenas
para expressar o impacto dessa nova reducio de prazo, o caixa livre
disponivel do BNDES em dezembro de 2022 era de R$ 14 bilhoes,
enquanto o valor da ultima parcela do montante era de cerca de
R$ 23 bilhoes. Dessa forma, uma das primeiras medidas de recupe-
racio do funding e, mais especificamente, do caixa do BNDES, foi a
repactuacao das amortizagoes antecipadas com o Tesouro Nacional,
transferindo a data final para 2030. Portanto, como se vé na Tabela 2,
o valor correspondente a “amortiza¢des antecipadas” diminuiu sen-
sivelmente em 2023, gerando um alivio de caixa ao Banco para fazer

frente as novas operacoes de crédito.

Adicionalmente as obrigacoes de repagamento da divida ao Tesou-
ro Nacional, o Novo Regime Fiscal Sustentavel, apresentado pelo
Governo Federal e aprovado pelo Congresso Nacional em agosto de
2023, trouxe uma mudanca relevante a0 BNDES: incluiu a capitali-
zac¢io de bancos publicos como despesa primdria sujeita ao teto de
gastos. Dada a limita¢do definida legalmente para crescimento das
despesas, a atual conjuntura fiscal inviabiliza qualquer perspectiva
de novos aportes do Tesouro ao Banco no presente ¢ futuro proxi-
mo. Dessa forma, o BNDES deixou de receber recursos do Tesouro
Nacional, ¢ a rela¢io se inverteu com o retorno do BNDES ao Tesou-
ro, que incluiu ndo apenas as amortiza¢des como também o pagamen-

to expressivo de dividendos.

LCD e “FAT Flex": a Lei 14.397/2024

O desafio colocado para o BNDES no inicio de 2023 poderia ser
resumido da seguinte forma: o FAT nio era suficiente para alcancar
ameta almejada pela nova administragio, de desembolsos da ordem

de 2% do PIB, que recuperaria a média historica de desembolsos
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do BNDES. Aportes do Tesouro Nacional nio seriam mais viaveis
diante da conjuntura fiscal. Diante desse cenario, como ja vimos,
a nova administra¢io do BNDES renegociou de imediato o paga-
mento do empréstimo a0 Tesouro Nacional, permitindo um fé]ego
minimo de caixa. Em seguida, em dezembro de 2023, o Governo
Federal enviou ao Congresso Nacional um projeto de lei trazendo
duas importantes alterag()es para o funding do BNDES, aprovadas
pelo Congresso Nacional em julho de 2024, sob a Lei 14.397.

O primeiro conjunto de medidas trouxe uma altera¢io importante
para a remuneracio do FAT, facilitando a gestio de passivos e ativos
do BNDES. Até entao, o FAT era remunerado somente pela TLP para
recursos do FAT no caixa do BNDES, com excecio da remuneracio em
secured overnight financing rate (SOFR) para financiamentos oferecidos
via FAT Cambial e Selic. Como ja explorado na segunda secao, a TLP
apresentou uma scrie de caracteristicas que encareceram o credito do
Banco. Além disso, muitas empresas, em particular as MPMEs, buscam
historicamente, no BNDES, taxas de juros nominais fixas. Para acender
a essa demanda, o BNDES, a partir de recursos do FAT e proprios, uti-
lizou instrumentos derivativos de forma a oferecer para as 4reas opera-
cionais do Banco a op¢io de um custo financeiro fixo, a chamada taxa
fixa do BNDES (TFB). Naturalmente, essa taxa carregava consigo um
prémio associado a operacao de tesouraria do Banco. Alternativamen-
te, em momentos de estresse financeiro (como no periodo da pande-
mia), as empresas tendem a preferir taxas de juros pos-fixadas, como
a Selic. Nesse caso, o BNDES detinha apenas recursos préprios para

oferecer a essa taxa.

A proposta aprovada pelo Congresso Nacional trouxe ao FAT taxas de
juros adicionais, apelidadas de FAT Flex. Nessa situagio, as firmas pas-

saram a poder optar, a0 contratar um financiamento com o BNDES,
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por outras taxas da divida pﬁblica do setor pﬁblico que nao ape-
nas a TLP: o Banco passou a oferecer, com recursos do FAT e
sem custo adicional, a taxa fixa da divida publica (LTN) ¢ a taxa
pos-fixada (Selic). Essas taxas estdo sendo oferecidas ao publico no
momento de elabora¢io do presente texto, portanto ainda ha que se
verificar o impacto efetivo da medida, mas a previsdo ¢ viabilizar uma
reducio de cerca de 0,52 0,7 p.p. na taxa de juros prefixada, e de cerca
de 0,2 p.p. na taxa de juros pos-fixada. Adicionalmente, as empresas
passardo a ter mais flexibilidade na escolha de custo financeiro dos
seus financiamentos e nio serdo obrigadas a escolher taxas prefixa-
das em momentos de maior incerteza (Miterhof; Pereira, 2025). Vale
notar que nio ha impacto fiscal algum na aplicacio dessas taxas, uma

vez que estdo alinhadas com o custo da divida do Tesouro Nacional.

Outra mudanga signiﬁcativa das taxas de juros do FAT ocorreu por
meio de iniciativa do proprio Congresso Nacional. A partir de uma
emenda adicionada a MP 1.147/2022, introduziu-se a possibilidade
de a taxa taxa referencial (TR) ser ap]icada para o financiamento
a inovagio e digitalizagio a partir de recursos do FAT destinados
a0 BNDES. Em fevereiro de 2025, a TR estava cerca de 0,9% a.a.
Ou seja, trata-se de uma taxa extremamente competitiva visando
0 apoio a projetos vinculados 4 inova¢io ou transformacio digital,
segmentos que em outros paises recebem muitas vezes grants, e nio
financiamentos reembolsaveis. De forma a impedir um efeito maior
sobre as receitas financeiras do FAT, o Congresso Nacional limitou
a aplicac¢io da TR a, no maximo, 6,5% do saldo do FAT Constitu-

cional. Esse valor corresponde, em 2025, a cerca de RS 6,4 bilhoes.

A segunda mudanga trazida pela Lei 14.397/2024 foi a criagio da Letra
de Crédito de Desenvolvimento (LCD). Basicamente, a LCD consiste

numa letra de crédico incentivada, com isencio de imposto de renda

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 7-60, dez. 2024



Nelson Barbosa, Gabriel Aidar e José A. P. Souza

para investidor pessoa fisica (aliquota 0%) e pessoa juridica (aliquota
15%) nos mesmos moldes das letras incentivadas ja existentes, como a
Letra de Credito do Agronegocio (LCA) e a Letra de Creédito Imobi-
liario (LCI). Conceitualmente, trata-se de uma isen¢io fiscal para via-
bilizar um custo de funding competitivo para o BNDES, nos moldes
do que fazem outros bancos de desenvolvimento que contam com in-
centivos tributarios e garantia do Tesouro Nacional nas suas emissoes.
O principal exemplo desses modus operandi ¢ o KfW, que conta com
imunidade tributaria total e garantia explicita do Tesouro alemio nas
suas emissdes. Com isso, o banco alemio tem hoje um funding ampla-

mente baseado em emissdes a mercado (Volberding, 2020).

O BNDES realizou sua primeira emissao de LCD no fim de 2023,
logo apos a regulamentacio do instrumento pelo Conselho Moneta-
rio Nacional. A captacio foi de cerca de R$ 9.8 bilhoes, com custo
abaixo dos depositos interbancarios (DI), e algumas emissoes alcan-
caram o prazo de cinco anos. Vale observar que, diferentemente das
demais letras de crédito, a LCD tem atualmente um teto maximo
para emissdo anual do BNDES de cerca de R$ 10 bilhoes, corres-
pondente a 6,5% do patrimonio liquido do Banco, e seu saldo total
nio pode ultrapassar cerca de R$ 40 bilhoes, equivalente a 25% de
seu patrimonio liquido (Brasil, 2024a). Apenas como comparacio, a
totalidade das letras de credito e outros instrumentos de captacio

com incentivo fiscal montam a um saldo de cerca de R$ 1 trilhio.

A retomada das captacdes
internacionais

As captagdes internacionais constituem-se como fonte de recursos
complementares desde a criacio do Banco. O passivo externo do

BNDES j:ft Correspondeu a 2% de seu passivo total, em 2002; jz’l em
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2023, situou-se em 0,2% do passivo total, respondendo a estrategia e
a necessidade de cada ocasido. De 2018 a 2022, no contexto de enco-
lhimento da instituicdo, as captacdes internacionais praticamente
cessaram. Nesse periodo, o Banco extinguiu sua area internacional e

. / . . o/ . .
fechou os escritorios e subsidiaria no exterior.

A nova administracio, diante da necessidade de recursos com cus-
tos competitivos para a retomada da carteira de crédito do Banco,
retomou a agenda internacional de captacoes, resultando, inclusive,
na recria¢do da area internacional do BNDES em 2024. Dada sua
relevante visibilidade no exterior, onde o Banco ¢ visto como um
importante hub de analise ¢ fomento a bons projetos de impacto
no Brasil, a recomada das capta¢des aconteceu rapidamente. Ja em
2023, o BNDES contratou captagdes da ordem de US$ 3.2 bilhoes
(Grafico 10). As captacdes se dio em moeda estrangeira (dolar, euro
e renminbi) e, quando convertidas em reais, normalmente se situam
abaixo do custo em DI. Essas capta¢des normalmente tém um prazo
bastante alongado, chegando, em alguns casos, a mais de dez anos, ¢
normalmente visam a aplica¢io em carteira de MPMEs, melhorias

dos SETViICOos pﬁblicos, ou em transicao climatica.

Um capitulo a parte na recomada das captacgdes foi a retomada do
Fundo Amazoénia. A analise de novos projetos pelo fundo foi conge-
lada de 2019 a 2022 devido a orientacdes do Governo Federal e da
administragéo do BNDES a época. Os doadores também congelaram
seus recursos no periodo. Com nova administra¢io, o Fundo Ama-
zOnia também retomou rapidamente suas operagdes e captacdes,
como veremos mais adiante. O fundo ¢ composto de grants de outros
paises e, a partir disso, opera recursos nio reembolsaveis no bioma
amazOnico. Em 2023 ¢ 2024, foi internalizado pelo Fundo Ama-

zOnia pouco mais de R$ 1 bilhdo por meio de doacdes de diversos
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pa{ses doadores, a saber, Alemanha, Dinamarca, Estados Unidos,

Japao, Noruega, Reino Unido e Suica.

Grafico 10 « Contratagio de captagdes com organismos 2010-2026 (US$ milhoes)
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Fonte: Elaboragio prépria com base em dados do BNDES (https://www.bndes.gov.br/wps/portal/
site/home/transparencia/centraldedownloads).

Novas fontes para a atuacao do
BNDES: o Fundo Clima e o Fiis

Outro instrumento novo e importante ¢ o Fundo Nacional sobre
Mudanga do Clima (Fundo Clima), criado em 2009.2 A ¢poca dasua
criagio, foi um fundo pioneiro e inovador no combate as mudangas
climaticas, inserido num contexto mais amplo de uma politica na-
cional para mitigacio e adaptagio aos efeitos das mudangas clima-
ticas, a Politica Nacional sobre Mudanga do Clima (Brasil, 2009a;
2009b). O fundo foi colocado sob gestao financeira do BNDES,
para operacionalizar programas de financiamento, e sua coordena-
cdo coube a0 Ministério do Meio Ambiente e Mudanga do Clima

(MMA), sendo seu comité gestor composto por representantes do

9  Para um estudo inicial sobre o fundo, ver BNDES (2024c¢).
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Governo Federal e da sociedade civil. E nesse comité que sdo defi-
nidas as prioridades para aplicacio dos recursos do Fundo Clima.
Aleém disso, o Conselho Monetdrio Nacional fica responsavel pela

deﬁnigio das taxas dC qu‘OS dOS programas dO ﬁll’ldO.

Afonte derecursos para o fundo também foi inovadora: definiu-se
uma parcela dos recursos oriundos de participagoes especiais
de petroleo, estabelecendo, assim, uma logica da exploragio de
hidrocarbonetos financiando a transi¢io climatica. Os recur-
sos para o fundo, contudo, foram limitados nos primeiros onze
anos da sua opera¢io (de 2011 a 2022): formou-se uma carteira
de R$ 2,3 bilhoes de crédito do BNDES para operagoes visando

mitigacdo e adaptagio.

A inovagio trazida pelo Novo BNDES, a partir de 2023, foi basea-
da numa abertura propiciada pelo arcabouco legal do fundo: a au-
torizagdo para fontes alternativas de recursos. A partir disso, em
desenho do Tesouro Nacional, foi realizado um aporte in¢dito de
R$ 10 bilhoes no Fundo Clima, em 2024, para novos financiamen-
tos. Esse aporte foi financiado por uma captacio de citulos sobera-
nos sustentaveis emitidos pelo Tesouro Nacional no exterior. Com
esse novo potencial, o escopo do fundo foi atualizado: ganharam
espago os investimentos na eletriﬁcagio das frotas de onibus para
transporte publico, hidrogénio verde, novos combustiveis sustenta-
veis e o desenvolvimento urbano resiliente. Foi desenhado, também,
um programa especifico para recuperacio de florestas nativas, como
parte do esforco concentrado da iniciativa “Arco da Restauracio da
Amazonia” do BNDES (BNDES detalha..., 2024). Com o incremen-
to de tamanho do Fundo Clima, em adicio a atualiza¢io do escopo,
foram também revistas as taxas de juros dos programas pelo Con-

selho Monetario Nacional (CMN). Como resultado, as taxas que
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variavam de 0,1% a.a. a 3% a.a. passaram a um patamar de 6,5% a.a.,
com excecdo dos apoios a energia solar (com taxa de 9,5% a.a.) ¢ a

florestas (com taxa de 1% a.a.).

O resultado dessa entrada de recursos foi rapido no BNDES: fo-
ram aprovados financiamentos de pouco mais de R$ 10 bilhdes pelo
Banco em 2024, no ambito do Fundo Clima. Foi um salto enorme
em relacio ao historico do Banco, conforme se nota no Grafico 11.
O Projeto de Lei Orgamentéria (PLOA) de 2025 prevé R$ 10 bilhaes

adicionais ao Fundo Clima para o ano.

Grafico 11 « Aprovagdes do Fundo Clima (R$ milhdes)
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Fonte: Elahoragio prépria com base em BNDES (2025a).

Adicionalmente ao esfor¢o de mitiga¢do e adapracio a mudangas
climaticas, o Congresso Nacional aprovou, ainda em 2024, a criagio
do Fundo de Investimento em Infraestrutura Social — Fiis (Ageéncia
Senado, 2024). Para além do deficit em infraestrutura logistica, o
pais inteiro padece da auséncia de infraestrutura social, como equi-
pamentos de educacio (escolas e creches), saude (hospitais) e outros

associados a uma urbanizacio sustentavel (parques, urbaniza¢io
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de comunidades/favelas etc.). Para suprir recursos com condicoes
competitivas para induzir tais investimentos, o Fiis foi criado nos
moldes do Fundo Clima, contando com uma governanca similar de
comité gestor e CMN e gestao financeira do BNDES. No momento
de elaboracao do presente texto, o Fiis ainda carece de institui¢io
do seu comité gestor e de defini¢io de taxas de juros, mas ja conta
com previsido de orcamento de R$ 10 bilhdes para financiamentos
em 2025, conforme proposta or¢amentaria aprovada pelo Congres-

so Nacional.

Desempenho BNDES 2023-2024

O esforco do BNDES na
retomada do investimento

A taxa de investimento brasileira situou-se, em 2024, num patamar
equivalente a metade daquelas das economias “emergentes” ¢ 6 p.p.
abaixo da taxa média de investimento das economias subsaarianas,
de acordo com o Fundo Monetario Internacional — FMI (BNDES,
2024d). O recuo dos investimentos ¢ mais evidente a partir de 2013
e as maiores quedas se deram nos investimentos de construgao ci-
vil e mziquinas e equipamentos, 0s principais componentes da taxa
de investimento brasileira (BNDES, 2024¢). Tendo como ponto de
partida o recuo historico do BNDES no periodo 2016-2022, acom-
panhando a queda do investimento no pais, o bienio 2023-2024
trouxe um enorme esfor¢o de retomada do apoio do Banco a recu-
peracio da taxa de investimento do pais. Somente em infraestrutu-
ra, estima-se uma necessidade de investimentos adicionais anuais
da ordem de 2% do PIB para eliminar gargalos logisticos no pais at¢

2030 (BNDES, 2024f).
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@) papel principal de bancos de desenvolvimento ¢ historicamen-
te a mobiliza¢io de investimentos que promovam o desenvol-
vimento sob os mais diferentes aspectos possiveis (econémico,
social, ambiental etc.). Tomando como exemplo os bancos de
desenvolvimento criados no pos-guerra, coube a eles fomentar o
esforco de (re)construcgio da infraestrutura, a promogio dos se-
tores produtivos nacionais, reforcando cadeias produtivas locais
¢ regionais, ¢ 0 apoio as exporta¢des de bens de alto valor agrega-
do, entre outros aspectos (Diamond, 1957; Amsden, 2001). Mais
recentemente, esses bancos continuam apoiando investimentos
em infraestrutura, exporta¢des e modernizac¢io da indastria, mas
vém, cada vez mais, apoiando investimentos-chave no esforco de
adaptacio e transformacio da economia num cenario de emer-
géncia climdtica (Griffith-Jones; Ocampo, 2018). Vale notar que
os dois principais componentes do investimento nacional, cons-
trucio civil e maquinas e equipamentos, sio influenciados por
investimentos publicos e taxas de juros da economia (no caso da
construcio civil) e ritmo de atividade da economia (no caso de
maquinas e equipamentos). O BNDES pode, contudo, viabili-
zar investimentos desses dois tipos, que dificilmente ocorreriam
sem ele. No caso da infraestrutura, dado o perfil econémico-fi-
nanceiro de alguns projetos, com prazos e caréncia alongados no
financiamento, o BNDES pode viabilizar o fluxo de caixa desses
projetos. No Brasil, o mercado de longo prazo acima de dez anos
¢ praticamente inexistente, sendo portanto central a participa-
¢io do BNDES, seja como financiador integral ou parceiro. Ja
no caso do setor de maquinas e equipamentos, a metodologia de
credenciamento, por meio do Credenciamento de Fornecedores
Informatizado — CFI Finame, garante que os investimentos do

BNDES tenham uma participacio relevante de itens nacionais,
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evitando que as demandas por investimentos vazem SOb a {"01'1’1’12{

de importa¢io de equipamentos.

O BNDES, atualmente, conecta-se a trés principais politicas de pro-
mocio do investimento do Governo Federal ¢ apoia seu planeja-

mento, CXCCLK;?!,O (& acompanhamento, a saber:

« 0 Novo PAC (Brasil, ¢2025a), programa que busca coordenar
os investimentos em infraestrutura de logistica, social ¢ am-
biental do pa{s. No caso do BNDES, foi previsto um or¢amen-
to de cerca de R$ 360 bilhoes (Bancos publicos..., 2023) para
financiar projetos de concessio ou parcerias pﬁblico—privadas
(PPP) em logistica e mobilidade urbana, investimentos de es-
tados e munidpios em infraestrutura log{stica e social, inves-

timentos em infraestrutura ambiental, entre outros;

« a Nova Industria Brasil — NIB (Brasil, 2025), que simbo-
liza a retomada da politica industrial no pais. Organiza-
da por meio de seis missdes ¢ metas setoriais associadas a
clas, a NIB se desdobra no BNDES por meio do Plano Mais
Produgﬁo, que visa o financiamento em quatro eixos trans-
versais as missoes: produtividade, exportacao, inovagio e

verde (BNDES, ¢2025b); e

« 0 Programa de Transformacgio Ecologica, que, organizado
em torno de trés objetivos (emprego e produtividade, jus-
tica social e sustentabilidade ambiental), ¢ um plano que
envelopa diversas iniciativas do Governo Federal. No seu
cixo de finangas sustentaveis, o BNDES atua por meio dos
financiamentos verdes, principalmente por meio do Fun-

do Clima.
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Numeros gerais de desempenho
no biénio 2023-2024

Antes de passarmos aos nimeros, vale uma breve digressao sobre
as estatisticas do BNDES. Ha trés principais classificacoes que nos
interessam no presente texto. As consultas representam o protocolo
de pedido de financiamento de empresas ja habilitadas no Banco,
ou seja, com cadastro ja aprovado. Esse valor representa, portan-
to, a demanda de crédito ao BNDES (ainda sujeita a ava]iagéo de
crédito e mérito e ao proprio desejo do cliente em seguir adiante
com o projeto). As aprovacdes sio as operagdes protocoladas que ja
foram aprovadas pela instancia responsavel do BNDES. Vale dizer
que, apOs a aprovagdo, a operagio precisa ser contratada antes de
chegarmos a dltima estatistica. Os desembolsos respondem pelos
valores efetivamente liberados pelo Banco a seus clientes, consistin-
do em recursos que passam, efetivamente, a circular na economia.
E natural que desembolsos sigam, com defasagem, as aprovagoes, e
estas sigam, em menor medida, as consultas a0 BNDES. Vale dizer
que consultas ¢ aprova¢oes do BNDES sio muitas vezes utilizadas
como medidas antecedentes do ritmo de atividade e investimentos

da economia brasileira.

A retomada iniciada em 2023 pode ser caracterizada como o pri-
meiro ciclo expansionista po’s—TLP do BNDES.'® Em termos nomi-
nais, as consultas chegaram, no fim de 2024, a um patamar 127%
acima de 2022. Isso indica um claro sinal de retomada do “balcao”
de investimento do BNDES a partir de novos protocolos de finan-

ciamento. Aprovagoes e desembolsos ficaram, respectivamente, 61%

10 Expressio cunhada pelo atual Chefe do Departamento de Pesquisas Econdmicas do
BNDES, Gilberto Borca.
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e 37% acima dos patamares de 2022. Em termos de percentual do
PIB, as aprovagdes ja estdo proximas da meta aspiracional da atual
administra¢io, tendo alcancado 1,80% do PIB. Ja os desembolsos
atingiram, em 2024, 1,13% do PIB. Ou seja, as libera¢oes do Banco,

pelo que indicam os dados, irdo crescer de forma mais relevante

agora com uma carteira mais solida em formacio (assumindo que as

aprovacdes seguirdo avancando em 2025).

Grifico 12 « Consultas, aprovagdes e desembolsos 2020-2025 (dados
acumulados em 12 meses até jan./2025 em R$ bilhoes)
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Fonte: Elaboragio prépria com base em BNDES (2025a).

Grifico 13 « Aprovagdes e desembolsos do BNDES 1995-2024 (% PIB)
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Fonte: Elaboragio prépria com base em BNDES (2025a).
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O desempenho setorial

Para a descrigﬁo setorial, optaremos por utilizar o conceito de
aprovacdes. A escolha se justifica pelo seu carater de apontar
a perspectiva dos proximos anos de desembolsos do BNDES.
Nesse sentido, todos os setores tiveram crescimento nas suas
aprovacdes, mas a industria liderou essa expansio, retomando
sua participa¢do no desempenho geral do Banco. Com isso, a
industria recuperou, depois de varios anos, a segunda posicio

nas aprovacdes do BNDES, atras apenas de infraestrutura.

Grafico 14 « Retomada do BNDES - visao setorial
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Fonte: Elaboragio propria com base em BNDES (2025a).
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Dentro do apoio a industria, dois segmentos merecem um destaque
ainda maior. Em primeiro lugar, o apoio a inova¢io atingiu um pa-
tamar recorde, respondendo por 6,4% das aprovacdes do BNDES
(R$ 13,6 bilhoes). Em segundo lugar, em 2024, as exporta¢des tam-
bém aumentaram quase cinco vezes em relagio a 2022. As duas prin-
cipais causas foram as exporta¢des de acronaves ¢ o financiamento
pre-embarque, que corresponde a um capital de giro para a produgio
de firmas que irdo exportar.

Grafico 15 « Aprovacoes do BNDES para inovagio 2019-2024 (% das
aprovagdes totais)
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Fonte: Elaboragio prépria com base em BNDES (2025a).

Grafico 16 « Aprovagio para exportacio 2019-2024 (RS bilhoes)
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Fonte: Elaboragio prépria com base em BNDES (2025a).
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O setor de infraestrutura seguiu sendo lider no apoio do BNDES,
confirmando o papel central do Banco nesse segmento, como ja ar-
gumentado. Vale observar que, nos dados internos da instituicio,
o setor de infraestrutura incorpora o segmento de 6nibus e cami-
nhoes, os quais, nas estatisticas das contas nacionais, aparecem como
bens de capital no setor industrial. Mesmo excluindo esses itens do
setor de infraestrutura, o apoio lidera as aprovacoes do Banco. Os
subsetores com destaque em 2023 ¢ 2024 foram: saneamento (que
ja contou com elevadas aprovagdes ainda em 2022, devido ao novo

marco legal do setor) e mobilidade urbana e rodovias (somente em

2024, o BNDES aprovou R$ 23 bilhoes para rodovias).

Grafico 17 « Aprovacoes do BNDES para o setor de infraestrutura 2019-2024
(R$ bilhaes)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em BNDES (2025a).

Vale notar que o setor agropecudario continuou sendo um compo-
nente estratégico do BNDES nesse biénio. O Banco aumentou sen-
sivelmente seu apoio, tanto por meio de recursos equalizados do
Plano Safra como pela utilizagio de recursos proprios para atender
a demanda de recursos para custeio e investimento do setor. A esse

respeito, o BNDES opera, de 2023 em diante, com uma taxa de juros
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. ! . . . . . .
vinculada ao délar, o que propiciou uma queda significativa de juros
para aqueles produtores cujas exportacdes representam um hedge

natural nessas operacoes.

Grafico 18 » Aprovagdes para o setor rural: Programas Agropecuérios
do Governo Federal — PAGF (equalizados) + crédito rural 2019-2024
(RS bilhoes)
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Fonte: Elaboragio propria com base em BNDES (2025a).

A retomada do apoio a estados
e municipios

No Brasil, as institui¢des de fomento nacionais e regionais, em
particular o BNDES, tém um papel central no apoio a investi-
mentos publicos. Isso acontece, pois a Lei de Responsabilidade
Fiscal permitiu aos entes subnacionais buscarem financiamento
em bancos nas situacoes em que seus espagos fiscais lhes permi-
tirem, conforme metodologia disciplinada pelo Conselho Mo-
netario Nacional. Desse modo, o BNDES viabiliza a execugio
orcamentaria de determinado investimento publico de um ente
subnacional com “parcelamento” do custo fiscal dessa execugio

! . . . .
em até trinta anos. Assim, o desembolso do investimento ocorre
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de imediato, mas o seu impacto fiscal ¢ diluido no prazo de re-
p P

pagamento do financiamento. Portanto, nesse caso, o BNDES

viabiliza investimentos publicos que nio ocorreriam sem essa

possibilidade de alongamento de seu custo.

Apos quatro anos de aprovagdes praticamente inexistentes, o
BNDES aprovou R$ 33,1 bilhdes de financiamento para investi-
mentos de estados e municipios no bié¢nio 2023-2024. Foram, em
sua maioria, financiamentos para grandes investimentos em mo-
bilidade urbana, como aquisi¢ao de frota de 6nibus elétricos ¢ ex-
pansdo de metrds/BRTs, rodovias e investimentos em adaptagdes
de cidades as mudangas climacicas. Em particular, tem destaque no
periodo o apoio do BNDES ao Para, que sediara a Conferencia das
Nagoes Unidas sobre as Mudancas Climaticas de 2025 (COP30),
em dezembro de 2025 (BNDES anuncia..., 2023).

Grafico 19 « Aprovagdes para estados e municfpios da administragﬁo direta

2019-2024 (R$ bilhoes)
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Fonte: Elaboragﬁo pr(')pria com base em BNDES (2025a).
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Desempenho do Fundo Clima

Em 2024, o BNDES operou, pela primeira vez, o Fundo Clima numa
escala bem ampliada. Foram aprovados R$ 10,2 bilhdes em menos de
um ano de execucio do fundo. O subprograma de destaque, em 2024,
foi o de transi¢do energética, com o apoio do Banco a usinas fotovol-
taicas, geracio de energia a partir de residuos (biometano e biogas) e
o ciclo de investimentos em biocombustiveis, incluindo o etanol de
milho, que esta em desenvolvimento no pais. Também tiveram desta-
que operacdes mais significativas em industria verde e logistica verde,
como o apoio ao desenvolvimento de veiculos elétricos de pouso e de-
colagem verticais pela Eve/Embraer e a aquisi¢ao de onibus eletricos
para transporte urbano. Vale observar que os projetos aprovados em
2024 evitam emissoes de 4 milhdes de toneladas de CO, equivalente
por ano. Segundo dados do Sistema Nacional de Registro de Emis-
sdes — Sirene (Brasil, ¢2025b), em termos anuais isso representa 4,3%
do que precisa ser reduzido anualmente para atingir o estipulado pela
contribui¢io nacionalmente determinada (NDC, na sigla em ingles)

de 2025 com relacio aos tltimos dados disponiveis (2020).11

Tabela 3 « Fundo clima — aprovagdes

Ano Aprovacées do Fundo Clima (R$ milhées)
2019 242

2020 81

2021 227

2022 1.111

2023 803

2024 10.200

FOﬂtCZ Elaboragﬁo pr(’)pria.

11 A meta para 2025 ¢ de emissdes de 1,32 GeCO2eq (reducio de 48,4% frente a 2005). A
posicio de 2020 ¢ de emissoes de 1,79 GtCO2eq (na métrica GWP-ARS). Logo, para se atingir
a meta, deve-se ter redugdes anuais de pelo menos 94 MtCO2eq a cada ano. A contribuicio
das operacdes do Fundo Clima em 2024 de 4 MtCO2eq evitadas representa 4,3% do necessario
para o alcance da meta anual.
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Tabela 4 « Fundo Clima — destaques em 2024

Aprovacgoes do Fundo Clima em 2024 R$ milhGes
Total 10.200
Transicao energética 5.785
Industria verde 1.087
Magquinas verdes 999
Desenv. urbano e resiliente sustentavel 573
Méaquinas e equipamentos (automatico) 536
Transporte, transporte coletivo, mobilidade verdes 508
Demais 711

FO]’!tC: Elaboragﬁo ]JT(’)pTiIl.

A inovacao trazida pelo Fundo Social

Como se sabe, eventos climaticos extremos tém sido cada vez mais
frequentes ¢ precisam fazer parte de qualquer planejamento de fu-
turo de uma nagio. No caso brasileiro, secas, queimadas e enchentes
tém ocorrido com intensidade e frequéncia elevadas. Em 2024, para
além de queimadas e estiagem, o pais sofreu um duro episodio de en-
chentes no estado do Rio Grande do Sul. Tal evento demandou uma
atuagio de pronta reposta do Governo Federal em varias frentes de

apoio para socorro, resgate, apoio emergencial ¢ reconstrugﬁo.

No BNDES, o apoio para o estado teve carater emergencial e
foi expressivo. Pode-se destacar trés linhas de a¢des: de inicio,
a suspensio imediata do pagamento de parcelas de financia-
mentos com o BNDES para clientes no estado, com prorrogacio
do prazo dos empréstimos na mesma extensdo do periodo de
suspensdo, o que resultou num folego financeiro da ordem de

R$ 5,3 bilhoes. Adicionalmente, um aporte adicional do Tesouro
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Nacional de R$ 550 milhaes para novas garantias por meio do
fundo garantidor FGI Peac Credito Solidario. Com esses recur-
s0s, 0 Banco alavancou R$ 4.3 bilhdes em credito garantido pelo
Peac para clientes no Rio Grande do Sul afetados pelas enchen-
tes. Finalmente, por meio de recursos advindos de parcela do
excedente financeiro do Fundo Social, o BNDES operou linhas
inovadoras de resposta a desastres. Nessa linha, com recursos do
Fundo Social e disciplinada pelo Conselho Monetario Nacional
(Brasil, 2024b), foram criadas trés linhas de credito para empre-
sas ¢ produtores rurais afetados pelas enchentes no Rio Grande
do Sul: uma linha de capital de giro emergencial, uma linha para
aquisi¢ao de ma’quinas € equipamentos e uma terceira linha para
financiar investimentos associados a reconstrucdo. No total, fo-
ram aprovados crédicos da ordem de R$ 19,1 bilhdes, um valor
recorde no BNDES no esforgo de responder a desastres de natu-

reza climatica.

Perfil de aprovacdes por

fonte e custo de funding

Além da recomada do BNDES mostrada acima, a outra grande no-
vidade do BNDES no bi¢nio 2023-2024 foi a diversifica¢io de suas
fontes. As novas fontes criadas nesse periodo ja passaram a respon-
der por cerca de um quinto das aprovagoes do Banco — excetuando

o FAT Constitucional e os recursos préprios.
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Grafico 20 « Aprovagoes por fonte de recursos 2019-2024 (R$ bilhoes)
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Fonte: Elaboragio propria.

O Grafico 20 revela a conexio entre o que discutimos na terceira
se¢do € o desempenho do BNDES. As novas fontes de recursos
contribuiram para a retomada do Banco, adaptando-se as neces-
sidades da atual conjuntura de retorno dos investimentos com
foco na modernizagio e descarbonizacio da economia. Para mo-
bilizar tais investimentos, o BNDES contou, em adi¢iao a TLP,
com um funding competitivo para investimentos verdes ¢ em ino-
vagdo, para além da agricultura, que jé conta historicamente com
equaliza¢do de juros do Tesouro Nacional. Assim, em 2024, 38%
das aprova¢des do BNDES ocorreram por meio de recursos in-
centivados. Dessa forma, as novas fontes de recursos comecaram
a cumprir o seu duplo papel nesse esfor¢o de retomada do Banco:
reforgo do passivo do BNDES para fazer frente as necessidades de
investimento e provimento de funding competitivo para viabili-

zar investimentos transformadores.
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Tabela 5 « Aprovagdes em 2024 — Recursos incentivados vs. recursos
de mercado

Aprovacoes % de aprovacoes

Incentivados 81.746 38,4

Plano Safra 38.194 18

Mais inovacao 9.043 4,3

Fundo Social Emergencial RS 22.806 10,7

Fundo Clima 10.200 4.8

Outros 1.504 0,7
Mercado 129.480 60,9
Nao reembolsavel 1.410 0,7
Total 212.636 100

FOntC: Elaborag:’m pré})ria.

Consideracdes finais: os artigos
dessa edicao

O biénio 2023-2024 foi um periodo de retomada e desenho do novo
BNDES. A orientacio estrategica do Banco foi de ampliar gra-
dualmente o financiamento ao investimento produtivo no pats. O
BNDES teve um importante aumento nas suas aprovagdes, que se
refletiu num aumento moderado dos desembolsos. A mudanga mais
relevante ¢ portadora de futuro foi a diversificacio das fontes de
recursos do Banco. As novas fontes jé foram realidade em 2024 ¢ po-

dem auxiliar na recomada da atuacio do BNDES sobre novas bases.

Esta secdo especial da Revista do BNDES contara com mais trés arti-
gos, além deste. O primeiro trata dos resultados recentes e das pers-
pectivas do Fundo de Amparo ao Trabalhador, que foi durante anos o

sustentaculo do funding do Banco. O segundo faz uma leitura sobre a
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relagio entre fundos pﬁblicos e privados e sua importﬁncia, cada vez
mais destacada, no financiamento ao desenvolvimento econdmico,
social e ambiental. O dltimo artigo traz uma analise sobre a criacio e
0 impacto do Fundo Clima como um dos instrumentos mais inova-

dores e de maior escala para o financiamento climatico.
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Resumo

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢, tradicionalmente, a principal fonte
de funding do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
Nos dltimos anos, foram implementadas importantes mudancas institucionais e
legislativas que terdo impacto na dinamica das contas do FAT, como a alteracio nas
regras de acesso a0 seguro-desemprego e abono salarial, a introducao da taxa de longo
prazo (TLP) ¢ a Reforma da Previdéncia, que, entre outras coisas, permitiu a inclusio
de gastos previdencidrios nas obrigacoes do FAT. Recentemente, em 2023 ¢ 2024,
foram aprovadas, respectivamente, a possibilidade de financiamento de operagoes de
inovacao e digitalizacao para industria a taxa referencial (FAT TR) e a ampliacdo do
rol de indexadores de remuneracio do FAT para além da TLP, incluindo outras op-
coes de mercado, como taxas prefixadas e taxa Selic (FAT Flex). Com base nesse con-
texto, o objetivo deste texto ¢ analisar o impacto de parte das mudancas mencionadas
na situacdo financeira do FAT e avaliar suas perspectivas, por meio das projecoes de
seus resultados para os proximos anos. Os resultados mostram que, no médio e longo
prazo, as perspectivas para o FAT sio positivas, desde que os recursos do fundo nio
continuem sendo direcionados ao pagamento de gastos previdencidrios. Caso con-
trario, as consequéncias para o resultado ¢ para o patrimonio do fundo poderdo ser
danosas, podendo, em cendrios mais pessimistas, ser materializadas at¢ mesmo na
reducdo do patriménio do FAT em percentual do PIB.

Palavras-chave: FAT, BNDES, financiamento do desenvolvimento.

Abstract

The Workers' Assistance Fund (FAT) is traditionally the main source of funding for the Brazilian
development bank (BNDES). In recent years, important institutional and legislative changes that
will have an impact on the dynamics of the FAT's accounts have been implemented, such as changes
to the rules for accessing unemployment insurance and salary bonuses, the introduction of the
long-term rate (TLP) and the Pension Reform, which, among other things, allowed the inclusion of
pension expenditures in the FAT's obligations. Recently, in 2023 and 2024, the possibility of financing
innovation and digitalization operations for industry at the reference rate (FAT TR) and the expansion
of the list of FAT remuneration indexes beyond the TLP, including other market options, such as fixed
rates and the Selic rate (FAT Flex), were approved. Based on this context, this text aims to analyze
the impact of some of the changes mentioned on the financial situation of the FAT and to assess its
prospects, through projections of its results for the coming years. The results show that, in the medium
and long term, the prospects for the FAT are positive, as long as the fund’s resources do not continue
to be directed to paying social security expenses. Otherwise, the consequences for the fund's results and
assets could be harmful, and in more pessimistic scenarios, they could even result in a reduction in the
FAT's assets as a percentage of GDP.

Keywords: FAT, BNDES, development financing.
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Introducao

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢, tradicionalmente, a
principal fonte de funding do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdomico e Social (BNDES), com exce¢io do periodo de dez
anos compreendido entre 2009 e 2018, em que os empréstimos
do Tesouro Nacional realizados entre 2008 ¢ 2014 ganharam pro-
tagonismo e se tornaram o principal componente do passivo da
institui¢do. A partir de 2015, ¢ sobretudo nos anos subsequentes,
a mudanca de orientac¢io do papel do BNDES ¢ a implementagio
da politica de liquidacoes antecipadas da divida perante o Tesouro
Nacional devolveram ao FAT a preponderancia na composi¢io da

fonte de recursos do Banco.!

Contudo, importantes mudangas institucionais e legislativas imple-
mentadas ao longo dos tltimos anos tiveram impactos relevantes na

dinamica das contas do FAT, quais sejam:

i. Medida Provisoria 665 de 30 de dezembro de 2014, que
tornou mais rigidas as regras para concessao ¢ acesso a0s
beneficios da rede de protecio social do trabalhador via

seguro—desemprego (6 abono salarial;

ii.  Lei 13483 de 21 de setembro de 2017 (Lei da TLP), que
modificou o custo institucional de funding do BNDES
(incluindo o FAT), o qual foi alterado da taxa de juros
de longo prazo (T]LP) para a taxa de longo prazo (TLP)
a partir de 2018;

1 Este texto ¢ uma versio atualizada do Texto para Discussio 158 do BNDES (Borga |r;
Horta, 2023), publicado em 2023. Esta nova versio inclui uma discussio sobre as recentes
alteragdes no FAT, além de atualizar o exercicio de projecio.
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iil.

iv.

Emenda Constitucional 103 de 12 de novembro de 2019
(Reforma da Previdéncia), a qual, simultaneamente,
(i) extinguiu as desvincula¢des de receitas da Unido
(DRU) sobre os recursos da arrecadagéo das contri-
bui¢oes do Programa de Integra¢io Social/Programa
de Formacio do Patrimonio do Servidor Publico (PIS/
Pasep); (ii) reduziu o percentual — de 40% para 28% —
dos repasses da arrecadacio do PIS/Pasep ao BNDES
(o chamado FAT Constitucional), que passaram a in-
cidir, a partir de entio, diretamente na arrecadagﬁo
das contribui¢des (anteriormente esse montante inci-
dia depois de descontados os valores a titulo de DRU);
e (iii) permitiu a inclusdo de gastos previdenciarios
nas obrigacdoes do FAT, para além do pagamento das

despesas com seguro-desemprego ¢ abono salarial;?

Lei 14.592 de 30 de maio de 2023, que permite que,
entre 2023 e 2026, 1,5% do saldo do FAT Constitu-
cional seja destinado a operacgoes de financiamento a
inovagio ¢ a digitaliza¢io na industria apoiadas pelo
BNDES ¢ remunerado pela Taxa Referencial (TR).
A essa parcela especifica do FAT Constitucional de-
nomina-se FAT TR.

Lei 14.937 de 26 de julho de 2024, que permitiu a amp]ia—

¢ao do rol de taxas de juros utilizadas para remunerar o

2

Vale notar que o mesmo legislador que, na Emenda Constitucional 103, autorizou o
uso dos recursos do FAT para o custeio de gastos previdencidrios, limitou a devolugio

de principal por parte do BNDES, em cada exercicio, a eventual necessidade de recursos

para o pagamento de SLgum—dcscmplcgo abono salarial, financiamento de programa de

educagao pr()flbblol’l‘ll ¢ repasse ao prop1 io BNDES, se as contrlbulgoes devidas ao PIS e ao
Pasep nio forem suficientes para fazer face a tais despesas. Para isso, ver a Lei 13.932/2019.
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FAT para além da TLP, incluindo taxas preﬁxadas de trés
anos (exclusiva para micro, pequenas ¢ meédias empresas —

MPME) e de cinco anos, bem como a Taxa Selic.

Se, por um lado, em condi¢des de normalidade, parte dessas mu-
dangas tende a gerar uma posicio superavitaria do FAT; por outro,
abre um flanco de vulnerabilidade, expondo os recursos do fundo a
decisoes discricionarias de aloca¢io que podem afetar seu equilibrio

A . ~ .
economlco—hnancelro.

Com esse panorama em perspectiva, o objetivo deste texto ¢ analisar
os resultados recentes do FAT, a luz das mudancas legislativas men-
cionadas, e avaliar suas perspectivas, por meio de projecdes de seus
resultados para os proximos anos. Para isso, o artigo esta estruturado
em sete secoes, além desta sucinta introdugﬁo. A primeira secio ex-
poe um breve historico de composi¢io e funcionamento do fundo.
A segunda apresenta a dinamica de suas receitas e despesas. A se¢do
seguinte tem como foco a analise da evolucio do patriménio liquido
do FAT, segmentada por seus componentes — FAT Constitucional,
FAT Depositos Especiais, fundo extramercado e outros. Na quarta
secio, analisa-se o relacionamento do fundo com 0 BNDES. A quinta
explora brevemente as oportunidades decorrentes da possibilidade
de diversificacio das taxas de juros para remunerar o FAT. Na sexta,
apresentam-se diferentes cenarios para a evolugio das contas do FAT

para os proximos anos. Por fim, seguem as consideracdes finais.

A origem do FAT

O FAT teve sua origem com a Constitui¢io Federal de 1988, mais
especificamente por meio do art. 239, que instituiu que os recur-

sos provenientes da arrecadacio das contribui¢des do PIS/Pasep
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custeariam a rede de protecio social do trabalhador por meio dos
programas de seguro-desemprego ¢ do abono salarial, e que pelo
menos 40% desses recursos seriam destinados ao financiamento de

programas de desenvolvimento econ6mico a cargo do BNDES.

Formalmente, contudo, o FAT foi instituido apenas em 1990, com a
publicacdo da Lei 7.998 de 11 de janeiro de 1990. Trata-se de um fun-
do especial de natureza contabil-financeira vinculado ao Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE). Sua gestio ¢ realizada pelo Conselho
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat), um or-
gio colegiado e de carater tripartite e paritario, composto por repre-

sentantes dOS IZI'Slb2111’12[(101'657 dOS empregadores (& dO governo.

abe ao Codefart elaborar diretrizes para programas e para a alocacio
Cab Codefat elab diret para prog p locag
e recursos, além de acompanhar e avaliar seu impacto social e pro-
d 1 p p p
por o aperfeicoamento da legislacio. O conselho também tem as fun-
coes de exercer o controle social da execucio das politicas, por meio
da analise das contas do fundo e dos relatdrios dos executores dos

programas apoiados, bem como de fiscalizar a administra¢io do FAT.

O mandato de cada conselheiro ¢ de quatro anos, permitida uma
recondugio, ea presidéncia ¢ eleita bienalmente por maioria abso-
luta, respeitando a alternancia entre as representacoes dos trabalha-

dores, dos empregadores e do governo.

Receitas e despesas do FAT

No que tange as receitas do FAT, ha forte correlagio da arrecadagio
das contribui¢oes do PIS/Pasep com a atividade econdémica. Em
geral, sua dinamica ocorre em linha com o produto interno bruto

(PIB) nominal. Foi exce¢io o ano de 2020, em razio das medidas
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de isolamento social pela pandemia. Com a retirada da DRU, a

partir de 2019, a receita total cresceu de forma significativa.

E importante mencionar também que, com a mudanga do custo
institucional de funding dos recursos do FAT (de TJLP para TLP) a
partir de 2018, devido a Lei 13.483/2017, a tendéncia é que as recei-
tas com as aplicacdes financeiras tambem estabilizem em patamar
mais elevado.> Como veremos adiante, a evolugio nas contas do
FAT projetada para os proximos anos mostra valores relacionados a
remuneracio das aplica¢cdes financeiras bem acima das medias his-
toricas. O Grafico 1 apresenta a evolugio das receitas do FAT em
percentual do PIB até o ano de 2023.

Grafico 1 Evolugﬁo das receitas do FAT (% PIB)
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B PIS/Pasep devido ao FAT (apés DRU B Remuneracoes das aplicaces
e/ou gastos previdenciarios)
M Outras == Receita total (EX-TN) (A1)

Fonte: Brasil (2024b).

3 Em 2020 e 2021, as receitas com aplicagﬁo financeira tiveram redugio, mesmo com a
mudanga de remuneracio do FAT, basicamente devido a dois fatores: (i) queda das taxas de
juros domésticas no contexto da pandemia; e (ii) fatores redutores (“fatores alfa”) aplicados
20 novo custo financeiro.
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Com relagio as despesas do FAT, os pagamentos do seguro—desem—
prego e do abono salarial seguiram uma trajetoria de elevagio ao lon-
go do tempo, mais precisamente at¢ o ano de 2014, consistente com:
(i) o grau de formalizagio do mercado de trabalho brasileiro; (ii) a
relativa alta rotatividade da mao de obra; (iii) os aumentos reais do

saldrio-minimo; e (iv) o tempo médio de pagamento dos beneficios.

No entanto, essa dindmica foi modificada, em particular, pela Me-
dida Provisoria 665/2014,* que tornou mais r{gidas as regras de
concessio dos beneficios de seguro-desemprego e abono salarial.
A partir de entdo, as despesas assumiram uma trajetoria mais co-
medida, sobretudo quando mensuradas em propor¢io ao PIB.

O Grafico 2 apresenta essa evolugio.

Grafico 2 « Evolugio das despesas do FAT (% PIB)
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Fonte: Brasil (2024b).

(*) Qualificacio profissional, intermediagio de emprego, apoio ao Programa de Geragio de
Emprego ¢ Renda (Proger), entre outros.

4 Para um breve resumo das mudangas, ver Nery (2015).
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Ainda com relagﬁo as despesas, cabe salientar que, até 2019, por
determinacio do art. 239 da Constitui¢ao Federal, o FAT repassava
40% das receitas provenientes da arrecadac¢io da contribui¢io do
PIS/Pasep, ]a' descontadas as DRUs,> a0 BNDES (parcela denomina-
da FAT Constitucional), na forma de emprestimos, para financiar

programas de desenvolvimento econémico.

Com a aprova¢io da Emenda Constitucional 103/2019, houve trés
modifica¢des importantes no que tange as obriga¢oes do FAT, com
potencial de modifica¢ao de sua dindmica econdmico-financeira:
(i) retirada da incidéncia (supostamente temporaria) da DRU so-
bre os recursos da arrecadac¢io das contribuicdes do PIS/Pasep;
(ii) reducio de 40% para 28% dos repasses da arrecadacio do
PIS/Pasep para o BNDES (FAT Constitucional), incidente, a par-
tir de entio, diretamente na arrecadagio das Contribuigées do
PIS/Pasep; e (iii) inclusio de gastos previdenciarios nas obrigacoes

de financiamento dos recursos do PIS/Pasep.®

A inclusdo de obriga¢oes previdenciarias as despesas do FAT gerou
uma alocag¢io, em 2021, de quase R$ 10 bilhoes da arrecadagio das
contribui¢des do PIS/Pasep aos gastos previdenciarios. Para 2022, o
valor foi de quase R$ 18 bilhoes e, em 2023, atingiu R$ 20 bilhoes,

5  Diversos mecanismos de desvinculagio de contribuicoes federais foram executados ao
longo do tempo. Na década de 1990, por exemplo, no 4mbito da implementagio do Plano
Real, foi estabelecido o Fundo Social de Emergéncia (FSE). Em 2000, instituiram-se as
DRUs. O percentual de incidéncia da DRU passou de 20% para 30%, em 2016, devido a
Emenda Constitucional 93 de 8 de setembro de 2016, e incidiria, com esse mesmo percen-
tual, sobre taxas e contribuicdes até o fim de 2023. Esse arranjo foi posteriormente mo-
dificado pela Emenda Constitucional 103/2019, no contexto da Reforma da Previdéncia.

6 Vale ressaltar que a redugio de 40% para 28% dos repasses mencionados nio impactou
os montantes repassados naquele momento, pois os 40% incidiam sobre uma base de 70%
do PIS/Pasep, por conta da DRU, o que na pratica ja fazia com que o repasse ficasse em
28% do total. Contudo, em um cenario sem a DRU, os repasses seriam reduzidos.
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como veremos na ultima secdo. Em 2022 e 2023 foram necessarios no-

vos aportes do Tesouro no fundo para que ele nao ficasse deficitario.

Com as recentes mudangas implementadas, tanto em relagdo as re-
ceitas quanto em relagdo as despesas, projeta-se que o FAT apresente
resultados positivos no 10ng0 prazo. Assim, nio haveria mais necessi-
dade de aportes do Tesouro Nacional ao fundo, como ocorreu de ma-
neira ininterrupta entre 2012 ¢ 2017 e nos ultimos dois anos (Grafico 3).

Esse ponto sera mais bem explicado nas secoes finais do artigo.

Grafico 3 « Resultado do FAT (% PIB)
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Fonte: Brasil (2024b).

Contudo, ¢ preciso deixar claro que o direcionamento de um mon-
tante de recursos eXpressivos para gastos previdencia’rios, sem esta-
belecimento de regramentos, tem potencial de gerar desequilibrios
financeiros no FAT, devendo ser objeto de atencio e acompanha-

mento no curto, méle ¢ 101’1g0 prazo.

Para concluir a se¢io, apresentamos a Tabela 1, que sintetiza os da-
dos de receitas, despesas e resultados do FAT nos ultimos anos e,
em seguida, o Grafico 4, que ilustra a evolu¢io da arrecadacio bruta
com o PIS/Pasep ¢ 0s repasses constitucionais do FAT ao BNDES de
1995 a 2023 em percentual do PIB.
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Grafico 4 « Arrecadag¢io PIS/Pasep e repasses constitucionais a0 BNDES
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Fonte: Brasil (2024b).

Patrimonio do FAT

O patriménio do fundo ¢ constituido principalmente pelas apli—
cagdes compulsorias no BNDES, provenientes dos 28% (ate 2019,
40% ap0s incidéncia da DRU) da arrecadacio anual da contribuicio
do PIS/Pasep. Essa parcela ¢ chamada de FAT Constitucional e, ao
mesmo tempo que ¢ um ativo do FAT, ¢ um passivo (uma obrigacio)
do BNDES. Ao longo dos anos, essa aplica¢io apresentou um cresci-
mento progressivo, tornando-se, em larga medida, o maior compo-

nente do patrimoénio do fundo, como mostra o Grafico 5.
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Grafico 5 « Evolugio do patrimoénio do FAT — FAT Constitucional, FAT
Depdsitos Especiais, extramercado e outros (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).

Outra parcela importante do patriménio do fundo ¢ constituida
pelo FAT Depositos Especiais. Essa reserva ¢ potencialmente ori-
ginada a partir do resultado financeiro do FAT a cada exercicio.
Quando existe excesso de disponibilidade (ou sobra de caixa) em
relagio a reserva minima de liquidez (RML), isto ¢, quando as recei-
tas do fundo sdo suficientes para o atendimento de suas obriga¢des,
€sse recurso pode ser incorporado a0 patriménio do fundo por meio

da elevacio do FAT Depositos Especiais.

O terceiro item na composi¢io do patriménio do FAT se refere ao fun-

do extramercado, cujas aplicacdes tém por objetivo atender a RML.

7 A RML do FAT tem a finalidade de garantir, em tempo habil, o pagamento de benefi-
cios do seguro-desemprego e do abono salarial e nao pode ser inferior ao montante equiva-
lente a trés meses de pagamentos do beneficio do seguro-desemprego e do abono salarial,
computados por meio da média mével dos desembolsos efetuados nos doze meses ante-
riores, atualizados pelo IPCA. Para detalhes, checar a Lei 8.019/1990 e suas atualizagoes.
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Os recursos aplicados sio geridos de maneira conservadora, por
meio de uma carteira concentrada em titulos publicos. Tal gestao
¢ realizada majoritariamente pelo Banco do Brasil (BB), com uma
parcela reduzida sendo de responsabilidade da Caixa Economica
Federal (CEF). O excedente da RML pode ser aplicado pelo FAT
via FAT Depositos Especiais. Tal decisio de alocagio ¢ prerroga-
tiva do Codefat.

Por fim, a rubrica “outros”, que passou a ter maior relevancia des-
de 2018, registra, em sua maior parte, “creditos e titulos e valores
a receber”, inscritos em créditos tributarios a receber e em divida
ativa, relacionados a contribui¢io do PIS/Pasep. Esses registros
foram efetivados a partir de 2018, em atendimento ao Acor-
dao 978/2018 do Tribunal de Contas da Unido (TCU), no qual
se recomendou que a Contabilizagﬁo dos créditos tributarios e da
divida ativa relacionados as contribui¢oes do PIS/Pasep fosse re-
vista, de modo que os reflexos contabeis estivessem evidenciados

no patriménio Hquido no FAT.®

A Tabela 2 apresenta com mais detalhes os nimeros expostos no

Grafico 4.

8  Sobre o assunto, atualmente os créditos do PIS/Pasep sio apropriados e evidenciados
na contabilidade da Receita Federal do Brasil (RFB), orgio responsivel pela arrecadagio
dos referidos tributos, ao passo que os valores inscritos em divida ativa sio evidenciados na
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), orgio que tem por competéncia apu-
rar a liquidez e certeza da divida ativa da Unido de natureza tributaria e nio tributdria,
inscrevendo-a para fins de cobranca, amigavel ou judicial.
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Ao fim de 2023, o valor total do patrimoénio do fundo era de
R$ 490 bilhoes, sendo mais de 80% correspondentes ao FAT Cons-
titucional. O FAT Depésitos Especiais representava pouco mais de
1%, uma redugﬁo expressiva em comparagao aos quase 40% obser-
vados em meados da década de 2000. A razio desse movimento
estd ligada a um periodo de deterioracio financeira do fundo, com-

preendido entre 2009 e 2019, com sucessivos déficits anuais.

Quanto ao patrimonio do FAT, enquanto o fundo extramercado re-
presenta mais uma reserva de liquidez, os outros dois componentes
— o FAT Constitucional e o FAT Depésitos Especiais — tém como
objetivo financiar o desenvolvimento econdmico por meio de pro-

jetos e programas. Ha, contudo, diferencas importantes entre eles.

A primeira delas ¢ que o FAT Constitucional deve ser aplicado
obrigatoriamente no BNDES, enquanto o FAT Depésitos Especiais
pode ser destinado a qualquer institui¢io financeira federal alem do
BNDES, como BB, CEF, Banco do Nordeste (BNB), Banco da Ama-

zOnia (Base) e Financiadora de Estudos e Projetos (Finep).

A segunda diferenca ¢ que o FAT Constitucional atua como uma divi-
da subordinada,” com prazo de exigibilidade indefinido, sem que haja
previsio de pagamento de devolucio do principal, mas apenas paga-

mentos periodicos de juros.” O FAT Depdsitos Especiais, por sua vez,

9 O FAT compée o nivel IT do patriménio de referéncia do BNDES, no limite de 50% do
nivel I. Contudo, com a Resolugio BCB 4.679 de 31 de julho de 2018, o nivel II foi redu-
zido, a partir de 2020, em 10% ao ano, e sera integralmente desconsiderado em 2029 para
fins de composi¢io do patriménio de referéncia.

10 Apesar de terem prazo de exigibilidade indefinido, vale registrar que os recursos alo-
cados no FAT Constitucional podem ser solicitados pelo Codefat no caso de insuficiéncia
de fundos para o pagamento de suas obrigag()es. Essas dcvolug(')es $30 disciplinadas atual-
mente pela Resolugio Codefat 885 de 2 de dezembro de 2020.
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consiste em uma aplicacio com prazo definido, que pode ser exigivel a
phcag p quep g

qualquer momento, caso o fundo tenha necessidade de caixa.

A terceira diferenca diz respeito a aplica¢io dos recursos. No caso

do FAT Constitucional, o BNDES tem liberdade para alocar os re-

cursos em diferentes programas de desenvolvimento econdmico,
. I . . . !

orientado por suas politicas operacionais. Ate 2017, esses recursos

ordinarios eram aplicados a TJLP (FAT TJLP) e, a partir de 2018,

passaram a ser remunerados a TLP (FAT TLP). No entanto, ha duas

excecoes, que disciplinam operag¢des especificas.

Uma delas ¢ oriunda da Resolucio 320 de 2003, a qual autoriza o
BNDES a aplicar at¢ 50% do saldo do FAT Constitucional em ope-
racoes de financiamento a empreendimentos e projetos destinados
a produgio ou comercializa¢io de bens com reconhecida insercao
internacional, com remuneracio baseada em taxas de juros interna-

cionais. Essa parcela ¢ denominada FAT Cambial.

A segunda excecio na alocagio de recursos do FAT Constitucional
ocorreu por meio da Lei 14.592/2023, a qual permitiu que, no perio-
do entre 2023 ¢ 2026, recursos equivalentes a 1,5% do saldo do FAT
Constitucional fossem aplicados em operagdes de financiamento a
inovacio e digitaliza¢io na indudstria com remuneragio a TR.! Essa
parcela ¢ denominada FAT TR.

O Grafico 6 mostra a evolucdo dos recursos ordinarios do FAT
(FAT Constitucional) segmentado entre suas disponibilidades
e taxas de remuneracgio. Nota-se que a parcela denominada em

TJLP (FAT TJLP) vem reduzindo sua participacao desde 2017,

1mn A Rcsolugéo CMN 5.097 de 24 de agosto de 2023 regu]amentou os critérios de c]cgi—
bilidade para os investimentos com a utilizacio desses recursos.
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ao passo que aquela denominada TLP (FAT TLP) vem ganhando
participacio. Essa mudanca de composicio reflete a modificacio
de custo financeiro introduzida em 2018. Ao fim de 2023, o saldo
do FAT Constitucional atingiu o valor de R$ 397 bilhoes. A maior
parte se referia ao FAT TLP (60,9% do total), seguido por FAT
TJLP (24,1% do total), FAT Cambial (6,7% do total) e FAT TR, ain-
da em volume insignificante. O restante (8,3% do total) estava em

disponibilidades.

Grafico 6 » Evolugio do patriménio do FAT Constitucional — FAT TJLP,
FAT TLP, FAT Cambial, FAT TR e disponibilidade (R$ bilhoes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).

Ja as aplicacoes do FAT Depositos Especiais devem seguir as
diretrizes estabelecidas pelo Codefat, que define programas,
setores e portes de empresas a serem apoiados, além de parame-
tros como taxas de juros e prazos dos empréstimos. O Grafico 7
mostra a evolucio do patriménio do FAT Depositos Especiais
segmentado por diversos programas propostos pelo Codefat ao

longo do tempo.
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Grafico 7 « Evolugio do saldo devedor do BNDES com o FAT Depositos
Especiais segmentado por diversos programas (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).

Por fim, ha diferencas na remuneragio entre os dois componentes. No
caso do FAT Constitucional, até 31 de dezembro de 2017, os recursos
eram remunerados pelo BNDES a TJLP, em periodicidade semestral,
limitados ao valor de 6% ao ano. Caso a TJLP se situasse em um pata-
mar superior a 6% ao ano, tal diferenca era capitalizada no saldo deve-
dor com 0 BNDES, aumentando o patriménio do FAT Constitucional.
A partir de 2018, com a introdugio da TLP, o BNDES passou a remu-
nerar o FAT Constitucional com a nova taxa, mantendo o limite de 6%
a0 ano, com o excedente a esse valor sendo também capitalizado no
saldo devedor.? A parcela relativa ao FAT Cambial tem como remune-
ragio taxas de juros internacionais de mercado, ¢ a parte do FAT TR

tem como remunerac¢io a TR.

12 Uma diferenca importante a ser destacada com relagio a mudanca da taxa de remuneragio
do FAT Constitucional ¢ que, anteriormente, os recursos disponiveis nio aplicados (recursos
em disponibilidade) pelo BNDES também eram remunerados ao FAT Constitucional pela
TJLP. Com a introdugio da TLP, esses recursos passaram a ter como remuneragio a taxa Selic.
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Mais recentemente, a Lei 14.937/2024 permitiu a diversificacio
das taxas de juros utilizadas para remunerar o FAT, sendo passi-
veis de adogao: (i) TLP, (ii) Selic, (iii) taxa prefixada de cinco anos
e (iv) taxa prefixada de trés anos para MPMEs (FAT Flex).

No caso do FAT Depositos Especiais, ate¢ 31 de dezembro de 2017,
os recursos eram remunerados a TJLP a partir da libera¢ao dos em-
préstimos aos beneficiarios finais. Ja os recursos disponiveis, mas
nio aplicados, eram remunerados por taxas de mercado (Selic).
Com a introdugio da TLP, a remuneracao do FAT Depositos Espe-

ciais também passou a ser feita com base nessa taxa.

O Quadro 1 resume as diferencas entre o FAT Constitucional ¢ o

FAT Depésitos Especiais.

Quadro 1 « FAT Constitucional versus FAT Depositos Especiais

Caracteristicas FAT Constitucional FAT Depositos Especiais

28% da arrecadacao Recursos excedentes

Origem dos recursos | PIS/Pasep do FAT

BNDES e instituicoes

Instituicdo aplicadora | BNDES financeiras federais

Prazo de amortizacdo | Indefinido Mensal

Programas de desenvolvimento
econdmico (incluindo inovacao e | Programas e setores

projetos para comercializacao de | definidos pelo Codefat
bens com insercao internacional)

Aplicacao

Remuneracao até 2017

Aplicados TILP e taxas internacionais TILP

Em disponibilidade | TJLP Selic

Remuneracao atual

TILP, Selic, taxa prefixada
de 5 anos, taxa prefixada
de 3 anos (MPMEs), TR e
taxas internacionais

Aplicados TLP

Continua
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Continuacao

Caracteristicas FAT Constitucional FAT Depositos Especiais
Em disponibilidade | Selic Selic
Pagamento Limitados a 6%, pagos Sem limitagdo, pagos
de juros semestralmente mensalmente

Fonte: Adaptado de Horta, Borga Jr. ¢ Macedo (2018).

Nota: No caso do FAT Constitucional, o pagamento de juros sobre os recursos nio aplicados (em
disponibilidade) ¢ feito mensalmente, e nao semestralmente.

O Grifico 8 mostra o saldo devedor do FAT Depositos Especiais
segmentado por institui¢oes financeiras. Seus valores atingiram
quase R$ 50 bilhdes em 2007, com o BNDES representando mais
de 50% desse montante. Ao longo do tempo ¢ com as dificulda-
des enfrentadas pelo fundo, o volume do FAT Depositos Especiais
reduziu-se de maneira significativa. Contudo, com as perspectivas
de melhoria projetadas para os proximos anos, a tendéncia ¢ de que
o FAT Depositos Especiais volte a apresentar trajetoria de cresci-
mento. Na Tabela 3, apresenta-se a composicio do FAT Depésitos
Especiais por institui¢io aplicadora dos recursos.

Grifico 8 « Evolugio do patrimoénio do FAT — FAT Depositos Especiais
(RS bilhoes correntes)
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Fonte: Brasil (2024b).
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Tabela 3 « Composi¢io do FAT Depositos Especiais (%)

Ano BNB BB BNDES Finep CEF Basa Total FAT
Dep. Especiais
1995 2,3 76,0 20,4 1.3 0,0 0,0 100,0
1996 59 69,5 22,7 1,5 0,4 0,0 100,0
1997 10,5 48,1 38,9 1,8 0,7 0,0 100,0
1998 17.2 35,3 43,3 2,8 1.4 0,0 100,0
1999 17.8 29,7 49,6 1,6 1,3 0,0 100,0
2000 17,6 25,8 52,4 1,4 2,9 0,0 100,0
2001 15,4 24,4 55,7 1.1 3,3 0,0 100,0
2002 11,2 22,4 58,6 0,3 7,6 0,0 100,0
2003 7,8 28,9 54,1 0,4 8,6 0,1 100,0
2004 5,6 32,6 53,3 0,6 7,8 0,2 100,0
2005 2,6 32,5 56,7 1,0 7,3 0,1 100,0
2006 1,4 37,6 51,9 1,5 7,6 0,0 100,0
2007 1,1 36,3 52,4 1.8 8,3 0,0 100,0
2008 1,0 32,9 54,6 2,2 9,3 0,1 100,0
2009 1,0 31,0 55,8 2,7 9,4 0,1 100,0
2010 1.9 28,1 58,6 2,8 8,5 0,1 100,0
2011 1.9 23,9 63,1 3,0 8,0 0,1 100,0
2012 2,2 19,7 67,4 2,7 8,0 0,1 100,0
2013 1,9 19,0 70,2 2,3 6,4 0,1 100,0
2014 1,7 18,9 69,9 1.9 7.3 0,1 100,0
2015 1,6 19,5 70,2 1,3 7.4 0,1 100,0
2016 1.3 26,0 65,5 0,8 6,4 0,1 100,0
2017 1.1 26,2 68,6 0,6 3,5 0,1 100,0
2018 0,5 30,4 68,7 0,4 0,0 0,0 100,0
2019 0,2 24,0 75,8 0,0 0,0 0,0 100,0
2020 0,2 20,9 78,9 0,0 0,0 0,0 100,0
2021 0,2 10,2 89,7 0,0 0,0 0,0 100,0
2022 0,2 7.9 91,9 0,0 0,0 0,0 100,0
2023 0,0 6,5 93,5 0,0 0,0 0,0 100,0

Fonte: Brasil (2024b).
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A relacao do FAT com o BNDES

Ate 2007, o FAT foi, com larga vantagem, a principal fonte de recur-
sos do BNDES, com o saldo devedor do Banco atingindo R$ 106 bi-
lhdes a pregos correntes (Grafico 9), o que correspondia a 60% da
composi¢io de seu passivo (Grafico 10).

Grafico 9 « Saldo devedor do BNDES com o FAT - 2000-2023
(em RS bilhoes correntes)
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do balango do BNDES.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 61-105, dez. 2024




84 )

Gilberto Borca Jr., Guilherme Tinoco de Lima Horta e Leticia Magalhdes da Costa Bhering

Grafico 10 « Composi¢io do passivo do BNDES — 2001-2023 (em %)
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No entanto, com a crise financeira internacional a partir de 2008,
o Tesouro Nacional iniciou uma poHtica de sucessivos aportes de
recursos no BNDES. O objetivo fundamental era ampliar a oferta
de crédito da economia, atuando de maneira anticiclica, e, assim,
permitir que as empresas tivessem acesso a fontes de financiamento

em um momento de contra¢do das linhas de mercado.

A politica de aportes do Tesouro Nacional ao BNDES esteve em vi-
gor durante todo o periodo de 2008 a 2014, com 0 montante nomi-
nal de recursos aportados atingindo R$ 441 bilhdes. Nesse mesmo
periodo, os desembolsos medios do Banco atingiram valores supe-
riores a R$ 150 bilhdes ao ano. Dessa forma, os recursos oriundos
dos aportes do Tesouro Nacional passaram a ser a principal fonte de
funding do BNDES, o que levou o FAT a perder participagio relati-
va. Em 2014, dltimo ano de aporte do Tesouro Nacional, embora o
saldo devedor do BNDES com o FAT tenha atingido R$ 196 bilhoes
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(Grafico 9), a participagio relativa do fundo no passivo do Banco

atingiu o valor minimo de 23% (Grafico 10).

A partir de 2015, essa dinamica comegou a ser invertida, em ra-
za0, basicamente, de dois movimentos: (i) o inicio das devolucdes
antecipadas dos recursos do Tesouro Nacional pelo BNDES:B ¢
(ii) a continuidade das entradas de recursos oriundos do FAT
Constitucional anualmente para o Banco. Dessa forma, ao fim de
2019, o FAT voltou a ser a principal fonte de recursos da institui-
¢do, com 47% do passivo. Ao fim de 2021, o fundo respondia por
57% do passivo do BNDES, atingindo 69% em 2023.

O fluxo liquido de recursos do FAT ao BNDES, que mostrou
trajetéria cadente entre 2014 e 2018, voltou a apresentar cres-
cimento a partir de 2019 (Grafico 11a), com excec¢io de 2022.
Pode-se notar que os depdsitos especiais vém apresentando re-
sultado Hquido negativo desde 2007, ou seja, ha uma década e
meia (Grafico 11b).1

13 Entre 2015 ¢ 2024 foram devolvidos ao Tesouro Nacional, de maneira antecipada,
cerca de R$ 548 bilhes. Ainda em 2018, a divida do BNDES perante o Tesouro Nacional
foi renegociada, com a repactuacio do custo financeiro do contrato — conforme previsto
quando da criagio da TLP - e antecipagido dos vencimentos integrais, que originalmente
iriam até 2060 e passaram a ser previstos para 2040. Para detalhes, ver Horta e outros
(2018). Cabe ressalcar que o Acdrdio 56/2021 do TCU classificou os aportes do governo
via emissio de titulos publicos as institui¢des financeiras oficiais como irregulares, solici-
tando um plano de devolucio integral do saldo devedor remanescente. O saldo devedor
remanescente foi escalonado em acordo definido no fim de 2023, o qual foi objeto de con-
senso entre as partes interessadas (BNDES e Tesouro Nacional), com anuéncia do Tribunal
de Contas da Unido. O BNDES liquidara o passivo advindo dos empréstimos da Unido no
fim de 2030, isto ¢, dez anos antes do prazo repactuado em 2018, e trinta anos antes do
prazo original da divida. As parcelas a serem pagas entre 2024 ¢ 2030 somam aproximada-
mente R$ 3 bilhdes por ano.

14 Para referéncias sobre o FAT e sua relagﬁo com o BNDES em décadas anteriores,
consultar Prochnik (1995) e Santos (2006).
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Grafico 11a » Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES -
entradas e saidas (R$ bilhoes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

Grafico 11b « Resultado liquido dos fluxos do FAT para o BNDES -
FAT Constitucional e FAT Depdsitos Especiais (R$ bilhdes correntes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.
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Ampliacao do rol de
indexadores do FAT (FAT Flex)

Em 26 de julho de 2024 foi sancionada a Lei 14.937, que alterou
a Lei 13.483 de 21 de setembro de 2017, que instituiu a TLP. A lei
passou a permitir a diversiﬁcagio das taxas de juros utilizadas para

remunerar o FAT.!®

Dessa forma, o BNDES podera passar a remunerar o FAT a partir

das seguintes taxas de juros:

i. TLP nos moldes atuais: componente real fixo definido pela
média movel de trés meses das Notas do Tesouro Nacional
Série B — NTN-B no veértice de cinco anos, acrescida da

variacdo do IPCA ao longo do contrato de financiamento;

ii.  Pods-fixada indexada a Selic: a taxa média referencial
do Sistema Especial de Liquida¢io e de Custddia, pos-
-fixada, divulgada pelo BCB (limitada a 50% do saldo do
FAT Constitucional);

iii.  Prefixada (Letras do Tesouro Nacional — LTN ou Notas
do Tesouro Nacional Série F — NTN-F) com duas op¢oes:

— Taxa prefixada composta pela media movel de crés
meses das taxas de juros prefixadas, baseada na estru-
tura a termo da taxa de juros das LTN e das NTN-F

para o prazo de cinco anos;

15 A Lei 14.937/2024 também permitiu que os bancos de desenvolvimento, incluindo
o BNDES, passassem a emitir um instrumento doméstico incentivado de renda fixa de
captagio, denominado Letras de Crédito do Desenvolvimento (LCD). Tal instrumento faz
parte do processo de ampliagao das fontes de funding do BNDES.
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— Taxa prefixada MPME: composta pela média movel
de trés meses das taxas de juros prefixadas, baseada
na estrutura a termo da taxa de juros das LTN e das
NTN-F para o prazo de trés anos, aplicavel exclusiva-
mente para MPMEs, conforme critérios estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

E importante salientar que a ampliag¢io do rol de indexadores
do FAT continua a preservar a logica original da TLP, na qual o
BNDES remunera sua fonte institucional de funding a uma taxa
de mercado. Nesse sentido, a possibilidade de utilizacio do mes-
mo conjunto de taxas de juros que o Tesouro Nacional pratica
no financiamento da divida publica nio acarreta nenhum tipo
de subsidio, permitindo ao BNDES tao somente adequar seus
custos financeiros ao perfil de suas operacdes de crédito. Nio
havera, portanto, impacto fiscal ou subsidio imph’cito nos finan-
ciamentos a partir dos novos custos financeiros. Importante ain-
da mencionar que, do ponto de vista das receitas financeiras do
FAT, o recolhimento das taxas de juros do BNDES continuara

limitado a 6% a.a., capitalizada a diferenca.

Espera-se um grande impacto para as operagoes do BNDES com
MPMEs, cujo apoio ocorre, de maneira majoritz’lria, por meio da
modalidade indireta automatica do BNDES por meio de agentes
financeiros credenciados que acessam o funding do BNDES ¢ o
canalizam ao mutuario final, assumindo o risco de crédito da
operacio. Trata-se, em geral, de financiamento a aquisicao de
maquinas ¢ equipamentos, com prazo medio de operagio infe-

rior a cinco anos.

Outro ponto relevante ¢ que, para as MPMEs, operacoes de fi-

nanciamento com taxas nominais fixas facilitam a previsibilidade
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operacional do pagamento das prestacdes e trazem menor volatilida-
de aos seus fluxos de caixa. Em contraponto, a TLP ¢ uma taxa com
muita volatilidade, uma vez que esta associada ao componente pos-

-fixado advindo da correcio do IPCA.

O Grafico 12 mostra a trajetéria da TLP com a ap]icagﬁo dos fa-
tores redutores “alfa” encre 2018 e 2022, isto ¢, aquela que efetiva-
mente foi aplicada, e a TLP sem essa aplica¢io (com “alfa” igual a 1,
aplicada a partir de 2023), bem como os novos custos financeiros
recentemente aprovados para o BNDES remunerar o FAT. Como
todas elas sio taxas com referenciais de mercado, suas dinami-
cas sio relativamente sincronizadas. No entanto, chama atengio o
periodo de dois anos do fim de 2020 até o fim de 2022, em que a
aceleracdo da inflagio advinda da desestruturacio das cadeias de

suprimentos globais no contexto de saida da pandemia fez a TLP
descolar das outras taxas.

Grafico 12 « Evolugio das taxas — Selic, TLP, média mével de trés meses da
prefixada trés anos € média movel de trés meses da prefixada cinco anos (% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central e Associagio Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 61-105, dez. 2024




Gilberto Borga Jr., Guilherme Tinoco de Lima Horta e Leticia Magalhaes da Costa Bhering

Cenarios para o FAT

Esta se¢io tem como objetivo apresentar as tendéncias financeiras
para o FAT. Nas secdes anteriores, foi possivel descrever os fluxos
relacionados ao fundo. A cada ano, o FAT tem, no seu fluxo de
entradas, as receitas com o PIS/Pasep e as receitas financeiras (re-
lativas ao seu patrimoénio) como as principais contas. No fluxo de
saidas, as trés grandes contas sdo seguro-desemprego, abono salarial
¢ aporte a0 FAT Constitucional. O resultado, se positivo, abastece

o FAT Depositos Especiais, aumentando o patrimoénio do fundo.

A partir desse esquema, estabeleceu-se uma estratégia para estimar
a trajetéria futura do FAT. O primeiro passo consistiu na modela-
gem dos principais itens: receitas do PIS/Pasep, seguro-desemprego
¢ abono salarial. Para isso, primeiramente, observou-se o compor-

tamento recente das variaveis, em percentual do PIB (Grafico 13).

Grafico 13 « Evolugio PIS/Pasep, seguro-desemprego ¢ abono (% do PIB)
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Fonte: Brasil (2024b).
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O Grafico 13 mostra:

« PIS/Pasep: teve media de arrecadagio de 0,85% do PIB no perio-
do, com a ligeira queda dos ultimos anos explicada, entre outros
motivos, pela pandemia de 2020, pelas desoneracoes realizadas

em 2022 ¢ pelo crescimento mais acelerado do PIB nominal.

. Seguro—desemprego: sua média de despesa foide 0,51% do PIB
no periodo (com os ultimos trés anos apresentando nimeros

abaixo dessa média).

« Abono salarial: com media de despesa de 0,22% do PIB no periodo
ou de 0,25%, quando desconsiderados os anos de 2015 e 2021.1¢

! . A /.
Com base Nnos nNumeros acima, estabeleceram—se tres cenarios para

simular a evolucao dessas contas, em percentual do PIB: base, otimis-
. . ! I .

ta e pessimista. A Tabela 4 apresenta os numeros desses cenarios.!”

Tabela 4 « Histdrico e cenarios para P]S/Pascp, scguro—dcscmprcgo e

abono salarial

Histérico 2015-2023 | Cenarios
(% do PIB) Média Max. Min. Ultimo Base Otimista Pessimista
PIS/Pasep 085%  092%  077%  077%  0,77% 0,80% 0,74%
zig;:fr"rego 051%  0,64%  040%  044%  045% 0,42% 0,48%
Abono (*) 025%  029%  023%  023%  0,25% 0,22% 0,28%
%c‘terli; 001%  003%  000%  001%  0,01% 0,01% 0,01%
555”;2';5 001%  001%  000%  001%  001% 0,01% 0,01%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Grifico 10.
(*) Desconsidera, para calculo de média, maximo e minimo, os anos de 2015 e 2021.

16 Nesses dois anos, 0 gasto com o abono teve um comportamento diferente do padrio, pois
houve mudangas no calenddrio de pagamento do beneficio. Basicamente, parcela relevante dos
gastos teve sua execugio postergada no ano-calenddrio. Vale dizer que esses pagamentos serdo
normalizados nos préximos anos, sincronizando caixa e competéncia (a princ{pio, essa norma-
lizagdo acontecerd em 2025 ¢ 2026, anos em que 0 pagamento ficara acima da média).

.. . / . . .
17 Adicionalmente, incluimos no exercicio as “outras receitas” e as “demais despesas” do
FAT, que sio residuais.
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Para Contextualizar (6} ambiente para as simulagées, Vale destacar

cinco aspectos relacionados as premissas:

+ O cenario macroeconémico (importante por causa do PIB
nominal e das taxas de juros, que influenciario as receitas fi-
nanceiras) utilizado ¢ o cendrio atual elaborado pela Area de
Planejamento do BNDES, €Xposto No anexo.

« Nio foi considerado o ajuste (regulariza¢io) no pagamento
de abono, para que o foco se mantenha nos aspectos mais es-

truturais em relacio ao futuro do FAT.

« “Chamadas de FAT”: para a cobertura de resultados defi-
citarios, estabeleceu-se que os recursos serdo sacados pri-
meiramente do FAT Depositos Especiais e, em seguida, do
FAT Constitucional.

« Para 2024, nio houve projecio propria da evolu¢do das contas
do FAT. Optou-se por utilizar as proje¢des oficiais do FAT, ex-
traidas do Boletim de Informagdes Financeiras do Fundo de Amparo
ao Trabalhador, referentes ao terceiro bimestre de 2024 (Brasil,

2024¢). As projecoes préprias comegam, portanto, em 2025.

« Gastos com 10revidéncia:18 considerou-se o valor de R$ 17,4 bi-
lhoes em 2024, tambem extraido da publicacgio citada acima e
zerado desde entio. Adicionalmente, apresentam-se cenarios
alternativos nos quais essa parcela se mantém por todo o ho-
rizonte de proje¢io (corrigida pela varia¢io do PIB nominal).
Dessa forma, chegou-se a seis cenarios de simula¢io, como

mostra o Quadro 2.

18 Sio descontos em relagio 4 receita do FAT, que foram introduzidos a partir da Refor-
ma da Previdéncia. Eles constam nos balancos do fundo desde 2021.
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Quadro 2 « Cenarios de simulag¢iio em relagio a gastos previdenciarios

Base
— Gastos previdencidrios em 2024 e zerados a partir
Otimista
de 2025
Pessimista

Base — Gastos previdenciarios
Otimista — Gastos previdenciarios

Gastos previdenciarios por todo o periodo (iguais

— aos valores de 2024, corrigidos pela evolucdo do
Pessimista — Gastos PIB nominal)
previdenciarios

Fonte: Elaboragio prépria.

Resultados gerais
A Tabela 5 apresenta a evolugio do resultado do FAT para os dife-

rentes cendrios de simulacio. O que se pode ver ¢ que os cenarios
sem a presenca dos gastos previdenciarios mostram resultados su-
peravitarios de 2025 a 2032. A segunda conclusio ¢ que os cenarios
que levam em conta os gastos previdenciarios mostram resultados
muito piores para o FAT, especialmente nos cenarios base e pessi-

mista, que apresentam deficits durante todo o periodo simulado.

Tabela 5 « Resultado do FAT (R$ bilhoes correntes)

Resultado FAT 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ bilhoes)

Base 1.5 148 168 194 224 256 292 334 382
Otimista 15 248 285 329 379 431 492 560 638
Pessimista 1.5 4,4 4,7 53 6,4 7,4 8,5 9,9 11,7

Base — Gastos

: T 15 -38 47 52 55 58 -63 -66 -67
previdenciarios

Otimista —Gastos 45 g3 70 g2 97 113 131 153 17,9
previdenciarios

Pessimista — Gastos

: 1,5 -142 -16,3 -184 -204 -22,5 -250 -27,4 -30,0
previdenciarios

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 6 apresenta, para 0s mesmos cenarios, a evolugio do

patrimonio total do FAT (em % do PIB). Sio numeros que, de
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certa forma, espelham os resulcados apresentados acima. Pode-se
perceber que ha um crescimento significativo do patrimonio
do FAT nos cenarios sem gastos previdenciarios, em especial
no otimista e no base. Por outro lado, nos cenarios com gastos
previdenciarios, o patrimonio do FAT tem desempenho consi-
deravelmente pior, especialmente no pessimista, em que o patri-

monio Chega a apresentar uma redugﬁo significativa, passando

de 4,5% para 4,0% do PIB.

Tabela 6 « Patrimonio do FAT (% do PIB)

Resultado FAT 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(RS bilhoes)

Base 4,5 4,7 4,9 5,1 53 55 57 59 6,1
Otimista 4,5 4,8 51 54 57 6,0 6,3 6,6 6,9
Pessimista 4,5 4,6 4,7 4,8 4,9 5,0 5,1 5,2 53

Base — Gastos

i 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8
preV|denC|ar|os

Otimista — Gastos

. o 4,5 4,7 4,8 4,9 51 5,2 5,3 5,5 5,6
previdenciarios

Pessimista — Gastos

i 45 45 44 44 43 42 42 41 40
previdenciarios

Fonte: Elaboragio propria.

Efeitos dos gastos previdenciarios

Para evidenciar apenas a diferenca entre as premissas sobre
os gastos previdenciarios, foca-se agora a compara¢io entre o
cenario base com esses gastos ¢ 0 cenario base sem esses gastos.
O Grafico 14 mostra o resultado do FAT nos dois cendrios. Sem
gastos previdenciérios, o resultado ¢ significativamente supera-
vitario ¢ alcanca R$ 38 bilhoes em 2032. Ja com gastos previ-
denciarios, o resultado ¢ deficitario ao longo de todo o periodo

de simulacio.
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Grafico 14 « Resultado do FAT (RS bilhoes correntes) nos cenarios Base
com e sem gastos previdenciarios
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Fonte: Elaboragio propria.

Os resultados acima determinam trajetérias distintas em relagﬁo
a0 patrimonio do FAT, principalmente no caso do FAT Depo-
sitos Especiais. O Grafico 15 mostra a evolucio da trajetoria do
patrimonio do FAT Constitucional e do FAT Depositos Especiais
nos dois cendrios. No caso do FAT Constitucional, as diferencas
$40 menores, pPois Os principais determinantes da evolugio do
patrimonio seguem similares e praticamente independentes dos
resultados do fundo (aportes constitucionais e rendimentos finan-
ceiros). A maior diferenga se da pelas devolug¢des (“chamadas”) de
FAT Constitucional para a cobertura do déficit no cenario com
gastos previdencia’rios. No caso do FAT Depésitos Especiais, as
diferengas sa0 signiﬁcativas. No cenario sem gastos previdencié—
rios, o patrimoénio do FAT Depositos Especiais alcanca uma valo-
riza¢do expressiva e atinge 1,1% do PIB em 2032, exclusivamente
devido aos resultados superavitérios do fundo. No cenario com
esses gastos, entretanto, o patrimonio do FAT Depositos Especiais

fica zerado ao longo do periodo.
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Grafico 15 « Patrimonio do FAT (% do PIB) nos cenarios Base com e sem
gastos previdenciarios
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Fonte: Elaboracio prépria.

Um fato interessante a ser notado ¢ que hd aumento no patri-
monio do FAT Constitucional mesmo no cenario com gastos
previdenciérios. Isso nio ¢ totalmente anormal, uma vez que o
FAT Constitucional também cresceu entre 2015 e 2022 (de 3,4%
do PIB para 3,7% do PIB), anos que, em sua maioria, apresentaram
déficit no FAT. A tendéncia natural do FAT Constitucional ¢ de
crescimento, pois recebe aportes anuais e rendimentos financeiros
dados pela diferenca entre a TLP ¢ o limite de remuneragio de 6% a.a.
Quanto maior a TLP, vale lembrar, maior a capitaliza¢io no pa-
trimonio do FAT Constitucional. O maior risco dessa tendéncia
natural diz respeito as “chamadas do FAT”, especialmente se fo-

rem em Volume expressivo.

A conclusio desses exercicios mostra que, a prinC{pio, as perspecti-
vas para o FAT sao positivas, desde que o fundo niao precise finan-
ciar 0 pagamento de gastos previdencidrios a partir de 2025. Caso
esse cenario positivo se concretize, O patriménio do fundo podera/
crescer substancialmente — e tal crescimento devera se concentrar

no FAT Depositos Especiais.
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Por outro lado, caso os gastos previdenciérios continuem sendo alo-
cados como despesas do FAT, as consequéncias para o resultado e
. A . ~ li .
para o patrimoénio do fundo serio danosas, podendo, em cenarios
mais pessimistas, ser materializadas até mesmo na redugﬁo do patri-

monio do FAT em percentual do PIB.

Consideracoes finais

O FAT ¢, historicamente, a principal fonte de funding do BNDES,
salvo pelo periodo de 2008 a 2014, quando os recursos do Tesou-
ro Nacional ganharam participa¢io no passivo da institui¢io.
Com a politica de devolugdes antecipadas da divida do BNDES
perante a Unido, o fundo voltou a representar a maior parcela
das fontes de financiamento do BNDES. Essa tendéncia persisti-

! ! .
Ta NOos Proximos anos.

Do ponto de vista das receitas do FAT, a Emenda Constitucio-
nal 103/2019 retirou a incidéncia da DRU da arrecadacio das
contribui¢des do PIS/Pasep. Por um lado, em um contexto de re-
cuperacio da economia, isso tende a elevar as receitas do FAT,
uma vez que a dinamica das contribuicoes esta diretamente ligada
a evolu¢io do PIB nominal. Por outro lado, a alterac¢io do texto
constitucional permitiu que os recursos do PIS/Pasep pudessem ser
direcionados para gastos previdenciarios. Nos ultimos trés anos,
cerca de RS 48 bilhoes foram destinados a tais despesas. Para 2024,
o valor esperado ¢de quase R$ 17 bilhoes. Esse ¢ um ponto de aten-
¢ao relevante e pode, mesmo a curto prazo, impactar o equilibrio

econOmico e financeiro do FAT.

A Emenda Constitucional 103/2019, a0 mesmo tempo que eliminou

a incidéncia da DRU sobre a arrecadagio do PIS/Pasep, reduziu o
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percentual dos repasses ao FAT Constitucional de 40% para 28%. Na
pratica, essa mudanga ndo impacta as entradas liquidas dos recur-
sos do FAT Constitucional no BNDES. Anteriormente, os repasses
eram de 40% apés o desconto de 30% a titulo de DRU, o que equiva-
lia a 28%. Atualmente, os 28% incidem diretamente nas contribui-

coes do PIS/Pasep.

Quanto as despesas, a maior rigidez na concessio de beneficios do
seguro—desemprego e do abono salarial reduziu, de maneira signiﬁ—
cativa, as despesas correntes do FAT. A dinamica de eleva¢io dessas

rubricas, existente até 2014, foi bastante revertida.

No que tange a remuneragio das aplicacdes do FAT, a introdugio
da Lei 14.937/2024 permitiu a diversificagio das taxas de juros uti-
lizadas para remunerar o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
sendo passiveis de adogdo a TLP, a Selic, a taxa prefixada de cinco
anos e a taxa preﬁxada de trés anos para MPMEs. Contudo, foi man-
tido o dispositivo de remuneragio limitado a 6% ao ano para o FAT
Constitucional, capitalizando-se os valores acima desse percentual
diretamente no patriménio da mesma modalidade do FAT. Com a
aprovacio da Lei 14.592 de 30 de maio de 2023, ate 1,5% do saldo
do FAT Constitucional pode ser destinado ao apoio a implantacio
de investimentos e projetos voltados para inovacio e digitalizagio na
industria e remunerados pela Taxa Referencial (TR). A TLP também
passou a remunerar o FAT Depésitos Especiais. Dadaa trajetéria das
curvas de juros, a tendéncia ¢é de que a remuneragao das ap]icagées
do fundo se mantenha em patamar elevado, conforme observado nos

Ultimos dois anos.

Em resumo, as mudancas apresentadas levam a proje¢oes de resulta-
dos positivos do ponto de vista do equilibrio econdémico-financeiro

do FAT no longo prazo.
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Com relagﬁo a0 patriménio do fundo, a parcela mais signiﬁcativa ¢
composta pelo FAT Constitucional. Esse fato tornou-se ainda mais
evidente em meados da década de 2010, quando a situagio deficita-
ria do fundo ocasionou a redugéo da parce]a do patriménio do FAT
Depositos Especiais. Em 2007, o patrimonio da modalidade Deposi-
tos Especiais era de quase R$ 50 bilhoes, ao passo que, em 2023, esse

valor era inferior a R$ 5 bilhoes.

No meédio e longo prazos, as perspectivas para o FAT sio positivas,
desde que o fundo nio precise continuar a financiar o pagamento
de gastos previdenciarios a partir de 2025. Estimativas nesse senti-
do foram apresentadas na secio “Cenarios para o FAT”. Caso esse
cenario se concretize, o patrimonio do FAT podera crescer substan-
cialmente — e esse crescimento devera se concentrar na modalidade
Depositos Especiais. Embora os recursos do FAT Depositos Espe-
ciais sejam alocados por determinagio e priorizagdes do Codefat, o
BNDES ¢ uma das institui¢des financeiras oficiais aptas a capta-los,
¢ tais recursos podem se tornar uma complementagio importante
junto com os repasses do FAT Constitucional. Desse modo, ¢ im-
portante que o BNDES se prepare para a possibilidade de captar

parte desses recursos nos proximos anos.

Por outro lado, caso os gastos previdenciarios continuem sendo
alocados como despesas do FAT, as consequencias para o resultado
¢ para o patrimoénio do fundo serdo danosas, podendo, em cena-
rios mais pessimistas, ser materializadas at¢ mesmo na reducio do
patrimonio do FAT em percentual do PIB, colocando as ativida-
des beneficiadas pelos recursos do fundo em risco, especialmente
no caso do financiamento da capacidade produtiva da economia

brasileira. Assim, torna-se bastante importante que o fundo ¢ o
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BNDES se mobilizem para impedir a continuidade da alocagio de

gastos previdencidrios nas contas do FAT.
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BRASIL. Lei n® 13.932, de 11 de dezembro de 2019. Altera a Lei
Complementar n° 26, de 11 de setembro de 1975, ¢ as Leis nos 8.036, de 11
de maio de 1990, 8.019, de 11 de abril de 1990, e 10.150, de 21 de dezembro
de 2000, para instituir a modalidade de saque-aniversario no Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e assegurar o equilibrio econdémico-
financeiro do Fundo, dispor sobre a movimentagio das contas do Programa
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Anexo

Tabela A1 « Cenario macroeconomico utilizado nas simulagoes

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

PIB (%) 20%  25%  25%  25%  25% 25%  25%  2,5%
PIB 12515 13.356 14.240 15.145 16.070 17.050 18.091 19.195
nominal

IPCA 37% 35% 35% 30% 3.0% 3,0% 3,0% 3,0%
gamb',o fim 525 533 541 546 5,51 557 562 568

e periodo

Selicfimde 40500, 900% 9,00% 850% 800% 7,50% 7.50% 7,50%
periodo

Selicmédia  10,88% 9,75% 9,00% 875% 825% 7.75% 7.50% 7,50%
TLP real 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
TLP nominal 94%  92% 92% 87% 87% 87% 87% 87%
TLP média 94% 93% 92% 89% 87% 87% 87% 87%

Fonte: Elaboragio propria.
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Resumo

O artigo analisa os beneficios dos fundos de desenvolvimento, enten-
didos como aque]es que atrelam seu patriménio a finalidades asso-
ciadas a projetos de desenvolvimento, com foco em fundos federais
operados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). Os fundos sio analisados em relagio a impactos fiscais; gera-
¢do de ativos financeiros e receitas; alavancagem de recursos e captacio
de parceiros; e entregas para a sociedade e externalidades. Sao analisa-
dos: 0 Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que financia programas
de desenvolvimento econdmico; o Fundo Nacional sobre Mudanca do
Clima (Fundo Clima), que financia projetos de mitigacao das mudan-
cas climaticas; o Fundo Garantidor para Investimentos (BNDES FGI),
que fornece garantias; ¢ o Fundo Amazonia, formado por doagdes, que
apoia 0 combate a0 desmatamento e promove a conserva¢io da Ama-
z6nia. Conclui-se que esses fundos, pela geracio de ativos financeiros e
de receitas, podem ser instrumentos relevantes na construgio de estra-
tégias de financiamento publico sustentaveis no longo prazo.

Palavras-chave: fundos de desenvolvimento; financas publicas; avaliacio de efetividade;

financiamento de politicas publicas.

Abstract

The article analyzes the benefits of development funds, understood as those whose assets are linked
to purposes associated with development projects, focusing on federal funds operated by the Brazilian
development bank (BNDES). Four dimensions are analyzed: fiscal impact, generation of financial
assets and revenues, leveraging of resources and partner attraction and deliveries to society and
externalities. The following funds are analyzed: the Worker’s Assistance Fund (FAT), which finances
economic development programs; the National Fund on Climate Change (Fundo Clima), which
finances climate change mitigation projects; the Investment Guarantee Fund (BNDES FGI),
which provides guarantees; and the Amazon Fund, formed by donations, which supports the fight
against deforestation and promotes the conservation of the Amazon. The study concludes that these
funds, by generating financial assets and revenue, can be relevant instruments in the construction of

sustainable public financing strategies in the long term.

Keywords: development funds; public finances; effectiveness assessments; public policy financing.
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Introducao

Os fundos de desenvolvimento atrelam determinado patrimoénio
a finalidades especificas associadas a projetos de desenvolvimento
econdmico, social e/ou ambiental, apesar de poderem ter natureza
distinta. Na esfera federal, ha mais de uma centena de fundos ativos
(Bassi, 2019), sendo os principais, em termos de patrimoénio, o Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS); o Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT); os fundos constitucionais de financiamento
do Nordeste (FNE), do Norte (FNO) e do Centro-Oeste (FCO); e o

Fundo de Financiamento Estudantil (Fies).

Cada um desses fundos persegue objetivos especificos, podendo se
associar a diferentes externalidades, sejam elas economicas, como
o Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico
(FNDCT), que financia ciéncia, tecnologia ¢ inovagdes; sociais,
como o Fies, que financia educacio superior; ou ambientais, como
o Fundo Nacional sobre Mudan¢a do Clima (Fundo Clima), que
financia projetos e empreendimentos que tenham como Objetivo a

mitigacdo das mudangas climaticas.

Para além das externalidades relacionadas a cada fundo, por meio
de operacoes de crédito, garantias ou investimentos, e mesmo pela
aplicacio de suas disponibilidades, eles podem gerar ativos finan-
ceiros (e receitas) para o setor publico e trazer outros parceiros para
o financiamento dessas atividades, alavancando recursos seja por

meio de doag()es ou de investimentos.

Assim, o trabalho analisa os fundos em quatro dimensoes:
(i) impactos fiscais; (ii) gerac¢io de ativos financeiros e recei-

tas; (iii) alavancagem de recursos e captagio de parceiros; e
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(iv) entregas para a sociedade e externalidades. Essas dimensoes
serdo examinadas a partir de uma tipologia que diferencia os
impactos sobre as financas publicas: programatico (que executa
despesas primarias do or¢amento e a¢des nio reembolsaveis), de

financiamento, de garantias ou de investimento.

Este trabalho contem tres secoes, além desta introdugio e da
conclusdo. A proxima se¢io estabelece uma tipologia dos fundos
de desenvolvimento com base em Costa (2012; 2017), que os
distingue pela sua natureza (publico ou privado) e finalidade
(programatico, isto ¢, que executa despesas primarias; de
financiamento; de garantia; ou de investimento). A secao
seguinte descreve os impactos fiscais desses fundos sobre
as financas publicas (resultado primario e endividamento
publico). A dltima se¢io traz estudos de caso de quatro fundos
de desenvolvimento operados pelo BNDES: (i) FAT, fonte
principal de funding do Banco; (ii) Fundo Clima, fundo publico
de financiamento para projetos e empreendimentos que tenham
como objetivo a mitiga¢do das mudancas climaticas; (iii) BNDES
FGI, fundo privado de garantias para a ampliacio do acesso a
credito para micro, pequenas e médias empresas (MPME); e
(iv) Fundo Amazoénia, fundo privado programatico, formado
por doagdes, que apoia, com recursos nao reembolsaveis, acdes
de prevencio, monitoramento ¢ combate ao desmatamento e
de promocio da conservagio e do uso sustentavel da Amazonia
Legal. Para cada um desses quatro fundos, sio identificados seus

principais beneficios e impactos fiscais.
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Tipologia dos fundos: diferentes
naturezas e finalidades

Os fundos sdo uma importante ferramenta para o financiamento do
desenvolvimento econdmico, social e ambiental.! Em geral, buscam
assegurar a captag¢io de recursos para finalidades especificas, perse-
guindo diferentes resultados associados ao desenvolvimento. Além
disso, na maioria dos casos, a aloca¢io de recursos esta submetida
a uma governanga propria que varia com o modelo de cada fundo.
A despeito dessas caracteristicas, ¢ possivel agrupa-los quanto a sua
natureza e finalidade, e quanto a seus diferentes impactos sobre o

resultado primario do setor publico.

A primeira grande distingdo entre os fundos de desenvolvimento ¢
quanto a sua natureza (publico ou privado). Isso define se sua regulagio
sera feita no 4mbito do direito publico ou do direito privado e se aplica
mesmo quando nio existe uma personalidade juridica propria associa-

da ao fundo (CNP]), como ¢ o caso de diversos fundos publicos.

Os fundos publicos sao aqueles criados por lei, que operam dentro

do orcamento e cuja natureza é de entidade publica.? Em termos

1 Bassi (2019, p. 9) oferece um breve histérico dos fundos publicos no Brasil.

2 Na Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), os fundos publicos federais sao: (i) Fundo
Publico da Administra¢io Direta Federal (codigo 131-7), que compreende fundos especiais de
natureza contdbil e/ou financeira, ndo dotados de personalidade juridica, previstos nos artigos
71274 da Lei 4.320, de 17 de marco de 1964, e criados no ambito de poder da Unido, bem como
dos ministérios publicos e dos tribunais de contas; e (ii) Fundo Piblico da Administragio Indi-
reta Federal (codigo 128-7), que compreende fundos dotados de personalidade juridica (isto ¢,
com CNPJ), criados no dmbito de poder da Unido. Ha codigos distintos para fundos estaduais e
municipais: Fundo Publico da Administracio Indireta Estadual ou do Distrito Federal (129-5);
Fundo Publico da Administragio Indireta Municipal (130-9); Fundo Piblico da Administra-
¢do Direta Estadual ou do Distrito Federal (132-5); ¢ Fundo Publico da Administracio Direta
Municipal (133-3).
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legais, os fundos pﬁblicos sao chamados de fundos especiais
(Lei 4.320, de 17 de margo de 1964). No art. 71, consta que “cons-
titui fundo especial o produto de receitas especificadas que por lei
se vinculam a realizagéo de determinados objetivos ou servicos,
facultada a adogio de normas peculiares de aplica¢io”. Uma van-
tagem dos fundos ¢ que, salvo determinac¢io em contrario da lei
que o instituiu, eventual saldo positivo do fundo especial apurado
em balanco sera transferido para o exercicio seguinte, a credito
do mesmo fundo (art. 73). Outra vantagem ¢ que eles garantem
recursos para objetivos especificos, o que ¢ importante quando
ha necessidade de investimentos continuos por um longo perio-
do, como na infraestrutura ¢ na ciéncia e tecnologia, funcionando

como fontes estaveis de recursos de longo prazo.

O Decreto 93.872, de 23 de dezembro de 1986, distingue os fun-
dos especiais de natureza contabil ou financeira. Ambos sio de-
finidos como “a modalidade de gestio de parcela de recursos do
Tesouro Nacional, vinculados por lei a realiza¢io de determina-
dos objetivos de politica econdémica, social ou administrativa do
Governo” (art. 71). Porém, os fundos especiais de natureza contabil
sao os constituidos por disponibilidades financeiras evidenciadas em
registros contabeis, que se destinam a atender a saques efetuados
diretamente contra o caixa do Tesouro Nacional; ja os fundos espe-
ciais de natureza financeira sdo os constituidos mediante movimen-
tacio de recursos de caixa do Tesouro Nacional para depdsitos em
estabelecimentos oficiais de credito (os bancos publicos), destina-

dos a atender aos saques previstos em programacio especifica.

Os fundos privados sio aqueles regidos pelo direito privado,

compreendendo fundos privados (aval, garantidores de parcerias
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publico-privadas e fundos patrimoniais — endownments);®> fundos
de investimentos regulados pela Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM) ou pelo Banco Central do Brasil (BCB);* e fundos garanti-

dores de créditos.”

A segunda distin¢do ¢ quanto a finalidade dos fundos. Usou-se aqui
a classificacio proposta por Costa (2017, p. 17-22), com algumas

simplif‘lcagées.6 Propdem-se quatro diferentes finalidades:

1. Programéticos: executam programas orgamentérios ou
acdes ndo reembolsaveis, incluindo também os fundos para
transferéncia de recursos or¢amentarios, como o Fundo de
Participa¢io dos Estados (FPE), o Fundo de Participacio
dos Municipios (FPM) e os fundos soberanos.

3 De acordo com a Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), a classificacio Fundo Pri-
vado (codigo 324-7) compreende: (i) os fundos de avais privados; (ii) os fundos garantidores
de parcerias publico-privadas (FGP) da Unido, dos estados, do Distrito Federal ou dos mu-
nicipios, previstos na Lei 11.079, de 30 de dezembro de 2004; e (iii) os fundos patrimoniais
criados pela Lei 13.800, de 14 de janeiro de 2019 (também conhecidos como endowments).

4 De acordo com a Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), a classifica¢io Clu-
be/Fundo de Investimento (codigo 222-4) compreende: (i) os clubes de investimento
regulados pela CVM ou BCB, como os clubes de investimento em ouro; (ii) os fundos de
investimento imobiliario regulados pela CVM; e (iii) os fundos de investimentos mobi-
liarios, de renda varidvel ou de renda fixa, regulados pela CVM ou pelo BCB, tais como:
os fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios, os fundos mutuos de inves-
timento em empresas emergentes, os fundos de investimento em direitos creditorios.

5 De acordo com a Tabela de Natureza Juridica (IBGE, 2021), a classificacio fundos ga-
rantidores de créditos e outras associacdes privadas (cddigo 399-9) compreende associagdes
privadas previstas nos artigos 53 a 61 da Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil).

6 Aprincipal simplificagio foi a distribuicio, segundo suas finalidades especificas (pro-
gramatica, financiamento, garantias ou investimento), dos fundos parahscau de poupanca
compulsoria, como o FGTS, os quais, embora nio integrem o patriménio do setor publico,
vinculam-se a0 atendimento de finalidades especificas que a administracio pablica tem
interesse em tutelar. Outra simplificacio foi agregar outras duas categorias especificas
(fundos de transferéncia e fundos de formacio de poupanca publica, também conhecidos
como fundos soberanos) aos fundos programaticos, assim como admitir fundos programa-
ticos privados, que executam aplicagdes que ndo geram ativos, como as nio reembolsdveis.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024 ‘C1 13



Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

.. . . . 14 .
11. Financiamento: concedem ﬁnanaamentos ( emprestlmos.

iii.  Garantidores: garantem determinadas operagoes/paga-

. . . A .
mentos com base em ativos reais dC seu patrlmonlo.

iv.  Investimento: entendidos como uma comunhio de recur-
sos, constituido sob a forma de condominio, destinado
a aplicacio em ativos financeiros, na forma da Instrucao

CVM 555 de 17 de dezembro de 2014.7

O Quadro 1 traz exemplos de fundos de desenvolvimento em cada

uma das finalidades especificadas.

Quadro 1 « Exemplos de fundos de desenvolvimento e suas
respectivas finalidades

Natureza

Finalidade

Publico/orcamentario

Privado/extraorcamentario

Programatico

Fundo Nacional de Saude (FNS);
Fundo de Manutencao e
Desenvolvimento da Educacao Basica
e de Valorizacao dos Profissionais da
Educacéo (Fundeb)

Fundo Amazonia;
Fundo Patrimonial Feausp

Financiamento

FNE, FNO e FCO;
Fundo da Marinha Mercante (FMM)

Fundo de Desenvolvimento
Social (FDS);

Fundo de Arrendamento
Residencial (FAR)

Garantidor

Fundo de Garantia a Exportacao
(FGE); Fundo de Garantia para a
Promocdo da Competitividade (FGPC)

BNDES FGl;
Fundo de Garantia de
Operacbdes (FGO)

Investimento

N&o existem, conforme regulacao
da CVM

Fundo de Investimento do
Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FI-FGTS); fundos da
série Criatec

Fonte: E]aboragﬁo pr(’)pria.

7 Pela regulagio da CVM, os fundos de investimento sio de natureza privada, mesmo

que o capital neles investido seja pablico.
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Nos fundos programaticos publicos, os exemplos sio de um fundo
associado a saude ¢ um a educacio. O Fundo Nacional de Saude
(FNS) faz a gestdo financeira dos recursos destinados a financiar
as despesas correntes e de Capital do Ministério da Saide e dos or-
gios ¢ entidades da administracio direta e indireta integrantes do
Sistema Unico de Satde (SUS). J4 o Fundo de Manutengio e Desen-
volvimento da Educagio Basica e de Valorizagio dos Profissionais
da Educac¢io (Fundeb) ¢ um fundo de transferéncia que redistribui
recursos para aplica¢do na manutengio e no desenvolvimento da
educacio basica publica, bem como na valoriza¢io dos profissionais

da educacio, incluida sua condigna remuneracio.

Ja os exemplos de fundos privados incluem: (i) o Fundo Amazonia,
gerido pelo BNDES, que capta doag¢des para acdes de prevencio,
monitoramento ¢ combate ao desmatamento e de promogio da
conserva¢io e do uso sustentavel da Amazonia Legal; e (ii) o Fundo
Patrimonial Feausp, que capta doagdes para apoiar os objetivos da
Faculdade de Economia e Administracio (FEA) da Universidade de

Sao Paulo (USP) por meio de um fundo de endowments.

Nos fundos publicos de financiamento, o primeiro exemplo ¢ dos
fundos FNE, FNO e FCO, que tém como objetivo contribuir,
respectivamente, para o desenvolvimento econémico e social das
regioes Nordeste, Norte e Centro-Oeste, por meio das institui¢oes
financeiras federais de carater regional,® mediante a execucio de
programas de financiamento aos setores produtivos. Ja o Fundo
da Marinha Mercante (FMM) tem como objetivo prover recursos

para o desenvolvimento da Marinha Mercante e da industria de

8 O gestor do FNE ¢ o Banco do Nordeste (BNB), o do FNO ¢ o Banco da Amazénia
(Basa) e o do FCO ¢ o Banco do Brasil (BB).
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construgdo e reparacio naval brasileiras e tem como agente finan-
ceiro o BNDES. Nos fundos privados, sao dois exemplos ligados
ao financiamento habitacional no programa Minha Casa, Minha
Vida (MCMV), operado pela Caixa Econdmica Federal (CEF):
(i) o Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), que financia proje-
tos de investimento de relevante interesse social nas areas de ha-
bitagﬁo popular (além de projetos de saneamento ¢ infraestrutura,
se vinculados a programas de habita¢ao), bem como equipamentos
comunitarios; e (ii) o Fundo de Arrendamento Residencial (FAR),
que investe em empreendimentos imobiliarios (unidades habita-
cionais) e edificacio de equipamentos publicos de educagio, saide

¢ outros complementares a habitacio.

Nos fundos de garantia publicos, os exemplos sio 0 Fundo de Garan-
tiaa Exportacio (FGE), que da cobertura as garantias prestadas pela
Unido nas operagoes de Seguro de Crédito a Exportacio (SCE); e o
Fundo de Garantia para a Promogio da Competitividade (FGPC),
que garante parte do risco de credito das instituicdes financeiras
nas operacdes de MPMEs exportadoras que venham a utilizar as
linhas de financiamento do BNDES, tendo sido substituido pelo
BNDES FGI, de natureza privada. Os exemplos de fundos privados
de garantia incluem o BNDES FGI, gerido pelo BNDES, ¢ o Fundo
de Garantia de Operagoes (FGO), gerido pelo Banco do Brasil (BB).

Finalmente, dos fundos de investimento, que sio sempre privados,
destaca-se o Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tem-
po de Servico (FI-FGTS), gerido pela CEF, que aplica recursos na
construgio, reforma, amplia¢do ou implanta¢io de empreendimen-
tos de infraestrutura em rodovias, portos, hidrovias, ferrovias, aero-
portos, energia e saneamento, sendo 0 maior fundo de investimento

em infraestrutura da América Latina. Outro exemplo sao os fundos
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de investimento da série Criatec, que investem em participacdes em
MPMEs inovadoras, dos quais o BNDES ¢ o principal quotista. Ate
o fim de 2024, ja haviam sido langados quatro fundos dessa s¢rie. Em
sua operacionalidade, diferentes investidores subscrevem uma quan-
tia de capital, enquanto um gestor se responsabiliza por gerir a to-
talidade dos recursos, adotar praticas de governanca, agregar valor
aos ativos investidos por meio da sua gestio financeira e operacional,

assim como propiciar retornos financeiros paraa base de quotistas.

Dos quatro fundos selecionados para estudo, dois (FAT e Fundo
Clima) tém caracteristicas hibridas, sendo uma parcela de seus re-
cursos destinada a despesas programaticas (seguro-desemprego,
abono salarial ¢ qualificacio profissional, no caso do FAT; e apli-
ca¢des ndo reembolsaveis, no caso do Fundo Clima) e outra parcela

destinada a financiamento pelo BNDES.

Impactos fiscais

Para avaliar o impacto sobre o resultado primario das operacoes dos
fundos, examinaram-se manuais oficiais de contabilidade publica: o
Manual de Estatisticas Fiscais, do Banco Central do Brasil (BCB, 2018),
¢ 0 Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico (MCASP), do
Tesouro Nacional (Brasil, 2021). A partir deles, busca-se conceituar
resultado nominal, resultado primario e divida liquida do setor pu-
blico, para estabelecer constatagdes sobre as movimentagoes (aportes,

receitas ¢ despesas) dos fundos puablicos e privados.

No caso de fundos de financiamento, pode haver também um
beneficio crediticio nos juros praticados, que ocorre quando os
juros cobrados do cliente final sio inferiores ao custo de capra-

¢ao do Tesouro Nacional. Sio definidos pela Portaria ME 2.877,
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de 1° de abril de 2022, como gastos incorridos pela Uniio decor-
rentes do diferencial entre o rendimento de fundos, programas ou
concessoes de crédito operacionalizados sob condic¢oes financeiras
especificas e o custo de oportunidade do Tesouro Nacional. Como
ocorrem apenas para os fundos de financiamento, nio sio o foco

desta secdo. As estimativas de beneficios crediticios constam em

Brasil (2024b).

Principais conceitos

O Balan¢o Patrimonial da Unido apresenta todos os passivos e ati-
vos da Uniao, inclusive ativos permanentes € pouco Hquidos, como
imoveis, maquinas ¢ equipamentos, material permanente, bens de
capital em geral e titulos representativos de capital integralizado

de empresas ou entidades de qualquer espécie (Brasil, 2021).

No entanto, a divida liquida do setor publico (DLSP)? ¢ definida
como o balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico
nio financeiro (BCB, 2018, p. 12). Ela apresenta os passivos ¢ 0s
ativos financeiros com algum grau de liquidez, excluindo os ativos
permanentes. Os repasses € OULros aportes governamentais ao setor
financeiro para lastrear opera¢des de fundos e programas de finan-
ciamento registrados no passivo do sistema bancario compoem um
ativo financeiro na DLSP, desde que as institui¢oes financeiras as-
sumam o risco de crédito envolvido nas operagdes. Analogamente,
quando o risco recai sobre o proprio governo, os aportes do setor
publico para lastrear a implementacio de politicas governamentais
nio sio registrados como ativos financeiros na DLSP. Os compo-

nentes da DLSP do Governo Federal e do BCB sao:

9 O setor publico para fins da DLSP engloba as trés esferas de governo, o Banco Central
e empresas estatais dependentes do orcamento.
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Quadro 2 « Componentes da DLSP

Passivo Ativo

Governo Federal

Divida mobilidria em mercado (divida Depdsitos a vista
mobiliaria do Tesouro Nacional ou titulos
sob custodia do FGE)

Dividas securitizadas e titulos da divida Recursos do FAT

agraria (TDA)

Divida bancaria federal Previdéncia social

Arrecadacao a recolher Renegociagao (Lei 9.496/1997 e
MP 2.185/2001)

Relacionamento com o BCB (divida Renegociagao (Lei 8.727/1993)

mobilidria na carteira do BCB)

Dividas reestruturadas

Créditos concedidos a instituicoes
financeiras oficiais

Aplicagdes em fundos e programas

Outros créditos do Governo Federal

Relacionamento com o BCB (conta Unica do
Tesouro Nacional)

Banco Central

Base monetaria Créditos a instituicdes financeiras
Divida mobiliaria do BCB Demais contas
Operagdes compromissadas Relacionamento com o Governo Federal

(divida mobiliaria na carteira do BCB)

Depdsitos no BCB

Relacionamento com o Governo Federal
(conta Unica do Tesouro Nacional)

Fonte: Elaboragio propria a partir de BCB (2018).

O estoque da DLSP pode variar em funcio de ajustes cambiais ou
outros ajustes de precos, do reconhecimento de dividas e das chama-
das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), tam-
bém denominadas “resultado nominal”. As NFSP, por sua vez, se

dividem entre “resultado primario” e “resultado de juros nominais”.
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O resultado nominal ¢ calculado pela variacio do endividamento
liquido do governo, ou DLSP, descontada dos ajustes patrimoniais e

metodologicos (BCB, 2018, p. 32s), conforme equacio a seguir.

Equa¢io 1. Resultado nominal = variagio da DLSP - ajustes

patrimoniais ¢ metodologicos

Ja na DLSP, os debitos/créditos correspondem aos passivos/ativos

financeiros do setor publico perante o setor privado financeiro, o

setor pﬁblico financeiro, o setor privado e o resto do mundo. A
! ! . ! . .

regra geral ¢ que os debitos/creditos, para serem considerados no

levantamento da divida liquida, devem estar registrados no ativo/

passivo das instituicoes financeiras credoras/devedoras do gover-

no."” Resumidamente, a DLSP pode ser definida da seguinte forma:
Equagio 2. DLSP = M + B + El - A + EF - ER,

onde M ¢ a base monetaria; B ¢ o saldo da divida interna corrigida
. . ! . ! . ! A .
por juros internos ou por indices domesticos; E ¢ a taxa de cambio;
I Corresponde a divida interna indexada a variagdo da taxa de cam-
bio; A sdo os ativos financeiros do setor publico; ¢ F ¢ R represen-

/. . . . .
tam a leld’fl externa € as reservas imternacionais, respectlvamente.

A variac¢io da divida liquida corresponde a variacio da base mone-
taria, dos titulos domésticos e externos (B, I e F), dos ativos internos

¢ externos (A ¢ R) e da taxa de cambio:

dDLSP =dM + dB + EdI - dA + E dF - E dR + (I+F-R) dE, ou

10 Sdo compurtadas as emissdes de titulos da divida piblica em mercado e as relagdes
financeiras oriundas de assungoes/reestruturacdes de débitos ocorridas no passado, por
forca de lei.
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Equagio 3. dDLSP = dM + dB + E(dI+dF-dR) - dA + (I+F-R) dE

As informagdes sobre necessidades de financiamento sao calculadas
a partir da variacio da divida liquida, utilizando o critério conhe-
cido como “abaixo da linha”. Por esse critério, o resultado fiscal do
setor publico ¢ medido pela variacio do estoque do endividamento
liquido do setor publico nio financeiro, ou seja, pelo financiamento
concedido pelo sistema financeiro e pelos setores privado e externo
ao setor publico nio financeiro. O critério “abaixo da linha” nao
permite conhecer os fatores que levaram ao resultado. Isso ¢ realiza-
do por meio da analise das receitas e despesas do setor publico, que

permite chegar ao resultado pelo critério “acima da linha”!!

No conceito primério, as necessidades de financiamento correspon-
dem ao componente nio financeiro do resultado fiscal do setor publi-
co. O calculo do resultado primario (P) se da excluindo do resultado
nominal os juros nominais, apropriados por Competéncia (‘]N), in-

cidentes sobre a divida liquida interna e externa (BCB, 2018, p. 33):
Equacdo 4. P = NFSP — |N,
onde P ¢ o resultado primdrio; e JN ¢ o fluxo de juros nominais.

Finalmente, os juros incidentes sobre a divida do setor publico
sio determinados pelo nivel da taxa de juros nominal interna e
externa e pela dimensido do estoque da divida. O calculo dos juros
nominais, apropriados por compcténcia, incidentes sobre a divida
interna e externa engloba os juros reais e 0 componente de atua-

liza¢io monetaria da divida. Corresponde, assim, ao componente

11 Em princ{pio, os dois critérios sio cquivalcntcs e deveriam chcgar 20s mesmos nu-
meros. Entretanto, podem ocorrer discrepancias estatisticas em decorréncia de questdes
especificas relacionadas, por exemplo, 4 abrangéncia e/ou ao periodo da compilagio.
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financeiro do resultado fiscal, que ¢ retirado da NESP para calculo

do resultado primario.

Essas defini¢cdes sdo a base para estabelecermos as constatagoes so-

bre impactos dos fundos no resultado primério.

Constatacdes sobre impacto
no resultado primario

A natureza dos fundos, se pﬁblica ou privada, bem como as movimen-
tacdes a eles relacionadas terdo impactos distintos sobre o resultado
primario. Em outras palavras, os aportes nos fundos, suas receitas

6/011 despesas, terao diferentes impactos a depender da sua natureza.

Iniciamos pelos aportes em fundos publicos. Ao aportar recursos
em fundo publico federal, os ativos financeiros do setor publico
(A), componente da equagio 2, nio variam: dA = 0 na equagio 3.
Os recursos continuam na Conta Unica do Tesouro Nacional?
(no caso de fundo especial contabil) ou vao para um banco pu-
blico (no caso de fundo especial financeiro), deixando apenas de
estar livres (ndo vinculados), passando a estar vinculados a algum
fundo. Portanto, nio ha impacto sobre a divida liquida do setor

publico e sobre o resultado primario (constatagio 1).

Constatagio 1. O aporte em fundos publicos nio tem impacto sobre

resultado primario.

12 Segundo o Glossdrio de termos or¢amentdrios (Brasil, 2020, p. 23), a Conta Unica do
Tesouro Nacional acolhe todas as disponibilidades financeiras da Uniio, inclusive fun-
dos, de suas autarquias e de suas fundagdes. E mantida no BCB e constitui importante
instrumento de controle das finangas publicas, uma vez que permite a racionaliza¢io da
administragio dos recursos financeiros, além de agilizar 0S Processos de transferéncia e
descentralizagio financeira e os pagamentos a terceiros.
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Ja as despesas (aplica¢oes) de um fundo publico podem ter impacto
sobre o resultado primario. O caso mais simples ¢ o dos fundos pro-
gramiticos, que executam despesas primarias como despesas com
pessoal e encargos, outras despesas correntes e/ou investimentos e
ndo geram ativo financeiro. Nesse caso, reduzem/ampliam o supe-

ravit/deficit primario e aumentam a DLSP.

No caso das aplicacdes de fundos publicos de financiamento,"
ha uma inversio financeira que gera um ativo financeiro do setor
publico. Se o risco desse ativo ¢ de bancos publicos federais, nio
h4 impacto sobre a DLSP ¢ o resultado primdrio. E o caso dos fi-
nanciamentos com recursos do FAT e outros fundos publicos de
financiamento operados pelos bancos federais, como os fundos
constitucionais de financiamento (ENE, FNO e FCO).* Assim,
também a parte relacionada a financiamentos do Fundo Clima nio
gera impacto no resultado primario, enquanto a parcela nao reem-
bolsavel dos recursos (de finalidade programatica) tem impacto ne-
gativo. Cabe ressaltar, contudo, que se a Unido ¢ responsavel pelo
risco da inversdo financeira, ha impacto negativo sobre o resultado
primdrio, pois a inversdo financeira deixa de se configurar como
um ativo liquido.”® Em suma, hd impacto negativo sobre o resultado

primario das despesas dos fundos programaticos, ¢ nao ha impacto

13 Ainda que menos comuns, ha também os fundos publicos de garantia que teriam o
mesmo impacto sobre o resultado primdrio.

14 No Manual de Estatisticas Fiscais (BCB, 2018, p. 18 ¢ ss.), os recursos do FAT ¢ os cré-
ditos concedidos a institui¢des financeiras oficiais aparecem na lista de ativos que devem
ser excluidos da DLSP.

15 Um exemplo disso pode ser encontrado em BCB (2017), nota metodoldgica do Banco
Central sobre registro dos ativos financeiros do Fies na DLSP. Nos financiamentos com
uso do fundo garantidor privado (FGEDUC), nio ha impacto sobre superavit primario. J4
nos financiamentos com risco Unido, hd impacto negativo.
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no caso dOS ﬁll’ldOS de ﬁnanciamento ¢ garantias quando 0 1isco é

de terceiros (constatacio 2).

Constatagio 2. O impacto de despesa de fundos piblicos no resulta-
do primirio depende da finalidade do fundo: (i) fundos programa-
ticos (ndo reembolsaveis) geram impacto negativo sobre resultado
primario; e (ii) financiamento e garantias ndo geram impacto sec a
assuncio de risco ¢ de terceiros (regra geral do BNDES) e geram

impacto negativo se o risco ¢ da Unido.

As receitas dos fundos publicos sao, em geral, correntes'® e impac-
tam positivamente o resultado primario. Sio exemplos de receitas
correntes: os juros recebidos pelos financiamentos'” e os encargos
para concessio de garantias. Logo, ha impacto positivo no resultado

primario de receitas de fundos publicos (constata¢io 3).

Constatagio 3. O impacto positivo de receitas de fundos publicos
no resultado primz’trio ¢, em geral, direto, com Contribuigﬁo positiva

das receitas correntes.

Ja nos fundos privados, o aporte de recursos pela Unido impacta
negativamente o resultado primario (Costa, 2017, p. 24). Esse aporte

deve necessariamente constar no or¢amento publico. Ao aportar

16 Receitas correntes sio aquelas arrecadadas no exercicio financeiro que aumentam as
disponibilidades financeiras do Estado, em geral com efeito positivo sobre o patriménio
liquido e negativo sobre a DLSP.

17 No caso da amortiza¢io de financiamento, hd duas possibilidades. Uma ¢ o recurso
continuar no fundo, sendo remunerado, por exemplo, a Selic ou a outra taxa, com o mon-
tante de crédito da Unido contra o fundo permanecendo o mesmo. A segunda possibili-
dade ¢ a amortizacio ir para a Unido, o que diminuiria o crédito da Unido contra o fundo
com o recebimento de depdsitos na Conta Unica do Tesouro. Em ambos os casos, nao ha
impacto sobre o superdvit primario.
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dinheiro (depositos a vista) em fundo privado, os ativos financei-
ros do setor publico (A), componente da equagio 2, diminuem se
nio houver cria¢io de ativo financeiro correspondente: dA < 0 na
equagio 3. Os recursos saem da Conta Unica do Tesouro Nacional,
sem que o ativo gerado seja descontado da DLSP. Se houver a disso-
lu¢io do fundo ou resgate de cotas, contudo, os recursos voltam aos
acionistas, impactando positivamente o resultado primario. Logo,
o aporte em fundos privados tem impacto negativo sobre resultado

primario (constatacio 4).

Constatacao 4. O aporte em fundos privados tem impacto negativo
sobre o resultado primario. Todavia, no caso de dissolucao do fun-

do, ha impacto positivo sobre o resultado primario.

Ja as demais movimentag¢des dos fundos (receitas e despesas), por
serem extraorgamenta’rias, nio impactam o resultado prima’rio
(Costa, 2017, p. 24). Essa ausencia de impacto sobre o resulta-
do primario ¢ o objeto das constatacdes 5 ¢ 6. A exce¢do sdo
os dividendos pagos pelos fundos a Unido, receitas patrimoniais
correntes e primérias que impactam positivamente o resultado

primario (constatagio 5).

Constatagio 5. Despesas de fundos privados nio tém impacto sobre
resultado primario, a exce¢io dos dividendos pagos a Unido (que

tém impacto positivo).

Constatagio 6. Receitas de fundos privados nao tém impacto sobre

resultado primario.

As constatag¢des sdo resumidas no Quadro 3.
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Quadro 3 « Constatag¢des dos impactos fiscais dos fundos

Natureza

Movimentacao

Publico/orcamentario

Privado/extraorcamentario

Aporte

Constatacao 1. O aporte em
fundos publicos ndo tem impacto
sobre o resultado primario

Constatacao 4. O aporte em
fundos privados tem impacto
negativo sobre o resultado
primario. Todavia, no caso
de dissolucao do fundo, ha
impacto positivo sobre o
resultado primario

Despesa/aplicacao

Constatacdo 2. O impacto de
despesa de fundos publicos no
resultado primério depende da
finalidade do fundo: (i) fundos
programéticos (ndo reembolsaveis)
geram impacto negativo sobre
resultado primario; e (ii) financiamento
e garantias nao geram impacto se a
assuncéo de risco é de terceiros (regra
geral do BNDES) e geram impacto
negativo se o risco é da Unido

Constatacdo 5. Despesas de
fundos privados ndo tém
impacto sobre o resultado
primario, a excecao dos
dividendos pagos a Unido
(que tém impacto positivo)

Receitas

Constatacdo 3. O impacto positivo
de receitas de fundos publicos no
resultado primario é, em geral,
direto, com contribuicdo positiva das
receitas correntes

Constatacdo 6. Receitas de
fundos privados nao tém
impacto sobre o resultado
primario

Fonte: Elaboracio propria.

Feitas essas contatagoes, podemos iniciar os estudos de caso dos

fundos na se¢do seguinte.

Estudos de caso

Para os estudos de caso, foram selecionados quatro fundos de de-
senvolvimento operados pelo BNDES: (i) o FAT, fundo publico de
financiamento para programas de desenvolvimento econ6mico,
que ¢ a principal fonte de funding do BNDES; (ii) o Fundo Clima,
fundo pﬁblico de financiamento para projetos e empreendimentos

que tenham como objetivo a mitigacio das mudancas climaticas;
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(iii) o BNDES FGI, fundo privado de garantias para a amplia¢io do
acesso a credito para MPMEs; e (iv) o Fundo Amazoénia, fundo pri-
vado programatico, formado por doag¢des, que apoia, com recursos
nio reembolsaveis, acdes de prevencio, monitoramento e combate
a0 desmatamento ¢ de promogio da conserva¢io e do uso susten-
tavel da Amazoénia Legal. Para cada um desses quatro fundos, serio

identificados seus principais beneficios e impactos fiscais.

O Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT): projetos de
desenvolvimento gerando receitas
para as despesas sociais

O FAT foi instituido pelo art. 239 da Constituicio de 1988 e
implementado pela Lei 7.998, de 11 de janeiro de 1990.," tendo
sua governanga vinculada ao Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE). A ideia foi usar recursos do PIS/Pasep para criar um fundo
que pagaria o abono salarial’ e o seguro-desemprego?® e, de cada
R$ 100 arrecadados, aplicaria R$ 40 no BNDES, com o rendimen-
to obtido engrossando o patrimoénio do FAT (Serra apud Domin-
gues, 2018, p. 77). O FAT, assim, tem caracteristicas de um fundo

pﬁblico misto, com 60% de seus recursos destinados a programas

18 A Lei 12,513, de 26 de outubro de 2011, incluiu o financiamento de programas de
educacio profissional e tecnoldgica entre as destinacoes do FAT.

19 O abono salarial, instituido pela Lei 7.998/1990, equivale ao valor anual de, no ma-
ximo, um salario-minimo a ser pago a trabalhadores elegiveis que recebam remuneragio
mensal de até dois salarios-minimos.

20 O seguro-desemprego, instituido pelo Decreto-Lei 2.284/1986, tem a finalidade de

garantir assisténcia financeira temporiria ao trabalhador dispensado involuntariamente
(sem justa causa) elegivel.
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or¢amentarios (abono salarial e seguro-desemprego), com carac-
teristicas de fundo contabil, e 40% destinados ao financiamento

de programas de desenvolvimento via BNDES (fundo financeiro).

A parcela destinada ao BNDES ¢ aplicada em projetos de desenvol-
vimento, cujo retorno em juros ¢ devolvido ao FAT. Ao BNDES ¢
permitido reaplicar a amortiza¢io dos financiamentos, so precisan-
do devolver ao fundo o principal emprestado caso faltem recursos
para os pagamentos do seguro-desemprego ¢ do abono salarial, o

que nao vem acontecendo.

Para calculos relacionados ao impacto fiscal do FAT, foram usados os
dados sobre o FAT disponiveis em Tinoco, Bor¢a Jr. ¢ Macedo (2018)
e Borca Jr. e Tinoco (2024) e reproduzidos na Tabela Al.1 no
Apéndice 1 deste trabalho. Entre 1995 ¢ 2023, o BNDES recebeu,
em inversdes financeiras,?! valores nominais de R$ 318.8 bilhaes e
remunerou o fundo com R$ 322.2 bilhdes em receitas correntes de
juros, que impactam positivamente o resultado primario (consta-
tacio 3). A remuneracio do fundo foi suficiente para custear toda
a despesa primaria com abono salarial, de R$ 255.4 bilhdes no pe-
riodo. Se somarmos a despesa primaria com seguro-desemprego,
de R$ 609,1 bilhdes, a remuneragio recebida pelo FAT foi suficien-
te para custear 37% das despesas primarias no periodo. Incluindo,
contudo, as demais receitas e despesas do fundo,?? houve um déficit
de R$ 7,1 bilhdes concentrado nos anos entre 2011 ¢ 2019, uma vez
que houve aprofundamento da politica de desoneragdes fis-

cais (2011-2014), além de crise econdémica e baixo crescimento

21 Sem impacto no resultado primario pelo FAT ser um fundo publico (ver constatagiio 1
na secdo anterior).

22 O FAT recebe também contribui¢des sindicais, opera depdsitos especiais e financia
despesas de qualificagio profissional.
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entre 2015 e 2016, situacdes que derrubaram a arrecadagﬁo de
PIS/Pasep.”? O déficit entre 2011 e 2019 foi de R$ 82,4 bilhaes,
mais de onze vezes maior que o do periodo de 1995-2023 como
um todo. Para contrapor esse déficit, houve uso do Tesouro para
despesas do FAT no montante de R$ 69,3 bilhoes ao longo dos
28 anos, dos quais R$ 57,9 bilhoes no periodo 2011-2019, configu-

rando-se como despesas primz’{rias.

Cabe destacar que esse déficit nio teria ocorrido na auséncia do me-
canismo de Desvincula¢io de Receitas da Unido (DRU), que retirou
entre 15% ¢ 30% das receitas do FAT no periodo 1995-2019. Foram
RS 1763 bilhoes, dos quais R$ 105.8 bilhdes deveriam ter sido des-
tinados ao seguro-desemprego ¢ ao abono salarial e R$ 70,5 bilhoes,
ao BNDES.

A partir de 2019, a Emenda Constitucional 103, de 12 de novembro
de 2019 (Reforma da Previdéncia), extinguiu a incidéncia da DRU
sobre as receitas das contribuicdes sociais destinadas ao custeio da
seguridade social, mas introduziu a possibilidade de recursos do
PIS/Pasep financiarem “outras a¢des da previdéncia social”, aléem
do programa do seguro-desemprego ¢ do abono salarial. A emen-
da também reduziu para 28% os recursos do PIS/Pasep destinados
a0 apoio a projetos de desenvolvimento pelo BNDES. Esse percen-
tual equivale a0 maximo da desvinculagio de 30% promovida pela
DRU.>* Entre 2019 e 2023, foram destinados R$ 38,1 bilhdes para

despesas previdenciarias.

23 Entre 2012 e 2017, a arrecadagﬁo de PIS/Pasep caiu 3% em termos reais, se indexada
pelo IPCA.

24 Seriam 70% dos 40% anteriormente destinados ao BNDES, resultando em 28%
do arrecadado.
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Cabe destacar o risco da inclusio do financiamento de outras a¢des
da previdencia social para o FAT. Ainda que a Reforma da Pre-
vidéncia tenha reduzido o déficit anual da previdéncia social de
RS 290 bilhoes em 2018 para RS 270 bilhdes em 2023, trata-se
de valores muito elevados ¢ incompativeis com o patrimonio do
FAT. Ao fim de 2023, o patrimonio do FAT alcancou R$ 490 bilhdes,
dos quais R$ 397 bilhoes foram aplicados no financiamento de pro-

gramas de desenvolvimento econdmico (Brasil, 2024c, p. 19).

Na visdo financeira geral do periodo, se excluirmos desvinculacio
de receitas e gastos com previdéncia, o FAT teria sido superavitario
em R$ 208 bilhoes. No entanto, mais relevante que essa geragio de
receitas ¢ seu impacto sobre o financiamento do desenvolvimento e

a geragio de ¢mprego.

A avaliacio dos financiamentos do FAT se confunde com a pro-
pria avaliagio do BNDES, dado que o fundo responde por mais
da metade das fontes do Banco.?® Bienalmente, o BNDES publica
seu relatorio de efetividade (BNDES, 2022b), no qual sdo revisa-
das as avalia¢cdes de seu impacto publicadas pelo proprio BNDES

Ou por terceiros.

Em tipos de apoio nos quais predominam MPMEs, pelo menos
metade das avalia¢des de impacto sobre faturamento, emprego
e investimento encontram impacto positivo. Esses efeitos positi-
vos vio ao encontro da literatura, que ressalta a importancia do
alivio da restricio de credito — mais contundente em empresas

de menor porte — para o crescimento da firma, permitindo assim

25 Foi encontrada uma avaliagio especifica para o FAT (CMAP, 2022). Ela ¢ bas-
tante similar a outras avaliagf)cs realizadas para o BNDES como um todo e, por isso,
nio foi destacada.
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que MPMEs apoiadas ampliem faturamento, emprego e investimento

em relagio a empresas similares nio apoiadas (BNDES, 2022b, p. 65).

No que diz respeito a0 monitoramento dos financiamentos, no bo-
letim bimestral do FAT sido apresentados o niimero de contratos
de financiamento, a aplica(;io derecursos e a estimativade geracao de
empregos pelos investimentos apoiados. Em 2023, foram cerca
de 183,7 mil contratos, desembolso de R$ 91,2 bilhoes e 996 mil em-
pregos gerados ou mantidos (Brasil, 2024c, p. 27-29).

No Plano Estratégico do FAT 2022-2027 (Resolugio 960, de 23 de
novembro de 2022), acompanha-se também o nimero de empresas
apoiadas pelo BNDES com recursos do fundo (35,9 mil em 2023), o
desembolso para infraestrutura (R$ 40,4 bilhdes em 2023) ¢ a varia-

¢ao do emprego nas empresas apoiadas (0,4% em 2022).26

Em termos historicos, a geracdo de emprego No apoio do BNDES
via FAT foi analisada em Santos (2018).2” Entre 2014 ¢ 2023, o Ban-
co chegou a um pico de 996 mil empregos gerados ou mantidos por
ano nos investimentos via FAT, superando os cerca de 700 mil em

2014, 2018 ¢ 2019 (ver Tabela A1.2 no Apéndice 1).

Finalmente, no que tange a alavancagem de recursos e a captacio
de parceiros, o FAT financia em torno de 50% do total dos inves-
timentos, alavancando em geral o dobro do valor financiado. No
periodo 1995-2023, nio houve aporte de parceiros no fundo, que foi
financiado basicamente com recursos do PIS/Pasep e transferéncias

residuais do Tesouro, todas previstas no or¢amento pﬁblico.

26 O indicador ¢ defasado em fungio dos prazos de processamento da Relagio Anual de
Informagdes Sociais (Rais) de cerca de dois anos.

27 Hé uma atualizacio nio focada no FAT em Santos e Miguez (2022).
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O Fundo Clima: combustiveis fosseis
financiando projetos ambientais

O Brasil foi pioneiro em apresentar um programa para mitiga¢io
¢ adaptacio aos efeitos das mudangas climaticas. Na 15* Confe-
réncia das Partes (COP 15), realizada na Dinamarca em 2009, o
Governo Federal apresentou um compromisso de reduzir 36,1% a
38,9% de suas emissdes projetadas para 2020. Para isso, instituiu
a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), por meio da
Lei 12.187, de 29 de dezembro de 2009, ¢ seu respectivo instrumen-
to financeiro, o Fundo Nacional sobre Mudang¢a Climatica (Fundo

Clima), por meio da Lei 12.114, de 9 de dezembro de 2009.

O Fundo Clima tem sua governanca vinculada ao Ministerio do
Meio Ambiente ¢ Mudancas Climaticas (MMA), recebe recursos de
royalties de petroleo e de outras fontes e investe recursos reembolsa-
veis, via BNDES, e ndo reembolsaveis, via MMA, para apoio a proje-
tos ou estudos ¢ para financiamento de empreendimentos que visem

a mitigacdo da mudanca climatica e a adaptacio aos seus efeitos.

Em 2024, recebeu R$ 10 bilhdes de uma captacio internacional
com titulos sustentaveis pelo Tesouro Nacional, em adi¢io aos
R$ 291 milhdes de royalties de petroleo ¢ R$ 134 milhoes de retorno
de recursos proprios ao fundo, que constam na lei orcamentaria de
2024. No projeto de lei or¢amentaria de 2025, sio R$ 20 bilhoes

adicionais oriundos de capta¢des externas.

O novo porte do fundo o tornara um dos maiores fundos globais de
mitigacdo e adaptacio aos efeitos das mudancas climaticas. O Green
Climate Fund (GCF), maior fundo multilaceral de financiamento cli-
matico, ligado a Organizacio das Nag¢oes Unidas (ONU), tem uma

carteira de projetos em execugio de US$ 12,3 bilhoes e desembolsou
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USS$ 4,6 bilhdes em diversos paises (posi¢ao de julho de 2024).28 Na
taxa de cambio de R$ 5,5 por cada US$, o or¢amento 2025 do Fundo
Clima (R$ 20,4 bilhoes) representa 30% da carteira em execugio do
GCEF e 81% dos recursos ]a' liberados pelo fundo global.

Em termos historicos, até 2023, o fundo recebeu R$ 3,1 bilhdes, sen-
do R$ 1,9 bilhao (62%) de royalties de petroleo e R$ 1,2 bilhao (38%)
de remunera¢oes do BNDES ao fundo (juros sobre as disponibilidades
e amortizagoes e juros dos financiamentos), conforme Tabela A2.1 do

Apendice 2. Todos esses aportes foram previstos no or¢camento publico.

As aplicac¢oes foram tambem de R$ 3,1 bilhoes, com R$ 3 bilhoes (95%)
aplicados via BNDES em inversdes financeiras que nio im-
pactam o primario, R$ 124 milhdes (4%) aplicados pelo MMA
em convénios e outras despesas primdrias nio reembolsaveis,
¢ R$ 41 milhdes (1%) em remuneracio dos agentes (BNDES e
MMA), despesas primérias. No BNDES, a carteira apoiada
¢ de RS 2.3 bilhdes (ver Tabela A2.2 do Apéndice 2), com des-
taque para energias renovaveis, méquinas € equipamentos
eficientes, industria verde e mobilidade urbana (BNDES, 2024a,
p- 6). Os valores aplicados foram de R$ 1,6 bilhao e ha caixa de
R$ 1,5 bilhao,?” sendo R$ 1,3 bilhio comprometido com opera-
¢oes de crédito contratadas e aprovadas (BNDES, 2024a, p. 13).

O resultado primario do fundo foi positivo em R$ 1 bilhio (32% do
total), obtido da remuneragio do BNDES ao fundo diminuido das

28 hetps://www.greenclimate.fund/projects/dashboard.

29 Do caixa de RS 1,7 bilhdo, R$ 484 milhdes sio recursos reservados para as operagdes con-
tratadas (que totalizam R$ 1,6 bilhdo), R$ 685 milhdes reservados para operacdes aprovadas ain-
da ndo contratadas ¢ R$ 260 milhdes para operagdes ainda em tramitagio. Os R$ 258 milhoes
restantes sdo retorno das operagdes e aplicacdes a devolver a0 MMA para reaplicagio no fundo.
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despesas primérias com projetos nao reembolsaveis e da remunera-

¢ao dos gestores do fundo (ver Tabela A2.1 do Apéndice 2).

O Fundo Clima foi objeto de avalia¢des externas ao BNDES. As prin-
cipais delas foram Cepal, Ipea e GIZ (2016) ¢ Inesc (2022). No que
tange a0 monitoramento dos projetos, a reducio de emissoes de gases
do efeito estufa (GEE) ao longo da vida util dos empreendimentos
apoiados ¢ a principal variavel acompanhada. Ela ¢ reportada anual-
mente em relatdrios do BNDES (BNDES, 2024a) e foi estimada em
26,7 milhoes de toneladas de dioxido de carbono equivalente (tCO2e)
para o periodo 2013-2023, o que corresponde a mais de quatro anos
sem carros na regido metropolitana de Sao Paulo (SP). Para 2023, as
principais entregas previstas podem ser resumidas na Figura 1.

Figura 1 « Fundo Clima: indicadores de eficacia e efetividade das operagoes
contratadas em 2023

Total de emissoes evitadas: 4,3 MM de toneladas de gas carbonico (CO,) equivalente ao longo da vida

util dos empreendimentos, o que representa dez meses sem carros na regido metropolitana de SP

@
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Capacidade de producdo
de biometano:
92,5 MM m3/ano
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260 MM homem-hora (HH)
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atividades inovativas:
15%
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de visitagao:

18
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33%
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SUSTENTAVEIS E
MUDANGA DO CLIMA

Economia de energia:
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de BNDES (2024a, p. 16).
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Finalmente, em relagdo a alavancagem de recursos, o Fundo Clima,
por suas taxas mais incentivadas®® que vigoraram até 2023, finan-
cia um percentual pequeno dos investimentos e, em geral, ¢ com-
plementado por outros recursos do BNDES. As contratagoes de
R$ 2,3 bilhdes do Fundo Clima foram complementadas por cer-
ca de R$ 8 bilhoes de outras linhas de financiamento do BNDES
e envolveram investimentos de cerca de R$ 15 bilhoes. Até 2023,
apesar de previsio legal de doacdes como fonte de recursos, nio
houve aporte de parceiros no fundo, que foi financiado basicamente
com recursos da participagio especial de petroleo e remuneracoes
do BNDES. Esse cenario muda em 2024, com a captagio de

RS 10 bilhdes com investidores internacionais.

O Fundo Garantidor para
Investimentos (BNDES FGI):
alavancando recursos para garantias

O BNDES FGI foi constituido em 2009 com a finalidade de colaborar
para a ampliacio do acesso a crédito para MPMEs. E um fundo de ga-
rantias privado dotado de personalidade juridica propria, gerido pelo
BNDES, cujos quotistas sio a Unido, o BNDES e cerca de quarenta
bancos que recebem garantias do fundo. No entanto, uma vez feito
o aporte, o fundo funciona com base em suas receitas. As despesas
de honras de garantias, por exemplo, nio tém impacto no resultado
primdrio. Ademais, o BNDES FGI tem uma série de beneficios e per-
mite a expansio do crédito, uma vez que barateia o financiamento,

.« . . ! .
alavancando recursos e permitindo mais acesso ao crédiro.

30 Para 2023, as taxas de juros do Fundo Clima variaram entre 0,1% e 3% a.a.
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O BNDES FGI cobre de 10% a 80% do valor das operacdes de cre-
dito, com limite de R$ 10 milhdes por beneficiario. O custo para
utilizagio da garantia do BNDES FGI ¢ chamado de encargo por
concessio de garantia (ECG) e depende do valor financiado, do per-
centual garantido pelo fundo e do prazo de financiamento. A taxa
média de juros nos financiamentos garantidos pelo BNDES FGI ¢

de 1,75% ao mes, aproximadamente 23,1% ao ano.

Os aportes para constitui¢io do fundo foram de R$ 580 milhoes da
Unido (despesa primaria). O BNDES aportou R$ 100 milhdes e os
agentes financeiros R$ 68 milhoes (ver Tabela A3.1 no Apéndice 3).
Uma grande vantagem do fundo garantidor ¢ a alavancagem de re-
cursos. O BNDES FGI tem uma taxa de cobertura de inadimpléncia
da carteira (stop-loss) de 7%, podendo alavancar em crédito acé 14,3
vezes (1/0,07) o valor de seu patrimoénio. O proprio valor garantido
¢ um percentual do financiamento, que, na media 2010-2023, foi de
71%: R$ 11,6 bilhoes garantidos em R$ 16,4 bilhoes financiados (ver
Tabela A3.3 no Apendice 3).

Em fungﬁo dos bons resultados do fundo, em 2020, para combater
os efeitos deleterios da crise de Covid-19, foi criado o Programa
Emergencial de Acesso ao Credito (FGI Peac), que recebeu aporte
de RS 20 bilhoes da Uniao. Diferentemente do FGI Tradicional, nao
houve cobran¢a de ECG na maior parte das operagdes do fundo®! e foi
instituido um teto de juros para a carteira apoiada por agente finan-

ceiro. Esses R$ 20 bilhoes foram usados para garantir empréstimos na

31 A cobranga de ECG no FGI Peac foi prevista na Medida Provisoria 975, de 1° de junho
de 2020. No entanto, o Congresso Nacional, a0 apreciar seu contetudo, decidiu por altera-la,
e retirou a cobran¢a de comisso. Sendo assim, para todas as liberacdes de crédito no
dmbito do Peac a partir da data da publicacio da lei de conversio (Lei 14.042, de 20 de
agosto de 2020), nio houve cobranca de ECG.
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propor¢io de 20% dos valores contratados com medias e grandes em-
presas (as ultimas nao elegiveis a0 BNDES FGI e incorporadas para
esse apoio emergencial) e 30% dos valores contratados com micro e
pequenas empresas, com capacidade de gerar uma alavancagem de

quase cinco vezes o valor aportado pelo Tesouro.

Em sua primeira fase, o FGI Peac apoiou a concessao de mais de
R$ 92 bilhdes em novos empréstimos e financiamentos, por meio
de quarenta agentes financeiros, em mais de 135 mil operacoes que
envolveram cerca de 114 mil tomadores. A Figura 2 exibe a dis-
tribui¢do territorial das operagdes garantidas pelo FGI Peac, que
chegaram a quase 70% dos municipios existentes no pats em sua pri-
meira fase.

Figura 2 « Operagdes com garantia do FGI Peac por municipio brasileiro
em 2020

Numero de operacoes

1-2

3-6

7-10

11-50
51-100
101-200
Mais de 200

4125 825 1.650 km
I | L

Fonte: BNDES (2021, p. 31).
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Em 2021, o programa nio esteve aberto para novas contratagoes.
Em abril de 2022, foi editada a Medida Provisoria 1.114, conver-
tida na Lei 14.462, de 26 de outubro de 2022, prevendo, entre ou-
tras determinacdes, a postergacio de resgates de cotas da Unido
no FGI Peac previstos para os anos de 2022 ¢ 2023 ¢ a reabertura
do periodo de contratacio de opera¢des at¢ 31 de dezembro de
2023, o que resultou na reabercura Operacional do programa em
agosto de 2022.32 Em 2023, a Lei 14.554, de 20 de abril de 2023,
retirou a previsao de resgate de cotas da Unido, tornando per-

manente o FGI Peac.

Em 31 de dezembro de 2023, o patrimonio liquido do BNDES FGI
era de R$ 20,3 bilhaes, sendo R$ 1,5 bilhio do FGI Tradicional e
R$ 18,8 bilhoes do FGI Peac (BNDES, 2024c, p. 27).33 O fundo ja
gerou R$ 1,3 bilhio em encargos de garantia, R$ 7.3 bilhoes em
receitas financeiras ¢ R$ 394 milhdes em recuperagio de credito
(ver Tabela A3.2 no Apéndice 3). As principais despesas envolvem
R$ 5,7 bilhdes com pagamento de honras, R$ 2,6 bilhdes com provi-
sao de honras e R$ 861 milhdes com taxa de administracio e gestao
do fundo. Como o fundo ¢ privado, essas receitas e despesas nio
passam pelo orcamento e nio tém impacto fiscal. O impacto fiscal
do fundo para a Unido ¢ de R$ 20,5 bilhdes, resultante de aportes
de R$ 20,7 bilhdes e de um resgate de R§ 150 milhoes em 2014, mo-

Vimentagées que constaram no orgamento plflbllCO

32 A reabertura foi com cobertura de 30% para microempresas, 20% para pequenas em-
presas e 7% para médias empresas. As grandes empresas, anteriormente incluidas, nio fi-
zeram mais parte do programa.

33 Havia também R$ 92 milhdes no FGI Peac Crédito Solidario RS, especifico para

0 apoio ao Rio Grande do Sul em funcio dos danos causados pelas chuvas. O programa
emergencial recebeu aporte de R$ 100 milhoes.
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O BNDES FGI apoiou cerca de 344 mil operagoes, garantindo
R$ 132 bilhoes de um credico total apoiado de R$ 167 bilhdes.
A avaliagio mais abrangente do fundo foi feita pelo BNDES
para a primeira fase do FGI Peac (BNDES, 2022a), que envolveu
R$ 74 bilhdes em garantia e R$ 92 bilhdes em credito. Os principais
resultados encontrados com base em analise comparativa com um

grupo de controle foram:

i O FGI Peac foi efetivo em aumentar a taxa de sobrevi-
véncia das empresas apoiadas: reduziu em 47% a proba-
bilidade de morte. O programa teve impacto positivo
sobre o emprego formal (cerca de 10%) e sobre a massa
salarial (19%).

ii. A analise de efeitos heterogéneos mostrou que as firmas
de menor porte e mais jovens (geralmente as com maior

restricio de credito) tendem a ser as mais impactadas.

iii. O FGI Peac gerou cerca de 318 mil empregos formais

adicionais.

iv. A analise de custo-efetividade no cenario-base resultou
em um valor presente liquido (VPL) de R$ 3,8 bilhdes.
Essa projec¢io se baseou nas estimativas de massa salarial
adicional total e custos fiscais esperados (aportes menos
devolucio de recursos para a Unido).>* E importante
ressaltar que essa analise nio considerou diversos bene-
ficios decorrentes da a¢ao emergencial (arrecadacio ge-

rada pela sobrevivéncia das firmas, redu¢io de despesas

34 No cenario-base, o valor presente dos resgastes foi estimado em R$ 10,3 bilhdes, o
que, subtraido dos aportes em valor presente, resulta em um custo fiscal de R$ 9,9 bilhoes.
A massa salarial adicional gerada, no entanto, foi de R$ 13,7 bilhoes, resultando no VPL

de R$ 3,8 bilhoes.
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governamentais com seguro—desemprego, manutengﬁo

de capital humano nas firmas, entre outros).

No que tange a0 monitoramento, alem do relatorio anual com as
demonstra¢oes financeiras (BNDES, 2024¢), anualmente sao publi-
cados relatorios de autoavalia¢io do FGI Tradicional e do FGI Peac
(BNDES, 2024d). Os relatorios de autoavaliagio trazem indicadores
relativos a0 aumento do emprego ¢ renda e de reducio da raxa de

mortalidade das empresas apoiadas.

Fundo Amazébnia: captando
doacdes para preservar a floresta
e reduzir emissdes de carbono

Criado em 2008, pelo Decreto 6.527, de 1° de agosto de 2008, o
Fundo Amazonia ¢ gerido pelo BNDES e apoia, com recursos nio
reembolsaveis, acoes de prevencio, monitoramento e combate ao
desmatamento e de promocio da conservagio e do uso sustentavel
da Amazonia Legal. O fundo, que nio tem personalidade juridi-
ca prépria, funciona como uma conta especfﬁca no BNDES e tem
natureza privada (extraor¢amentaria). O Fundo Amazdnia capta
doagdes e tem isencio de PIS/Pasep e Cofins (Lei 11.828, de 20 de
novembro de 2008) ¢ de IOF (Decreto 8.325, de 7 de outubro de
2014). O fundo financia a¢des para reducio de emissdes provenien-
tes do desmatamento e da degradagio florestal (REDD+).%

35  REDD+ ¢ um instrumento desenvolvido no ambito da Convengio-Quadro das Na-
¢oes Unidas sobre Mudanca do Clima (UNFCCC, na sigla em inglés) para recompensar
financeiramente paises em desenvolvimento por resultados relacionados a atividades de:
(i) reducio das emissdes provenientes de desmatamento; (ii) reducio das emissdes pro-
venientes de dcgradagéo florestal; (iii) conservagiao dos estoques de carbono florestal;
(iv) mancjo sustentavel de florestas; e (v) aumento dos estoques de carbono florestal.
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Até o fim de 2023, foram Captados RS 3,5 bilhoes, sendo 89,9% pro-
venientes do governo noruegucs, 8,4% do governo alemio, 0,8% do
governo suico, 0,5% da Petrobras ¢ 0,4% do governo dos Estados
Unidos da América (EUA) (BNDES, 2024e, p. 8). Em 2023, houve
ainda um contrato de doag¢io de R$ 497 milhdes com o Reino Uni-
do (valor que ainda nio ingressou no fundo) ¢ R$ 3,1 bilhdes em no-
vas doagées anunciadas,?® a maior delas de R$ 2,4 bilhdes dos EUA
(BNDES, 2024e, p. 20). Como as doagdes sio de governos estrangei-
ros ¢ estatais ndo dependentes, nao ha impacto fiscal do fundo para

a Unido e esses aportes nao passam pClO Orgamento pl’lbllCO

Foram apoiados 107 projetos, com investimentos totais de
RS 2,2 bilhoes. O Fundo Amazoénia financiou R$ 1,9 bilhao des-
ses investimentos, dos quais R$ 1,6 bilhio ja foi desembolsado
(ver Tabela A4.1 no Apéndice 4).

Ao fim de 2023, havia ainda R$ 4,2 bilhoes de recursos a aplicar
em projetos, fruto das doagdes e receitas financeiras da aplicacio
das disponibilidades (BNDES, 2024e, p. 33), dos quais cerca de
R$ 1,2 bilhio tinha destinagio prevista para projetos jé aprovados
¢ R$ 106 milhoes para custeio das atividades do fundo, que corres-
ponde a 3% das doagdes (Decreto 6.527/2008, art. 1°, § 39).

O Fundo Amazdnia publica avaliagdes dos projetos concluidos em
seu relatorio anual de atividades e em pagina na internet.’” Entre as

entregas realizadas, pode—se destacar (BNDES, 2024e, p- 8):

36 A aprovagio de novos projetos pelo Fundo Amazonia foi suspensa entre 2019 e 2022,
em funcio da dissolugio de sua governanga. Apds a retomada do fundo em 2023, a inten-
¢ao de doag()es aumentou signiﬁcativamente.

37 heeps://www.fundoamazonia.gov.br/pt/monitoramento-e-avaliacao/avaliacoes-externas/.
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« 1,1 milhao de imoveis rurais inscritos no Cadastro Ambiental

Rural (CAR);
« 196 unidades de conservag¢io apoiadas;
« 101 terras indigenas da Amazonia apoiadas;

+ 326 orgios ambientais fortalecidos (federais, estaduais

e municipais);
« 652 organizacdes comunitarias fortalecidas;
+ 1.896 missoes de fiscalizacao ambiental efetuadas;

« 32.837 incéndios florestais ou queimadas combatidos pelos

bombeiros militares;

« 239 mil pessoas beneficiadas com atividades produtivas

sustentaveis; e
. -~ . ! . . .
« 613 publicacdes cientificas ou informativas produzidas.

A avaliagio externa de maior abrangéncia foi produzida pela Co-
missdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal, 2019).
Como nio houve apoio a novos projetos no periodo 2019-2022, o
estudo ainda se encontra em boa medida atualizado. A principal
conclusio ¢ de que o Fundo Amazdnia, por seus recursos limita-
dos em comparagio ao total da economia da regido, nio alterou
as tendéncias do desmatamento dos ultimos anos, mas sem a sua
implementac¢io o desmatamento teria sido maior. Como exemplo,
nos projetos de CAR apoiados, 8.244 km* de desmatamento foram
evitados no periodo de 2014 a 2018 (Cepal, 2019, p. 21 e ss.). Com o
aumento dos recursos de doagdes, ¢ esperado que o Fundo Amazo-

nia amplie sua contribui¢io para a reducio do desmatamento.
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Analise comparativa

No que tange as dimensdes de andlise destacadas, os quatro fundos
apresentam resultados relevantes em suas areas de atuagio. No FAT
¢ no BNDES FGI, eles sao associados as empresas apoiadas e aos
empregos gerados/mantidos. No Fundo Clima, as emissoes de gases
do efeito estufa evitadas. Ja no Fundo Amazdnia, a reducio de des-

matamento € a Outras entregas previstas nos projetos.

Os quatro fundos tambeém apresentaram bons resultados em gera-
¢ao de ativos e receitas. No pcrl'odo 1995-2003, o FAT gerou receitas
financeiras equivalentes a 101% do que foi financiado em projetos
de desenvolvimento economico e a 28% das despesas do fundo,
complementando a receita de PIS/Pasep. No Fundo Clima, o re-
torno das aplica¢des do BNDES respondeu por 38% das receitas do
fundo, em adi¢do aos recursos de participacio especial de petroleo.
No BNDES FGI, as receitas de R$ 9 bilhoes (encargos de garantia,
financeiras e de recuperacio de crédito) complementam os apor-
tes de R$ 20,9 bilhdes para garantir a carteira de crédito apoiada.
Mesmo no Fundo Amazdnia, a aplica¢io das disponibilidades gerou
R$ 2.7 bilhoes além dos R$ 3,5 bilhoes Captados em doa(;()es.

No que diz respeito a alavancagem de recursos e captacio de par-
ceiros, ha diferencas significativas entre os quatro fundos. Por sua
propria natureza, o Fundo Amazonia ¢ integralmente custeado
com recursos de doagdes de terceiros, nio tendo impacto fiscal
para a Unido. Ja o BNDES FGI tem um significativo custo
fiscal (R$ 20,5 bilhdes), puxado pela crise de Covid-19.%® Esse custo,

no entanto, garantiu R$ 167 bilhdes em financiamentos, em uma

38 Antes da Covid-19, o custo fiscal para a Unido era de R$ 430 milhoes.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 107-157, dez. 2024 ‘<1 43



Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

alavancagem media de oito vezes (podendo chegar a ate 14 vezes),
com complementacio de aportes de agentes financeiros no mon-
tante de R$ 70 milhoes. No Fundo Clima, a primeira captacio
de parceiros por meio de uma emissio internacional, no valor de
R$ 10 bilhdes em titulos sustentaveis, aconteceu ao fim de 2023. No
FAT, nio houve aporte de parceiros. A alavancagem ocorre basica-
mente no percentual de financiamento do projeto, de modo que o

total investido fica em torno de duas vezes o valor do crédirco.

Conclusoes

Os fundos de desenvolvimento sio importantes no Brasil e no mun-
do. Eles sio uma importante ferramenta para o financiamento do
desenvolvimento econémico e social, uma vez que buscam assegurar
captagio de recursos para finalidades especificas buscando diferen-
tes objetivos associados ao desenvolvimento econdmico, social ¢/ou
ambiental. Podem ser instrumentos relevantes na construgio de es-
tratégias consistentes de financiamento pﬁblico, funcionando como
fontes estaveis de recursos de longo prazo. Alem disso, em geral, a
alocacio de recursos por meio de um fundo esta submetida a uma
governanga propria, a qual define, por exemplo, a forma e as arcas
prioritarias em que os recursos serdo aplicados, bem como delibera

sobre sua presta¢io de contas.

Os quatro fundos de desenvolvimento operados pelo BNDES exa-
minados neste trabalho tém entregas relevantes, tendo sido objeto
de avaliacoes de efetividade que encontraram resultados positivos de
sua atua¢ao no periodo recente, constituindo-se em importantes

instrumentos dC pI'OI’l’lOgﬁO dO desenvolvimento sustentével.
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Tabela A1.2 « Aplicacdes dos recursos do FAT pelo BNDES

| semboies Imer fwwss e E
cional (RS bi) Constltuq_o- Copstltu- FAT ?onstl- CO.I'IStItU-

nal (R$ bi) cional tucional cional

2014 45,5 37,2 411.086 288.626 699.712
2015 43,8 36,9 387.659 265.812 653.471
2016 40,8 25,0 246.388 167.974 414.362
2017 32,6 23,9 228.017 155.050 383.066
2018 53,7 43,9 416.319 284.619 700.938
2019 47,0 44,3 416.596 282.139 698.735
2020 49,4 42,3 380.850 250.564 631.415
2021 40,1 36,3 319.342 204.071 523.413
2022 54,8 50,5 348.161 245.326 593.486
2023 91,2 80,5 586.503 409.395 995.898

Fonte: Elaboragio propria a partir de Brasil (2024¢) e edigoes anteriores.
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Tabela A2.1 + Aplicacées de recursos do Fundo Clima pelo BNDES

Valores contratados E_sti['n ativa.\ de Valores
(RS milhdes) emissoes evitadas desemb_oliados
(MM tCO2e) (R$ milhoes)

2011

2012

2013 73,7 66,1
2014 35,2 5,5
2015 99,3 74,6
2016 66,7 4,7 36,5
2017 0 0 0,4
2018 254,0 5,2 79,6
2019 196,0 3,0 217,8
2020 30,0 2,3 128,9
2021 116,0 0,4 85,2
2022 728,0 6,8 169,9
2023 733,2 4,3 691,7
Total 2.332,1 26,7 1.556,0

Fonte: Elaboracio propria a partir de BNDES (2024a) e edicoes anteriores.
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Apéndice 3: Dados historicos
do Fundo Garantidor para
Investimentos (BNDES FGl)

Tabela A3.1 « Movimentagdes de cotas no BNDES FGI (em R$§ milhdes)

Integralizacao Resgate

Uniado BNDES Agentes Uniado BNDES Agentes
2009 580,3
2010 100,0 11,8
2011 7,7
2012 2,2
2013 1,8
2014 2,9 150,0
2015 1,5
2016 2,5
2017 29
2018 1.1
2019 3,9
2020 20.000,0 4,8
2021 14,7 86,9
2022 10,1
2023 100,0 2,3
Total 20.680,3 100,0 70,2 150,0 86,9 0,0

Fonte: Elab()rag;’lo pr(')pria a partir de BNDES (2024c¢) e edig()es anteriores.
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Fundos publicos e privados e desenvolvimento econémico

Apéndice 4: Dados historicos do
Fundo Amazoénia

Tabela A4.1 « Receitas e aplicagdes do Fundo Amazonia (em R$ milhoes)

Receitas Aplicacoes
boscies | proeros. VAl Valor
aprovados aprovado desembolsado
2009 36,4 5 70,4
2010 56,2 8 119,9 11,1
2011 73 10 70,5 59,7
2012 118,9 14 179,8 71,2
2013 1.466,6 14 332,0 80,9
2014 328,6 21 268,6 167,9
2015 504,8 " 195,5 127,5
2016 331,1 8 196,6 134,1
2017 273,1 12 234,9 223,8
2018 273,6 " 3785 187,4
2019 108,9
2020 131,0
2021 117,5
2022 90,5
2023 149,6 5 131,9 48,3
caPr:(gje(T;(c)isos 12 3225

Total 3.546,3 107 1.856,1 1.559,8

Fonte: Elaboragio propria a partir de BNDES (2024e, p. 19-24).
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O novo Fundo Clima: potencializando
0 papel do BNDES no combate

a emergéncia climatica

The new Climate Fund: amplifying

the BNDESS role in combating the
climate emergency

Gabriel Marino Daudt
Luiz Daniel Willcox de Souza
Felipe Silveira Marques*

*  Economistas do BNDES. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, nao
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Resumo

A partir da constatacio de que o mundo enfrenta uma emergéncia cli-
matica, este artigo busca evidenciar as crescentes necessidades de finan-
ciamento da transi¢io ecologica. Dada a magnitude do desafio, ganha
relevancia o papel do financiamento publico, em especial por meio dos
bancos de desenvolvimento. No contexto das politicas ptblicas destina-
das a ampliar a resiliencia climatica no Brasil, destaca-se o Fundo Nacio-
nal sobre Mudanga do Clima, mais conhecido como Fundo Clima. Com
base na rapida execugio dos recursos disponiveis para o Fundo Clima,
fica clara sua crescente importancia e a urgéncia de se garantir fontes
perenes ¢ estaveis de recursos.

Palavras-chave: BNDES; Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima; desenvolvimen-

to sustentavel.

Abstract

The global community is currently confronting a climate emergency, necessitating a
comprehensive and sustained response. This article highlights the growing financing needs
associated with the ecological transition, with particular emphasis on the critical role of
public financing mechanisms, notably through development banks. Given the magnitude of the
challenge, the role of public financing becomes increasingly relevant, especially through these
insticutions. Within the framework of public policy initiatives aimed at strengthening climate
resilience in Brazil, the National Fund on Climate Change (commonly referred to as the Climate
Fund) stands out as a key institutional instrument. Drawing on its recent performance, this
paper underscores the Climate Fund’s growing strategic relevance and points out the pressing
need to ensure long-term stable funding.

Keywords: BNDES; Climate Fund; sustainable development.
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O novo Fundo Clima: potencializando o papel
do BNDES no combate a emergéncia climatica

“Why should I care about future generations — what have they ever done

for me?”, Groucho Marx

Introducao

A Ciéncia demonstra que o mundo hOjC S€ encontra em momento

[ . A . . I
Critico de emergencia cllmatlca.

Ore]atériodoPainelIntergovernamentalsobreMudangasClima’ticas
(IPCC, 2021)," vinculado & Organizagio das Nagdes Unidas (ONU),
reacendeu um alerta quanto ao prognostico desastroso decorrente
da acio humana no periodo pos-industrializacio. Alias, uma
de suas principais mensagens ¢ exatamente afirmar que a crise ¢
inequivocamente um resultado direto da influéncia humana, que
acelerou o aquecimento global a uma taxa sem precedentes nos
tltimos dois mil anos. Em editorial publicado a época, o jornal
britanico The Guardian resumiu a questdo de maneira contundente:

“guilty as hell” (Carrington, 2021).

No Relatdrio Sintese sobre mudan(_;a climatica publicado em 2023
(IPCC, 2023), o IPCC confirma que a temperatura media mundial
ja subiu 1,1°C acima dos niveis pré-industriais. Certamente, algum

aquecimento adicional ¢ inevitavel.

A organizagio projeta que atingiremos os 1,5°C nas préximas de-
cadas. A boa noticia ¢ que ainda ¢ possivel limitar 0 aumento da
temperatura a algo proximo desse patamar, porém, para tal, os pai-
ses deverio reduzir substancialmente as suas atuais emissoes de ga-

ses de efeito estufa (GEE). Trata-se de um enorme desafio para a

1 Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC).
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sociedade, que acarreta a necessidade de um novo padrio de desen-
volvimento e ressalta a urgéncia de acdes coletivas e transformado-

ras que garantam um futuro sustentavel.

Em janeiro de 2025, o observatorio europeu Copernicus confir-
mou que o ano de 2024 foi o mais quente da historia, superando
1,5°C pela primeira vez (Copernicus, 2025). Patamares superiores
terdo como consequéncia fortes impactos nas mais diversas esfe-
ras da vida no planeta. Por sinal, uma agenda de pesquisa liderada
pela Universidade de Cambridge — denominada climate endgame
(Kemp et al., 2022) - sugeriu que a comunidade cientifica vem se
dedicando menos do que deveria a compreender os mecanismos
pelos quais o aquecimento global representa um risco catastrofi-
co para a humanidade. Nesses termos, o potencial do aquecimento
global para acabar com a humanidade ¢ algo perigosamente subex-
plorado.? Segundo os autores, sabemos relativamente pouco sobre
0s cenarios que mais importam, muito embora os cendrios extremos
sejam uteis para informar a poHtica pﬁblica e reforgar o senso de

urgéncia em prol das a¢des mandatorias.

A e]evagﬁo da temperatura g]oba] intensifica a frequéncia ¢ agra-
vidade dos eventos climiticos extremos, além de agravar a inse-
guranca alimentar ¢ hidrica, entre outros problemas. Desastres
naturais relacionados ao clima atingem sobretudo os ecossistemas
mais frageis e as pessoas mais vulneraveis. Portanto, de partida,
cabe também destacar o imperativo da chamada transicio justa
para o futuro neutro em carbono. A crise climatica tambem re-

presenta uma ameaca socioecondmica, pois impacta de maneira

2 Além de Kemp e outros (2022), veja também: heeps://www.cam.ac.uk/stories/
climateendgame.
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desigual diferentes pal'ses e comunidades. Essa transicao suscita
um modelo de desenvolvimento inclusivo, que se preocupe com as
geracoes futuras e que considere conjuntamente aspectos econo-

micos, ambientais e sociais.

Assim, para manter o aquecimento global préximo aos 1,5°C du-
rante o seculo XXI e, com isso, conter minimamente os impactos
nocivos 2 humanidade ¢ a biodiversidade do planeta, as emissoes de
GEE devem ser sensivelmente reduzidas até 2030 e, posteriormente,

continuar caindo at¢ que a neutralidade de carbono seja alcancada.

Se, por um lado, a a¢io climatica requer vultosos investimentos fi-
nanceiros por parte dos governos ¢ do setor privado, por outro, a
inagao climatica ¢ signiﬁcativamente mais onerosa. De certa forma,
os diversos paises enfrentam uma escolha elementar: arcar com os
CUSLOS agora Ou pagar uma conta mais cara no futuro. Nesse contex-
to se da a discussio sobre o financiamento a transi¢io verde do pais,
em que o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) deve ter papel de destaque. O BNDES ¢ um ator central
na implementagéo de poh’ticas pﬁblicas voltadas a descarbonizagéo,
porém a urgéncia climatica exige que seu protagonismo seja refor-
cado. Assim, o presente artigo aborda a emblematica iniciativa de
fortalecimento do Fundo Clima e seu papel no combate a emergén-

cia climarica.

Para fins de organizacio, esse trabalho conta com cinco se¢des alem
desta introducio. Na segunda secio, serdo explorados os 6bices para
o financiamento dos investimentos necessarios a transicao verde.
Na terceira se¢do, aborda-se o papel central dos bancos de desen-
volvimento na descarboniza¢io. Na quarta se¢io, descrevem-se os

mecanismos de financiamento brasileiros. Na quinta secao, destaca-se

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024 ‘<1 63
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o Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima, ou simplesmente Fundo

Clima. Por fim, a tltima se¢do apresenta uma breve conclusio.

Financiando a transicao
verde para uma economia de
baixo carbono

A crise climatica trouxe uma urgéncia sem precedentes, que requer
ampla mobiliza¢io de recursos. Nesse sentido, ao trazer o mote “our
climate is our future”, o IPCC (2023) destaca o protagonismo dos
governos para a reducio das emissoes de GEE ¢ afirma que o finan-
ciamento publico sera determinante, assim como a implementacio
de regulamenta¢des que estimulem o avango rumo a neurtralidade

de Carbono.

Grandes volumes de recursos deverio ser canalizados para solu¢des

que promovam o uso mais eficiente dos recursos naturais, o desen-

volvimento de tecnologias limpas ¢ a adaptagio das muitas comu-

nidades vulneraveis. Assim, diversas iniciativas ganham for¢a no

quadro internacional, diante do consenso de que ¢ preciso acelerar
. P I . . I . . I .

a transi¢do verde; do contrario, deixaremos uma divida climatica

que SCI'SI, duramente paga pelas geragées ﬁlUlI'aS.

A Declara¢io de Lideres do Rio de Janeiro, relatorio final no am-
bito do encontro do G20 ocorrido em novembro de 2024, refor-
ca essa perspectiva ao enfatizar a necessidade de desenvolvimento
sustentavel unindo as dimensodes econdmica, social e ambiental e
reafirmar os “(...) compromissos de intensificar a¢des urgentes para
enfrentar as crises ¢ os desafios decorrentes da mudanca do clima,

perda de biodiversidade, desertiﬁcagio, degradagio dos oceanos e

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024
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do solo, secas e poluigio” (G20, 2024, p- 11). O documento reitera
a determinacio dos paises em limitar o aumento da temperatura
mundial a 1,5°C em relagio aos niveis pré-industriais, bem como re-
conhece ser imprescindfvel acelerar a transicao climatica e urgente

a mobiliza¢io internacional de recursos.

Ha aproximadamente 15 anos, na Conferéncia do Clima de Cope-
nhague em 2009 (COP-15), foi acordado que, a partir do ano de 2020,
0s pa{ses mais ricos destinariam recursos da ordem de US$ 100 bi-
lhdes por ano como financiamento climatico, a fim de concretizar a
transi¢do energética e a adaptacio das localidades para lidar com o
impacto das mudangas climaticas. Desde entao, apesar de seu meéri-
to geral, permanecem em discussdo quais as exatas necessidades dos
paises em desenvolvimento, bem como quais contribui¢des seriam
geradas pelo financiamento pﬁblico e privado € quais os instrumen-
tos mais adequados para atingir os objetivos. Como afirmado pelo
proprio presidente do Brasil por ocasido da Cupula da Amazonia em
2023 (Peduzzi; Verdelio, 2023), o montante prometido pelos paises
desenvolvidos para o financiamento de paises em desenvolvimento ja
nio corresponde as necessidades atuais, pois a demanda por mitiga-

¢do, adaptagio, perdas e danos segue crescendo.

A despeito das crescentes necessidades de financiamento para atingir
os objetivos pactuados no Acordo de Paris, as estimativas das neces-
sidades de investimento ainda nio sdo muito precisas, como se vé,
por exemplo, em documentos da Organizacio para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) (Falduto; Noels; Jachnik,
2024) e da Climate Policy Initiative — CPI (Buchner et al., 2023). Em-
bora exista uma série de lacunas nos dados disponiveis, estima-se que
o total de financiamento destinado aos paises em desenvolvimento
¢ modesto em termos absolutos e relativos, especialmente por con-

ta das dificuldades no acesso tanto a financiamento puablico como

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024 ‘<1 65
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privado e dos custos do financiamento. De acordo com a OECD
(Falduto; Noels; Jachnik, 2024), os financiamentos privados represen-
tam uma parcela maior do financiamento climatico global, mas se
destinam predominantemente aos paises desenvolvidos e represen-

tam pequena parcela para os paises menos desenvolvidos.

Esse aspecto ¢ pacifico entre think tanks internacionais e organismos
multilaterais (Falduto; Noels; Jachnik, 2024; Buchner et al, 2023,
Boston Consulting Group — BCG, 2023; McKinsey & Company,
2024; Bhattacharya et al., 2024; G20 Independent Experts Group —
IEG, 2023; Mazzucato, 2024) e faz parte das discussdes predominantes
sobre o tema, que recomendam nio so a ampliagio dos financiamen-
tos internacionais como um todo, mas também o desenvolvimento
de novos instrumentos para o financiamento a adaptagﬁo € mitigacao

das mudangas climaticas.

Portanto, o consenso internacional ¢ de que ha enorme necessidade
de financiamento internacional para dar conta dos investimentos
necessarios; que a parcela destinada aos paises em desenvolvimento
ainda ¢ a menor; e que o custo desse financiamento também nio ¢
adequado —oque justiﬁca 0 movimento em diregéo a ampliagio do

financiamento internacional privado.?

Diversas entidades e organismos internacionais tém se dedicado a
estimar as necessidades de investimento e financiamento em mi-
tigacio ¢ adaptacio climatica. Ainda que se apoiem em diferentes
escopos e metodologias, as estimativas sdo relevantes tanto em nivel

global quanto nacional.

Em Falduto, Noels e Jachnik (2024), ha um quadro resumo das dife-

rentes instituicdes, objetivos e escopo das estimativas:

3 Ver também Cardoso (2024).
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O novo Fundo Clima: potencializando o papel
do BNDES no combate a emergéncia climatica

De acordo com Falduto, Noels e Jachnik (2024, p. 20):

Apesar dos desafios metodologicos ¢ de dados envol-
vidos na estimag¢io das necessidades de financiamento
para a a¢do climdtica, tais estimativas podem ajudar a
motivar a ambicio ¢ subsidiar estratégias para ampliar
signiﬁcativamente o financiamento para a acio climati-
ca. Um estudo, que reune diferentes referéncias, estima
as necessidades globais de financiamento para mitigagao
e adaptagdo climatica entre US$ 5,9 ¢ 12 trilhdes anuais
acé 20234

Nesse sentido, importante revisitar as estimativas realizadas pelo
Climate Policy Institute (CPI), no seu relatorio Global Landscape
of Climate Finance 2023 (Buchner et al., 2023), que podem ser uti-
lizadas como base para a discussio das necessidades de financia-

mento dos investimentos em mitiga¢do ¢ adaptacio.

Segundo o levantamento do CPI (Buchner et al., 2023), a media
anual dos fluxos de financiamento atingiu US$ 1,3 trilhdo no bienio
2021/2022, quase dobrando em relagio aos niveis de 2019/2020, li-
derados pela aceleragio nos financiamentos a mitiga¢io, como pode

ser visto no Grafico 1.

4 Tradugio livre de: “Despite methodological and data challenges in estimating finance needs
for climate action, such estimates can help motivate ambition and inform strategies to scale up
finance for climate action significantly. One study, bringing together different references, estimates
global climate mitigation and adaptation finance needs between 5.9 and 12 trillion USD annually

by 2023"
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Grafico 1 « Financiamento climatico global no periodo de 2011 a 2022,
médias bienais (em US$ bi)
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Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 2).

Nota: Os fluxos de financiamento climatico sio expressos em ddlares nominais e reportados
como médias bienais para suavizar as flutuagdes anuais nos dados. Isso significa que os valores
anuais nio levam em conta os efcitos da inflagio e da volatilidade da taxa de cambio ao longo
do tempo.
Ao mesmo tempo, ¢ possivel comparar as necessidades estimadas
de financiamento com as estimativas de fluxo de financiamento.
! ! . . -~
O Grafico 2 mostra que ha uma necessidade de US$ 8 a 9 trilhoes
at¢ 2023, por¢m ela salta para mais de US$ 10 trilhoes ate 2050.

Isso indica que os fluxos de financiamento deverio aumentar

substancialmente para dar conta das necessidades.
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Grafico 2 « Financiamento climatico global rastreado e necessidades médias
anuais estimadas até 2050 (em USS$ bi)
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Fonte: Adaptado de Buchner ¢ outros (2023, p. 3).

Além disso, sio também relevantes para a discussio os assim
chamados custos de inacio, ¢ dizer, aqueles custos decorrentes
das perdas por nao serem feitos os investimentos necessarios ao
enfrentamento das mudangas climaticas com intuito de man-
ter o aquecimento global limitado a 1,5°C, conforme almejado.”
Os custos de nio tomar providéncias sio enormes, como revela
a estimativa do CPI (Buchner et al., 2023) no Grafico 3. Entao,

de um lado, a acio climatica requer investimentos financeiros

5 Segundo Buchner e outros (2023, p. 4): “Embora as necessidades anuais de investimento
climatico sejam grandcs, 0 montante necessario ¢ uma fragio das pcrdas estimadas que pro-
vavelmente serio sofridas se continuarmos com os investimentos habituais (business as usual —
BAU) que causam aumento da temperatura global bem acima de 1,5°C” (tradugio livre).
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significativos por parte dos governos e do setor privado; de outro,

nota-se que a ina¢io climatica ¢ muito mais cara.

Grafico 3 » Necessidades cumulativas de financiamento climatico vs. perdas
nos cenarios de 1,5°C e de business as usual (BAU)
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financiamento climatico
Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 4).

Podemos, ainda, destacar algumas constatacdes relevantes
com base nos dados ¢ estimativas disponiveis. Em primeiro
lugar, o financiamento ¢ desigual entre a¢oes de adapragio e de
mitigacdo, com estas ultimas recebendo volumes superiores
de investimentos. Além disso, a distribui¢do do financiamento
também ¢ desigual entre os diferentes setores, concentrando-se
em energia renovavel e transporte. Ha tambem a questio da
concentrac¢io geografica nos paises desenvolvidos, sendo peque-
na parcela mobilizada para pa{ses em desenvolvimento, os quais
serdo os mais afetados pelas mudangas climaticas, mas receberam
apenas US$ 23 bilhoes entre 2000 e 2019, menos de 2% do total
do financiamento climatico global (Buchner et al., 2023, p. 6). Por
fim, outro aspecto relevante destacado pelo CPI (Buchner et al.,

2023) diz respeito ao fato de que quase 50% dos recursos sio
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oriundos do setor privado, contudo os paises desenvolvidos mo-
bilizam a maior parte desse capital. Dessa forma, os paises em
desenvolvimento, além de nio receberem os fluxos internacio-
nais de capital relativos ao financiamento climatico, também

tém dificuldade de mobilizar capital doméstico.®

Figura 1 « Financiamento climatico puablico vs. privado por regido (em US$ bi)
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Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 7).

Deve-se destacar que, conforme apontado pelo CPI (Buchner et al.,

2023), o financiamento climatico publico ¢ oriundo, em gran-

de parte, das institui¢coes publicas de desenvolvimento. No
. . ! . .

entanto, quase 20% do financiamento publico destinado aos

paises em desenvolvimento ¢ realizado a taxas de mercado, de

modo que, segundo o CPI, “nesse contexto, ¢ imperativo dar

6 Pela metodologia do CPI (Buchner et al., 2023), os gastos dos consumidores, por exemplo,
para aquisicio de carros elétricos sao contabilizados como financiamento privado. A 1gica ¢
que esse estimulo ao consumo ¢ realizado por intermédio de incentivos governamentais.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024




Gabriel Marino Daudt, Luiz Daniel Willcox de Souza e Felipe Silveira Marques

¢nfase renovada ao uso estratégico de fundos publicos e outros
financiamentos concessionais para mobilizar significativamen-
te mais capital privado” (Buchner et al., 2023, p. 7).” Portanto,
na discussio do financiamento ao enfrentamento das mudancas
climaticas, ¢ essencial a discussao sobre o uso dos fundos publi-
cos, indo ao encontro da politica adotada pelo Governo Federal

de ampliar a escala do Fundo Clima, como trataremos adiante.

Se quisermos ter uma ideia da origem do financiamento pﬁblico e
privado, ¢ interessante olharmos o Grafico 4, que demonstra que o
financiamento publico estd sendo majoritariamente provido pelas

institui¢des nacionais de desenvolvimento.
Grafico 4 « Fontes pﬁblicas e privadas de financiamento climatico (em US$ bi)

640 .
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Fonte: Adaptado de Buchner e outros (2023, p. 15).

7 Tradugao livre de: “In this context, renewed emphasis on the strategic use of public funds and
other concessional finance to mobilize significantly more private capital is imperative”.
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Ha uma discussdo em voga, normalmente envolvendo os organis-
mos internacionais como, por exemplo, OCDE (Falduto; Noels;
Jachnik, 2024), ¢ contemplada no ambito das discussdes do G20
(Castro; Studare, 2024; G20, 2024), que, em linhas gerais deriva
de propostas sobre a reforma do sistema financeiro internacional
para “catalisar” o financiamento publico e privado para mudancas
climaticas e infraestrutura nos pa{ses em desenvolvimento. Dessa
discussdo surgem propostas gerais de ampliacio do volume de ca-
pital destinado ao tema, assim como inovag¢des em seus modelos
de negécio para aumentar a efetividade do financiamento clima-
tico ¢ mobilizar o capital privado com propostas genéricas, como
as de ampliar o uso de garantias para mitigar risco de credito, de
ampliar o mercado de hedge cambial de forma a maximizar a pos-
sibilidade de empréstimos em moedas locais, de utilizar o finan-

ciamento concessional para estruturagﬁo dC pI‘OthOS, entre outras.

No que diz respeito exclusivamente a questdo do financiamento
climatico, no ambito desse debate, a despeito de sua relevancia,
essas ideias ndo podem ser consideradas como solucio exclu-
siva para o financiamento das mudangas climaticas, inclusive
em decorréncia da urgéncia do tema e do volume de investi-

mento requerido.

Como mostrado, ha um conjunto grande de institui¢des ¢ estima-
tivas de financiamento e investimentos requeridos pela transicio
climatica, mas cabe aqui destacar a informagﬁo trazida pe]o tra-
balho Raising ambition and accelerating delivery of climate finance
(Bhattacharya et al., 2024), que estima a necessidade anual de investi-
mentos nos paises em desenvolvimento, exceto a China, em mais de
USS$ 1 trilhdo a partir de 2025 ¢ em mais de USS$ 2 trilhoes a partir

de 2030. No Brasil, estima-se que a necessidade de investimentos seja
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de cerca de 0,5% do produto interno bruto (PIB), conforme World
Bank (2023) e BNDES (2023).

As propostas consensuais dos diversos organismos internacionais
que tratam da arquitetura financeira global, embora meritorias,
nos parecem insuficientes para fechar o hiato entre as necessida-
des de investimentos e o volume de financiamento necessario
ao enfrentamento da crise climatica. Nesse sentido, e diante de
estimativas como as mencionadas nesta secdo, a necessidade
de mobiliza¢io domestica de recursos coloca em destaque o papel
das estratégias nacionais, do financiamento publico e dos bancos de

desenvolvimento.®

No contexto do debate, ¢ fundamental ter em mente a argumen-
tacdo de Medeiros e Trebat (2025). Segundo os autores, a emer-
géncia climatica ¢ um fendmeno essencialmente desigual ¢ que
nio respeita fronteiras preestabelecidas, de modo que paises com

maior capacidade precisam arcar com a maior parte dos custos:

[...] as politicas nacionais nio sio suficientes. O aqueci-
mento global nao respeita fronteiras. Os paises pobres,
desproporcionalmente afetados por inundagdes, secas
e incéndios florestais, nao dispdem de recursos ¢ meios
operacionais para implementar estratégias ambientais
abrangentes. Por essa razdo, os paises mais ricos devem

transferir recursos para esses paises na forma de doagdes

8 Necessidade que parece evidente ao notar que Buchner e outros (2023, p. 32) indi-
cam que mais de 50% do montante de financiamento climatico foi realizado a taxas de
mercado, ao passo que o financiamento concessional se restringiu a 11% do total. Sobre
a importincia de adogdo de estratégias nacionais, além das iniciativas internacionais de
financiamento, ver Medeiros e Trebat (2025).
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. I} . .
e fianciamento acessivel para investimentos verdes.

(Medeiros; Trebat, 2025, p. 7).

Dessa forma, alguns paises vém se apoiando em estratégias nacio-
nais baseadas em recursos domésticos para impulsionar o com-
bate as mudangas climaticas, haja vista que 0s recursos para os
paises em desenvolvimento teém sido escassos e, quando existem,

sdo insuficientes e caros. De acordo com Songwe e outros (2022)

apud Medeiros e Trebat (2025, p. 8):

[...] a mudanca estrutural em paises pobres requer
investimento verde em agricultura e silvicultura ¢ a
eliminagio progressiva e acelerada do carvio (um
grande desafio na Asia e na Africa), o que, por sua
vez, exigiré financiamento externo concessional e
sem geracdo de dividas. A falta de doagdes e a pre-
dominancia de empréstimos ndo concessionais no
financiamento publico multilateral aumentam os
riscos para paises endividados. Os bancos multi-
laterais de desenvolvimento nio forneceram até o
momento financiamento adequado para os objeti—
vos de desenvolvimento sustentavel (ODS) e atuam
para preservar sua classifica¢io de emissor nos mer-
cados financeiros. Outras formas de mobiliza¢io de
recursos, como titulos verdes e mercados de carbono,
podem apoiar investimentos verdes, mas nio sio uma

alternativa ao investimento pl’lblico em 1arga escala.

9 Tradugio livre de: “[...] domestic policies are not sufficient. Global warming does not respect
borders. Poor countries disproportionately affected by floods, droughts and wildfires lack the
resources and operational means to implement comprehensive environmental strategies. For this
reason, richer countries should transfer resources to these countries in the form of donations and
affordable financing for green investments”.
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Um problema fundamental no financiamento inter-
nacional de projetos em paises em desenvolvimento ¢ o
risco cambial gerado pelo descompasso entre empréstimos
denominados em délar americano e receitas obtidas em
moedas nacionais. Diante desse cenario, grandes paises nao
ocidentais, como China e India, e o Brasil, estio seguindo

i . . . i .
estratégias nacionais baseadas em recursos domésticos.'

Nesse contexto, diante da insuficiéncia das solucdes internacionais
9 9
ganham importﬁncia crescente as estratégias nacionais e a utiliza-

¢ao de bancos de desenvolvimento.

Importancia dos bancos
de desenvolvimento no
financiamento a transicao verde

As sec¢des anteriores destacaram a emergéncia climatica, as difi-
culdades de financiamento para os investimentos da transicao cli-
matica e como as propostas solucdes internacionais, alem de vagas,
nos parecem insuficientes. Por serem grandes mobilizadores de

Trecursos para ﬁnanciamento dC 101’1g0 prazo, além dC importantes

10 Traducdo livre de: “[...] structural change in poor countries requires green investment in
agriculture and forestry and the accelerated phase-out of coal (an acute challenge in Asia and Africa),
and this in turn will require concessional and debit-free finance from abroad. The lack of grants and
the predominance of non-concessional loans in multilateral public finance increases risks for indebted
countries. Multilateral development banks have thus far not provided adequate finance for Sustainable
Development Goals (SDGs) and act to preserve their issuer ratings in financial markets. Other forms of
resource mobilization such as green bonds and carbon markets can support green investments, but are
not an alternative to large-scale public investment. A key problem in international financing for projects
in developing countries is the exchange rate risk generated by the mismatch between loans denominated
in US dollars and revenues obtained in domestic currencies. Given this scenario, large non-western
countries like China, India, and Brazil are following national strategies based on domestic resources.
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atores na formulacio de politicas publicas, os bancos de desenvol-
vimento tem papel central no impulso a transi¢ao climatica, como
se verifica em Carreras e outros (2022) e Instituto de Estudos para
o Desenvolvimento Industrial — IEDI (2023).

Como afirmam Ocampo e Griffith-Jones (2018), no livro The
future of national development banks, os bancos de desenvolvimento
podem fornecer aquele que talvez seja o principal bem publico da
atualidade: o combate as mudangas climaticas. Os autores desta-
cam o poder dessas institui¢des em mobilizar recursos adicionais
para a transi¢do climatica, apoiar o desenho de arcaboucos de po-
liticas verdes e implementar projetos efetivos que mostrem a via-

bilidade de investimentos verdes.

Abordagem semelhante ¢ trazida por IEG (2023, p. 11): “O bem-estar
de bilhdes de pessoas e a sadde do planeta, o principal exemplo de
um bem pﬁblico global, estao ameagados”.11 Os autores, entao, re-
comendam que o fortalecimento dos bancos de desenvolvimento ¢
essencial para o enfretamento dos enormes desafios globais. Aléem
disso, essas institui¢des seriam particularmente adequadas para lidar

com a escala e a urgéncia da emergencia climatica. Nesse sentido:

A escala e a urgeéncia das a¢oes sio agora decisivas,
ditadas pela fisica das mudangas climaticas e pelos
imperativos do desenvolvimento. Todo o sistema da
arquitetura financeira global, assim como o papel dos
bancos multilaterais de desenvolvimento (BMD) nesse
sistema, devem evoluir para melhor apoiar os pal’scs

no alinhamento de todos os seus gastos publicos com

11 Tradugio livre de: “The welfare of billions of people and the health of the planet, the foremost
example of a global public good, are under threat”.
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0s investimentos necessarios para cmprccndcr as tran-
si¢des necessarias. Os problemas estdo se agravando e
as lacunas entre paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento estao se ampliando, mas os BMDs, como siste-
ma, estio diminuindo. (IEG, 2023, p. 17-18).1?

No contexto das a¢des para combate aos efeitos adversos da mu-
danca climatica, a economista Mariana Mazzucato coordenou a
elaboracio do relatorio independente do grupo de especialistas da
forca-tarefa criada no ambito do G20. Esse relatorio ¢ muito claro

ao exaltar o papel dos bancos de desenvolvimento:

Os bancos publicos de desenvolvimento (BPD) tém um
papel vital a desempenhar para viabilizar o desenvolvi-
mento econdmico alinhado as metas climaticas e aos ODS.
[...] Os bancos nacionais de desenvolvimento (BND) de-
tém ativos significativos, tém o mandato de financiar me-
tas publicas e sdo capazes de fornecer o financiamento de
10ng0 prazo e tolerante a risco necessario para apoiar a
transformacio econdmica. [...] Os BNDs ja atuam como
agentes de politicas para as mudancas climaticas. [...] Im-
pulsionar a inovagio verde ¢ estimular o crescimento ver-
de exige financiamento paciente. Os BPDs sio especialistas
em fornecer esse tipo de financiamento, em parte devido a

sua capacidade de assumir mais riscos. (Group of experts

12 Traducio livre de: “Scale and urgency of action are now critical, dictated by the physics
of climate change and by development imperatives. The whole system of the global financial
architecture, and of the MDBs’ role within that system, must evolve to better support countries
in aligning all their public expenditures with the investments needed to undertake the required
transitions. The problems are getting bigger, and gaps between developed and developing countries
are getting larger, but MDBs (multilateral development banks) as a system are shrinking”.
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to the G20 Taskforce on a Global Mobilization Against
Climate Change, 2024, p. 76)."%

A Declaracio de Lideres do Rio de Janeiro coloca o sistema finan-
ceiro no centro da aceleragio da transigio climacica.!* A propésito,
Larsen e Laxton (2024) afirma que os bancos de desenvolvimento
estao “a beira de uma revolu¢io” e que o fortalecimento dessas insti-
tui¢des serd crucial para que o mundo seja capaz de combater a crise
climatica e mﬁltiplas crises simultaneas. E preciso ampliar drasti-

camente o volume de recursos destinados ao combate da mudanca

13 Tradugio livre de: “Public development banks (PDBs) have a vital role to play in enabling
economic development aligned with climate goals and the SDGs. [...| NDBs (national development
banks) hold significant assets, are mandated to finance public goals, and are able to provide the
long-term, risk-tolerant finance needed to support economic transformation. [...] NDBs are already
acting as climate change policy agens. [...] Driving green innovation and stimulating green growth
requires patient finance. PDBs specialize in providing such finance, in part because of their abilicy
to take on more risk”.

14 Entre outras, veja, por exemplo, o topico 69 da Declaragio, que afirma: “Com base no
legado das presidéncias anteriores do G20 e no mandato que concedemos em Nova Délhi,
nos endossamos o Roteiro do G20 para Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs)
Melhores, Maiores ¢ Mais Eficazes, que apresenta recomendacoes e acdes abrangentes para
que os BMDs desenvolvam suas visoes, estruturas de incentivo, abordagens operacionais e
capacidades financeiras, a fim de que estejam melhor equipados para maximizar seu impacto
na abordagem de uma ampla gama de desafios globais e regionais, enquanto aceleram o
progresso em direcio aos ODS. Embora respeitando o mandato ¢ a estrutura de governan-
ca de cada BMD, fazemos um apelo aos BMDs, trabalhando em conjunto com as partes
interessadas relevantes, para implementar o Roteiro do G20 sobre BMDs e incentivi-las a
participarem de um relatorio peri(')dico sobre o progresso da implementagﬁo. Nos saudamos
a implementacio do Roteiro de Evolugio do Grupo Banco Mundial e as reformas que estio
sendo adotadas por outros BMDs. N6s também pedimos aos BMDs que continuem traba-
lhando como um sistema e que facam parcerias com governos, bancos de desenvolvimento
nacionais e subnacionais, provedores de seguros e resseguros e o setor privado. Nos agradece-
mos o crescente nimero de BMDs relatando a implementagio da Escrutura de Adequacio de
Capital (CAF) ¢ o progresso feito até agora. Nos observamos que as medidas do CAF ainda
tém o potencial de liberar espaco adicional para empréstimos ao longo da proxima década,
com maior imp]emcntagﬁo ainda por vir. Nos incentivamos os BMDs a impulsionar a mo-
bilizagdo de recursos domésticos ¢ aumentar a mobiliza¢io do capital privado” (G20, 2024).
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climatica, seja a partir de fontes nacionais ou internacionais, pﬁbli—

cas ou privadas.

Sucintamente, sao citadas algumas “medidas ousadas para revolucio-
nar o financiamento do desenvolvimento”, por exemplo: (i) integrar
o financiamento climatico e de desenvolvimento para apoiar planos
nacionais; (ii) garantir a aloca¢io dos fundos dispontveis para as me-
tas climaticas; (iii) conceder financiamento a taxas inferiores as do
mercado; e (iv) aumentar a parcela de recursos disponiveis, tendo em
vista que os investimentos climaticos das institui¢des financeiras de

desenvolvimento precisario triplicar até 2030.

A essa altura, para concluir a secio, vale destacar o relatorio
do European Investment Bank — EIB (2024), intitulado Climate
financing in Latin America and the Caribbean: how are public
development banks supporting the climate transition?, que fez um
levantamento com diversos bancos de desenvolvimento e desta-
cou que as prioridades politicas para aumentar o financiamen-
to da ac¢do climatica na América Latina e no Caribe devem ser
orientadas tanto para atrair investimento do setor privado como
para reforcar a capacidade do setor publico, incluindo os bancos

publicos de desenvolvimento.

A partir de agora, a préxima se¢ao descreve, ainda que de ma-
neira nao exaustiva, o arcabougo geral para o financiamento cli-
matico no Brasil, seus principais instcrumentos vigentes at¢ o fim
de 2022 ¢ as mudangas que vém sendo empreendidas a partir
de 2023.
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Panorama dos mecanismos de
financiamento climatico no Brasil

Levantamento realizado por Gallo e outros (no prelo) sintetiza al-

gumas das principais politicas para resiliéncia climdtica no pais.

Quadro 2 « Legislagio brasileira sobre adaptagio e resiliéncia climatica

Numero Ano de Resumo
da lei publicacao

Institui a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC).
Lei 12.187 2009 Estabelece principios, objetivos, diretrizes e instrumentos
para lidar com as mudancas climaticas no Brasil.

Lei 12.114 2009 Institui o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima (FNMC).

Dispde sobre as transferéncias de recursos da Unido aos
o6rgaos e entidades dos estados, Distrito Federal e municipios
para a execucao de acoes de resposta e recuperacdo nas
areas atingidas por desastre.

Lei 12.340 2010

Institui a Politica Nacional de Protecéo e Defesa Civil
(PNPDEC). Dispde sobre o Sistema Nacional de Protecao e
Lei 12.608 2012 Defesa Civil (SINPDEC) e o Conselho Nacional de Protecao
e Defesa Civil (CONPDEC). Autoriza a criacao de sistema de
informacoes e monitoramento de desastres.

Fonte: Adaptado de Gallo e outros (no prelo).

Importante destacar que, desde 2016, o Brasil enfraqueceu seus ins-
trumentos para lidar com a crise climatica e promover a reducio
das emissoes de GEE. Notadamente, como destacado por Aidar e
Moraes (2023), foram reduzidas as capacidades estatais e financeiras
para lidar com as mudancas climaticas. Exemplo disso foi a reducio
do orcamento disponivel para execucio das politicas ambientais e
para contencio do desmatamento ilegal. Segundo os autores, o or-
camento para preservacio e conserva¢io ambiental, recuperacio de

areas degradadas e controle ambiental e recursos hidricos foi redu-

zido a metade entre 2013 e 2022.
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No que diz respeito ao financiamento climatico, a Politica Nacio-
nal sobre Mudanca do Clima (PNMC) prop6s uma serie de meca-
nismos de financiamento para mitigacio e adaptagio as mudancas
climaticas. Embora a criacio do Fundo Nacional de Mudanga do
Clima seja um dos grandes destaques da PNMC, a oferta de finan-
ciamento desse fundo revelou-se erratica e nio sinalizou priorida-

de para a implementacio da politica, como evidenciado por Aidar

e Moraes (2023).15

Em 2008, com o objetivo de reforgar os eixos de ordenamento fun-
didrio e territorial e o fomento a produgio sustentavel na Amazonia,
foi criado o Fundo Amazonia, cuja operacionalizagﬁo ¢ realizada
pelo BNDES. O fundo originou-se a partir de proposta brasileira
na COP13, ocorrida no ano de 2007, e se concretizou com as doa-
coes da Noruega e Alemanha (por meio do KfW, banco alemao de
desenvolvimento) como contrapartida de reducio de emissoes por

desmatamento e degradacio florestal (REDD+).

Em 2019, foram extintos diversos colegiados da Administra¢io
Publica Federal, inclusive aqueles responsaveis pelas diretrizes
¢ monitoramento do Fundo Amazoénia. Apesar de ter recursos
disponiveis até¢ 2022, o Fundo Amazonia ficou paralisado no que
diz respeito a aprovacao de novas operacoes. Ademais, em fun-
¢do das regras de repasse de fundos mediante resultados e do

aumento do desmatamento na Amazonia, nio foram recebidas

15 Ainda que ndo seja exatamente uma poll'tica de financiamento, também merece des-
taque o Plano de A¢io para Prevengio e Controle do Desmatamento na Amazonia Legal
(PPCDAM). Esse plano, lancado em 2004, constituiu-se em um significativo esfor¢o do
Governo Federal para reducio do desmatamento da Amazdnia Legal e é organizado em
trés eixos: (i) ordenamento fundidrio e terricorial; (ii) monitoramento e controle ambien-
tal; e (iii) fomento a atividades produtivas sustentaveis.
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novas doag()es internacionais. Assim, até¢ 2023 o fundo contou

com uma carteira de 107 projetos no valor de R$ 1,85 bilhao."

Outra fonte de financiamento relevante para investimentos
de baixo carbono ¢ o Programa de Agricultura de Baixa Emissio de
Carbono (ABCQC). Dispom’vel desde 2010, o Programa ABC é parte
do Plano Safra, do Governo Federal, e oferece crédito para adequa-
¢do ou regulariza¢io das propriedades rurais a legislacao ambiental,
inclusive para recuperacio da reserva legal, de areas de preservagio
permanente ¢ de areas degradadas ¢ para implanta¢io ¢ melhora-

mento de planos de manejo florestal sustentavel.

Por fim, algumas mudancas institucionais recentes merecem uma
breve descrigio por se constituirem como potencial fonte de finan-
ciamento no futuro. Primeiramente, destaca-se a Politica Nacio-
nal de Pagamento por Servicos Ambientais (PSA), aprovada pelo
Congresso Nacional em 2019. Ainda que ndo exista uma poHtica
nacional que defina formas de financiar o pagamento dos servicos
ambientais, o pals tem, a partir dessa politica, a normatiza¢io do
pagamento por: (i) servicos de provisio de produtos ambientais;
(ii) servicos de suporte do meio ambiente; (iii) servicos de regulacio
do ecossistema; e (iv) servicos culturais. Essa politica abre a possibi-

lidade, principalmente, para novas formas de captacio de recursos

16 Em 2023, apds alguns anos de interrupcio, as aprovacdes do Fundo Amazénia foram
retomadas, tendo ocorrido naquele ano o primeiro encontro de seu comité orientador
desde 2018. Na ocasido, foi decidido que projetos com foco em a¢des de monitoramen-
to ¢ controle, estudos para ordenamento territorial ¢ apoio s populagdes indigenas e
comunidades tradicionais (com agdes intersetoriais em alimentagio, satde, educagio
e outros) seriam as prioridades na retomada do Fundo Amazdnia. Depois de quatro
anos de interrupgio, em 2023 o fundo recebeu R$ 1,4 bilhdo em doagdes ¢, em 2024,
R$ 1,1 bilhao (BNDES, 2024).
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privados e parao direcionamento de recursos pﬁb]icos com foco em

atividades produtivas sustentaveis.

Alem disso, o Governo Federal publicou o Decreto 11.075, de
19 de maio de 2022, que apresenta as diretrizes para elaboragio
dos planos setoriais de mitigacao das mudangas climaticas, além
de instituir o Sistema Nacional de Reducdo de Emissdes de Ga-
ses de Efeito Estufa (Sinare) e trazer a possibilidade de criacio
do mercado de ga's metano. O ato serviu para definir conceitos
relevantes para o mercado de carbono e criou formalmente um
sistema unificado de registro de emissoes, remogdes, redugdes e
compensagoes de GEE, bem como de atos de comércio, de trans-
feréncias, de transagoes e de aposentadoria de creditos certifica-

dos de redugio de emissoes.!”

Embora seja possivel identificar politicas e mecanismos de finan-
ciamento a investimentos verdes no Brasil, Aidar e Moraes (2023)
corretamente apontam que as diversas politicas implantadas na
década de 2010 foram enfraquecidas e, de forma geral, mesmo as
que foram retomadas carecem de melhor coordenagio e maior

escala de atuagao.

17 Recentemente foi aprovada a Lei 15.042/2024, que institui o Sistema Brasileiro
de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), regulando, assim, o
mercado de crédito de carbono no pais. O modelo de funcionamento ¢ balizado no
mecanismo mais comumente utilizado internacionalmente, o dos sistemas de comércio
de emissoes (emissions trading systems), que opera sob uma logica conhecida como cap-
and-trade, sistema que institui um limite maximo de emissdes de gases de efeito estufa,
estabelecido por uma autoridade competente. Por meio desse mecanismo, o governo
distribui uma quantidade limitada de cotas para emissdo, criando um teto (cap) para
estas ¢ a possibilidade de esses créditos serem negociados entre empresas (trade), com
foco na meta total de redugio de emissdes. Para mais detalhes, ver: heeps://www.gov.
br/planalto/pt—br/agenda—internacional/missoes—internacionais/copz8/sbce e https://www.

planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/L15042.hem.
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Contudo, desde 2023 o Governo Federal se engajou na retomada
de diversos instrumentos ¢ em uma iniciativa principal: a elabora-
¢io do Plano de Transformagio Ecologica (PTE)!® lan¢ado oficial-
mente em Dubai durante a Conferéncia do Clima da Organizagio

das Nacoes Unidas (COP28).

O Plano de Transformacio Ecologica tem o objetivo de im-
pulsionar a economia brasileira rumo a um novo patamar de
desenvolvimento sustentavel e traz um conjunto de poh’ticas
e agdes estratégicas divididas em eixos temdticos. E compos-
to por diversas a¢des que se encontram em diferentes estagios
de implementagio, como a criacio de um mercado de carbono
regulado, a emissio de titulos soberanos sustentaveis, a defini-
¢io de uma taxonomia nacional focada na sustentabilidade ¢ o

resgate e fortalecimento do Fundo Nacional sobre Mudanga do

Clima (FNMCQ).

Nio ¢ objetivo deste texto avaliar os desdobramentos ¢ a situa-
¢do atual de todas essas iniciativas, mas destacar a importan-
cia da reformulagﬁo e ampliagﬁo do Fundo Clima que, No NOsso
ponto de vista, ¢ hoje o principal instrumento disponivel para
financiar a transi¢io climatica. Abordado na proxima secio, o
fortalecimento do fundo, que procura direcionar recursos pu-
blicos para atividades sustentaveis, ¢ uma das iniciativas mais

avancadas do plano.

18 Ver mais em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/
transformacao-ecologica.
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Fundo Nacional sobre Mudanca
do Clima (FNMCQ)

Criacao e funcionamento do FNMC

O Brasil foi pioneiro em apresentar um programa para mi-
tigacio ¢ adaptacdo aos efeitos das mudangas climaticas. Na
152 Conferéncia das Partes (COP15), na Dinamarca em 2009, o
gOVerno apresentou um CoOmpromisso de reduzir entre 36,1%
e 38,9% suas emissoes projetadas para 2020. Para isso, instituiu
a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), por
meio da Lei 12.187/2009, e seu instrumento financeiro, o Fundo
Nacional sobre Mudanca do Clima (FNMC), ou Fundo Clima,
criado pela Lei 12.114/2009.7 e alteracoes posteriores. O FNMC
tem sua regulamentacio consolidada pelo Decreto 9.578/2018,% e

suas zlll:eragf)es.21

19 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02007-2010/2009/lci/112114.
htm. Acesso em: 28 fev. 2025.

20 Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2018/decreto/d9578.
htm#:~:text=D9578&text=Consolida%20atos%20normativos%20editados%20pelo,29%20
de%20dezembro%20de%202009. Acesso em: 28 fev. 2025.

21 Outros regulamentos relevantes advém da Resolugio CMN 5.095/2023 e alteracoes

posteriores, que define as condi¢des financeiras, bem como o Plano Anual de Aplicagio de
Recursos (subordinado ao Comité Gestor do FNMC).
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Figura 2 « Principais fontes de recursos do Fundo Clima e suas formas
de aplicacio
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Fonte: Elaboragio propria.

O Fundo Clima ¢ um fundo pﬁblico de natureza financeira, vincula-
do ao Ministério do Meio Ambiente e Mudangas Climaticas (MMA),
com a finalidade de assegurar recursos para apoio a projetos ou
estudos e para financiamento de empreendimentos que visem a mi-
tigacdo da mudanga do clima e a adaptacio a mudanca do clima e
aos seus efeitos. O fundo investe recursos reembolsaveis, por meio
do BNDES, ¢ nio reembolsaveis, via MMA. Desde sua criacio, teve
como principal fonte de recursos um percentual da participagio espe-
cial do petroleo, além do retorno das proprias operacoes. Além disso,
a Lei 12.114/2009 ainda prevé para o fundo recursos decorrentes
de: acordos, ajustes, contratos e convénios celebrados com orgios
e entidades da administragﬁo pﬁblica federal, estadual, distrital ou
municipal, doa¢des realizadas por entidades nacionais e internacio-
nais, publicas ou privadas, empréstimos de institui¢des financeiras
nacionais ou internacionais, ou dotagées consignadas na Lei Orga-

mentaria Anual (LOA) da Unido e em seus créditos adicionais.
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E preciso destacar, do ponto de vista orcamentario, que as despesas
associadas ao financiamento do Fundo Clima sio despesas de natu-
reza financeira e, por isso, nio impactam o resultado primario das
contas publicas.*? Por sua natureza de inversio financeira, a conces-
s20 de credito por fundos financeiros, cujo risco de inadimpléncia ¢
de bancos publicos, ndo acarreta impactos no resultado primario do
setor publico, uma vez que os recursos serdo devolvidos ao Tesouro.
As normas e boas praticas de contabilidade publica registram que
esses recursos sio fiscais, e ndo parafiscais, constando no or¢amento e
sujeitos a aprovacio do Congresso Nacional e ao monitoramento

e controle dos orgaos responsaveis.

O apoio financeiro reembolsavel ¢ executado exclusivamente por
meio de contrato de empréstimo com o BNDES, agente financei-
ro do Fundo Clima, que também pode habilitar ﬁntechs ou outros
agentes financeiros, publicos ou privados. O apoio se da mediante
instrumentos financeiros definidos pelo agente financeiro, que su-

porta todo o risco da operagio perante o fundo.??

Ressalte-se também que nio ¢ permitido que o BNDES reapli-
que automaticamente os retornos dos empréstimos realizados
(juros e amortiza¢do) e a remuneracdo das disponibilidades,
nem os saldos nio aplicados no ano. Ou seja, apos o recebimento
das parcelas dos financiamentos, os recursos sio devolvidos ao

Governo Federal. Além disso, os recursos nio emprestados sio

22 Essa defini¢io nao ¢ particular ao Brasil, mas segue as diretrizes de contabilidade fis-
cal do Fundo Monetario Internacional, as quais estabelecem que gastos de financiamento
que retornam aos cofres publicos ndo sio considerados despesas primadrias.

23 Até 2% dos recursos do FNMC podem ser aplicados no pagamento do agente finan-
ceiro ou a taxas de administracio.
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geridos pelo BNDES com remuneragio da taxa Selic e devolvidos

a0 Tesouro Nacion 9.1.

Por sua vez, 0 apoio financeiro nao reembolsavel ¢ operacionalizado
pelo MMA a projetos relativos a mitiga¢io da mudanca do clima ou
a adaptacio aos seus efeitos. Os recursos nio reembolsaveis podem
ser aplicados diretamente pelo ministerio ou transferidos mediante

A .
convenios ou termos d€ parceria.

Figura 3 « Modalidades de financiamento do Fundo Clima
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Fonte: Adaptado de Instituto de Estudos Socioecondomicos — Inesc (2022).

O Fundo Clima ¢ administrado por um comité gestor vinculado ao
MMA, composto por representantes do Poder Executivo Federal e
do setor nio governamental, que define a propor¢io dos recursos a
ser aplicada entre apoio financeiro reembolsavel e ndo reembolsavel.

Como sera mencionado adiante, os membros desse comité foram
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defiidos pelo Decreto 11.549/2023, que alterou o Decreto 9.578/2018

para fazer constar que seus membros seriam oriundos de:

« Setores governamentais: MMA (presidéncia), Casa Civil
(CC), Ministério das Relagoes Exteriores (MRE), Ministe-
rio da Fazenda (MF), Ministerio da Agricultura e Pecuaria
(Mapa), Ministério do Desenvolvimento, Indudstria, Comér-
cio e Servicos (Mdic), Ministério de Minas e Energia (MME),
Ministério do Planejamento e Or¢amento (MPO), Ministério
da Ciéncia, Tecnologia e Inovacio (MCTI), Ministério das
Cidades, Ministerio do Desenvolvimento Agrario e Agricul-
tura Familiar (MDA), Ministério dos Povos Indigenas (MPI),
Ministerio da Igualdade Racial (MIR), Ministerio dos Direi-
tos Humanos e da Cidadania (MDH) e BNDES;

« Setores ndo governamentais: 12 representantes, quais sejam a)da
comunidade cientifica, indicado pela Sociedade Brasileira para o
Progresso da Ciéncia; b) de organiza¢io nio governamental com
atuacio na tematica mudanca do clima, indicado pelo Forum
Brasileiro de Mudanga do Clima (FBMC); ¢) de organizacio da
sociedade civil organizada, escolhido em processo estabelecido
por meio de ato do Ministro de Estado do Meio Ambiente e Mu-
danca do Clima; d) de entidade empresarial do setor industrial,
indicado pela Confederacio Nacional da Industria (CNI); ¢) de
entidade empresarial do setor rural, indicado pela Confederacao
da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA); f) dos trabalhado-
res rurais e da agricultura familiar, indicado pela Confederagio
Nacional dos Trabalhadores Rurais Agricultores e Agricultoras
Familiares (Contag); g) dos povos e comunidades tradicionais, in-
dicado pelo Conselho Nacional dos Povos e Comunidades Tradi-

cionais; h) dos povos indigenas, escolhido em procedimento sob a
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Coordena(;éo da Articulagio dos Povos Indfgenas do Brasil (Apib);
i) dos trabalhadores da area urbana, indicado pelas centrais sin-
dicais e confederacoes de trabalhadores da area urbana (Central
Unica dos Trabalhadores — CUT, For¢a Sindical, Unido Geral
dos Trabalhadores — UGT, Confedera¢io Nacional dos Traba-
lhadores na Industria — CNTI e Confederagio Nacional dos
Trabalhadores no Comércio — CNTC), escolhido em processo
coordenado pela CNTI e pela CNTC; ]) do movimento negro,
escolhido em processo estabelecido por meio de ato do Minis-
tro de Estado do Meio Ambiente ¢ Mudanga do Clima; k) da
Associa¢io Brasileira de Entidades Estaduais de Meio Ambiente
(Abema); e 1) da Associagio Nacional de Municipios e Meio Am-
biente (Anamma).

Seja qual for a modalidade de apoio, os recursos poderio ser destina-

dos a uma série de atividades relacionadas a resiliéncia climacica.2

24 Sio elas (art. 7° do Decreto 9.578/2018): “I - educacio, capacitagio, treinamento e mobi-
1izag€10 na area de mudangas climaticas; IT - ciéncia do clima, analise de impactos e vulnerabi-
lidade; I1T - adaptagio da sociedade e dos ecossistemas aos impactos das mudangas climaticas;
IV - projetos de redugio de emissoes de gases de efeito estufa — GEE; V - projetos de redugio
de emissdes de carbono pelo desmatamento e degradagio florestal, com prioridade a 4reas na-
turais ameagadas de destruigio e relevantes para estratégias de conservagio da biodiversidade;
VI - desenvolvimento e difusio de tecnologia para a mitigagio de emissoes de gases do efeito es-
tufa; VII - formulagio de politicas publicas para solucio dos problemas relacionados a emissio
e mitigagio de emissdes de GEE; VIII - pesquisa e criagio de sistemas e metodologias de projeto
e inventarios que contribuam para a redugﬁo das emissoes Hquidas de gases de efeito estufa e
para areducio das emissdes de desmatamento e altera¢io de uso do solo; IX - desenvolvimento
de produtos e servicos que contribuam para a dindmica de conservagio ambiental e estabiliza-
¢do da concentracio de gases de efeito estufa; X - apoio as cadeias produtivas sustentdveis; X1 -
pagamentos por servicos ambientais as comunidades e aos individuos cujas atividades compro-
vadamente contribuam para a estocagem de carbono, atrelada a outros servicos ambientais;
XII - sistemas agroflorestais que contribuam para redugio de desmatamento e absorcio de
carbono por sumidouros e para geracio de renda; XIII - recuperagio de dreas degradadas e
restauracio florestal, priorizando 4reas de reserva legal e dreas de preservagio permanente e as
areas prioritziri as para a geragio e garantia da qua]idadc dos servigos ambientais” (Brasil, 2018).
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Por fim, a Lei 12.114/2009 estabelece que o Conselho Monetario
Nacional (CMN) estabelecera normas reguladoras dos empresti-
mos a serem concedidos pelo FNMC. De acordo com suas regras
atuais, o Fundo Clima conta com taxas incentivadas, abaixo das

taxas de mercado.?’

Antecedentes basicos

Apesar de seu pioneirismo, o Fundo Clima sofreu com a volati-
lidade de sua principal fonte de recursos (os royalties de petro-
leo). Entre 2011 e 2022, a arrecadagio de participagdes especiais
destinadas a0 MMA variou entre R$ 94 milhoes ¢ R$ 1,6 bilhao
(Brasil, 2025). Em alguns anos, 0 MMA recebeu ate 20% do total

26 sendo que em outros recebeu menos de 1%.

destinado a Uniio,
Na média, 0o MMA recebeu cerca de 9% dos recursos destinados a
Uniio e o Fundo Clima ficou com 26% desse montante.?” O fluxo
irregular de recursos dificulta a execugio dos projetos, razio pela
qual o fundo nio recebeu novos projetos por alguns anos, como
ja constatado em duas avaliacdes de suas avaliagcdes (Cepal; Ipea;

GIZ, 2016; Inesc, 2022).

Em termos historicos, at¢ 2023, o fundo recebeu R$ 3,1 bilhoes,
sendo R$ 1.9 bilhao (62%) advindo dos royalties de petroleo e o
R$ 1,2 bilhio (38%) restante oriundo de remuneracdes do BNDES

ao fundo (juros sobre as disponibilidades e amortiza¢oes e juros dos

25 A esse respeito, ver Resolucio CMN 5.095/2023, e suas alteracdes posteriores.

26 Até 2014, esse era o percentual recebido. Desde entio, o percentual tem sido bem
mais baixo.

27 Conforme a Lei 12.114/2009 em seu artigo 3, inciso I, as fontes de recursos do Fundo
Clima oriundas das participagoes especiais poderiam chegar a até¢ 60% do destinado a Uniio.
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financiamentos). Portanto, igualmente relevante ¢ destacar que o
Fundo Clima recebeu um volume de recursos aquem do necessario
para o decisivo enfrentamento do estado de emergéncia climatica

que aﬂige os diversos pafses do mundo.

As aplicagdes foram também de R$ 3,1 bilhoes, sendo: (i) R$ 3 bi-
lhoes (95%) transferidos ao BNDES por meio de inversdes finan-
ceiras que ndo impactam o resultado primario do governo central;
(i) R$ 124 milhoes (4%) aplicados pelo MMA por meio de con-
venios; e (iii) R$ 41 milhdes (1%) em remuneracao dos agentes
(BNDES e MMA).

O meio ambiente vem sendo alcado ao centro das politicas
de desenvolvimento. Como dito, pelo lado brasileiro, o Go-
verno Federal formulou o Plano de Transformacio Ecologica
(PTE). Tal plano trata de mais de cem ag¢des a serem executadas
nos proximos quatro anos ¢ articula-se com o Novo Programa
de Aceleragio de Crescimento (PAC) e com a Nova Industria
Brasil (NIB), compartilhando acdes e areas tematicas, como:
(i) meio ambiente e sustentabilidade, com destaque para a tran-
sicdo energetica; (ii) questdes sociais, como justica climatica e
trabalho decente; e (iii) desenvolvimento de cadeias produtivas,
em especial as ligadas a infraestrutura verde.?® Essa articulagio ¢

representada na Figura 4.

28 O PAC ¢ a Nova Industria Brasil (NIB) tém como focos a¢es de conectividade e di-
gitalizacdo, sadde ¢ defesa nacional. Ja o PAC ¢ a Transformagio Ecoldgica compartilham
acoes de finangas e regulacio sustentavel, como o mercado de carbono, emissio de titulos
soberanos sustentaveis ¢ o novo Fundo Clima. Por fim, a polftica industrial e a transi¢ao
ecoldgica tém como foco a bioeconomia.
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Figura 4 « Articulag¢io das politicas de desenvolvimento no Brasil

NIB / Novo PAC g NIB / PAC/ PTE

- Conectividade e - Meio ambiente
digitalizacao - Questoes sociais

- Defesa Nacional ' ’ - Desenvolvimento

- Complexo da saude de cadeias

Novo PAC / PTE - - NIB / PTE

- Transicao energética _ Bioeconomia

- Infraestrutura verde

Fonte: Elaboracao propria.

Nesse contexto, o Fundo Clima apresenta-se como um dos princi-
pais instrumentos de financiamento dos investimentos necessarios

para a transformagio ecologica brasileira.

Em 2024, ingressaram R$ 10 bilhdes no Fundo Clima a partir da
captacio internacional com titulos soberanos sustentaveis pelo
Tesouro Nacional, em adigio 20s R$ 291 milhoes de royalties de
petroleo e aos R$ 134 milhdes de retorno de recursos proprios ao

fundo, ja previstos no Projeto de Lei Orcamentaria de 2024.

O novo porte a0 Fundo Clima o torna um dos maiores fundos glo-
bais de mitigacao e adaptagio aos efeitos das mudangas climaticas.
O Green Climate Fund (GCF), maior fundo multilateral de finan-
ciamento climatico instituido pela Organizacio das Na¢oes Unidas
(ONU), tem uma carteira de projetos aprovada de US$ 12,3 bilhoes
¢ desembolsou US$ 4,6 bilhdes em 243 projetos em diversos paises

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 159-208, dez. 2024



O novo Fundo Clima: potencializando o papel
do BNDES no combate a emergéncia climatica

(posicio de julho de 2024).2° Em 2024, o GCF aprovou o equiva-
lente a R$ 12,3 bilhoes em 34 projetos, ao passo que o Fundo Clima
aprovou R§ 10,2 bilhoes em 45 opera¢des diretas e 165 operagdes

por intermédio de agentes financeiros.

A continuidade da agenda de emissdo de titulos soberanos susten-
taveis pelo Tesouro Nacional, cujos recursos sio canalizados para
o novo Fundo Clima, tem o potencial de tornar seu funding mais
estavel. A Lei Orgamentétia de 2025 prevé novo aporte de R$ 10 bi-
lhoes oriundos da segunda emissao soberana de titulos sustentaveis,
além de mais R$ 1,2 bilhio oriundo de royalties de petroleo e retor-

no dC recursos préprios a0 fundo.

A reformulacio do apoio do Fundo Clima o direciona para apoio
financeiro a seis grandes finalidades, presentes em seu Plano Anual
de Aplica¢io de Recursos (Paar). O Paar ¢ um instrumento de
planejamento das acoes apoiadas com os recursos do fundo com
foco no financiamento de projetos nas modalidades reembolsavel
e nao reembolsavel. Sao suas finalidades: (i) desenvolvimento urba-

no resiliente e sustentavel;* (ii) inddstria verde;*! (iii) logistica de

29 Ver mais em: heeps://www.greenclimate.fund/projects/dashboard. Acesso em: 28 fev. 2025.

30 Investimentos em resiliéncia, capacidade adaptativa S redugio de riscos de desastres;
requalificagio urbana para popula¢des em dreas de risco, com foco em favelas e periferias;
sistemas municipais ¢ estaduais de gestao de riscos de desastres; bem como sistemas de
tracamento de residuos e logistica reversa, entre outros.

31 Desenvolvimento tecnoldgico, de capacidade produtiva e comercializacio de bens
e servicos voltados A descarbonizagio; mdquinas e equipamentos eficientes; projetos de
eficiéncia energética e adogﬁo de combustiveis alternativos; desenvolvimento e produgéo
de produtos da bioeconomia, entre outros.
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transporte, transporte coletivo e mobilidade Verdes;32 (iv) transicao
energética;®? (v) florestas nativas e recursos hidricos;** e (vi) servi-

cOs € inovagﬁo VCI'CIGS.35

Hoje, de acordo com a Resolu¢io CMN 5.190, de 19 de dezembro de
2024, o custo fianceiro para todas as finalidades ¢ de 6,5% a.a., a ex-
cecio do apoio a energia solar na finalidade transicio energetica, cuja

taxa ¢ de 9,5% a.a., e da finalidade florestas nativas, cuja taxa ¢ de 1% a.a.

Desempenho do Fundo Clima em 2024

Como citado, em 2024 houve um significativo aporte ao Fundo Clima.
Entraram cerca de R$ 8,6 milhdes em marco de 2024, R$ 10,2 bilhoes
em abril ¢ RS 238 milhoes em setembro. Esses valores viabilizaram a
aprovacio de R$ 10,2 bilhdes em projetos. Com isso, a quase totali-
dade dos recursos foi executada em apenas nove meses. Hoje, ha um
pipeline de projetos de mais de R$ 13,5 bilhdes constante nos sistemas
do BNDES, o que revela a necessidade da entrada de novos recursos

no FNMC para amplia¢io das operacdes apoiadas.

32 Transporte urbano coletivo de passageiros sobre trilhos; implantacio de bus rapid
transit (BRT); implantacio de infraestrutura para veiculos elétricos; eletrificacio das
frotas de Onibus para transporte publico; apoio a caminhées elétricos, hibridos ou
movidos a biocombustiveis para logistica urbana; logistica de transporte hidrovidrio e
ferroviario, entre outros.

33 Geragio de energia solar, edlica e de novas fontes renovaveis; geracio de energia a
partir de biomassa, coprocessamento ¢ residuos; armazenamento de energia; eficiéncia
energética; desenvolvimento tecnoldgico, de capacidade produtiva e comercializagiao de
bens para energias renovaveis; desenvolvimento, producio e uso de hidrogénio com fontes
renovaveis, entre outros.

34 Mancjo florestal sustentavel; recomposi¢io da cobertura vegetal; plantio florestal de
espécies nativas e sistemas agroﬂorcstais, entre outros.

35  Servigos educacionais para ﬂ)rmag:’io em mud:m(;zl do clima; startups de inovagio cli-
matica; projetos inovadores em mudanga do clima, entre outros.
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Os R$ 10,2 bilhoes aprovados correspondem a 3,4 vezes todas as
aprovagoes da historia do Fundo Clima de 2013 a 2023 (R$ 3 bi-
lhoes, em valores atuais). Os dados foram apresentados na 36*
Reuniio Ordinaria do Comité Gestor do Fundo Clima. Além do
BNDES ¢ do MMA, outros 13 ministérios compdem o comite, for-
mado ainda por integrantes da sociedade civil, da academia, dos
trabalhadores, da industria e da agricultura. O Grafico 5 revela a
mudanca nos valores do Fundo Clima.

Grafico 5 » Or¢amento, aprovagdes, contrata¢des e desembolsos do
Programa Fundo Clima — 2020 a 2024 (em R$ milhdes correntes)

10.456 11 H0p

977 - 1.097
587 ) 728
75 30129 321211685 446

2020 2021 2022 2023 2024

M Recebido do orcamento W Aprovacao m Contratacao W Desembolso

Fonte: BNDES (2025, p. 7).

Os valores sio empregados na indu¢io do desenvolvimento sus-
tentavel e na mitigacio dos efeitos climaticos, prioridades do atual
governo. Os recursos aprovados foram para energia solar e eolica, bio-
combustiveis, acesso a agua, eletrificacio de frota de 6nibus, além de

financiamentos a industria verde e a projetos de florestas nativas.

Em 2024, foram aprovadas 210 opera¢des com valor de R$ 10,2 bi-
lhoes, das quais 45 operagoes, no valor de R$ 9,5 bilhdes, foram

realizadas diretamente com o BNDES no ambito do Programa
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Fundo Clima, e 165, no valor de R$ 650 milhdes, de maneira in-
direta no ambito do Programa Fundo Clima Automatico. Essas
estatisticas estdo na Tabela 1, na qual constam, também, o nime-
ro de operagdes e o valor aprovado por modalidade no Programa
Fundo Clima. Cinco modalidades tiveram operac¢oes aprovadas
em 2024. O destaque, em termos de valor aprovado, foi a modali-
dade de transi¢ao energética, com R$ 6.1 bilhoes. Foram 165 ope-
ra¢des aprovadas por meio dos agentes financeiros, como o apoio a
38 balsas graneleiras (no valor de R$ 207 milhoes), 250 geradores
a biogas (no valor de R$ 150 milhoes), 6,1 mil sistemas geradores
fotovoltaicos (no valor de R$ 100 milhdes) e 36 dnibus elétricos
(no valor de R$ 44 milhaes).

Tabela 1« Numero de operagdes aprovadas nos programas Fundo Clima

¢ Fundo Clima Automzitico € seus rcspcctivos V"IIOI‘CS por programa ¢

modalidade —2024

Programa/modalidade N° de operacées  Valor (R$ milhdes)
Programa Fundo Clima 45 9.549,2
Transicéo energética 27 6.076,5

Logistica de transporte, transporte

coletivo e mobilidade verdes / 1.507.2
IndUstria verde 4 1.286,8
eDilsJeértwgrc])tl\élvrrewlento urbano resiliente 5 573.3
Florestas nativas e recursos hidricos 2 105,4
Programa Fundo Clima Automatico 165 650,3
Total Fundo Clima 210 10.199,5

Fonte: BNDES (2025, p. 11).
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O valor aprovado em 2024 Corresponde a 3,4 vezes as aprovacoes
do Programa Fundo Clima de 2013 2 2023 (R$ 3 bilhdes a precos de

fins de 2024 atualizados pelo IPCA), mostrando o salto de patamar
do fundo.

A taxa de juros média, considerando todas as finalidades do Fundo
Clima, foi de 8,25% a0 ano e o prazo total medio, de 13,6 anos. As
taxas de juros correspondem as taxas finais praticadas nos financia-
mentos, as quais derivam, entre outros fatores, do custo financeiro
¢ do risco de credito. Essas taxas praticadas estio em linha com as
condi¢des requeridas para amplia¢io do financiamento aos investi-

mentos em mitigacao e adapta(;ﬁo climacica.

Importante destacar que os projetos aprovados com recursos do
Fundo Clima envolvem investimentos da ordem de R$ 23 bilhoes.
Isso significa que os recursos do FNMC mobilizaram outras fontes
de recursos e alavancaram investimentos 2,25 vezes maiores do que

os valores financiados pelo fundo.

Consideracdes finais

Os fundos publicos sio importantes no Brasil e no mundo. Eles sio
uma importante ferramenta para o financiamento do desenvolvi-
mento econdmico e social, uma vez que buscam assegurar capta-
¢do de recursos para finalidades especificas, perseguindo diferentes
entregas associadas ao desenvolvimento econdmico, social e/ou
ambiental. No caso do Fundo Clima, ¢ um fundo pioneiro para
alavancar investimentos necessarios para mitigacao de emissoes de
carbono e adaptacio da nossa infraestrutura as mudangas do clima,

como discutido ao longo do texto.
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Alem disso, em geral, a alocacio de recursos por meio de um fundo
esta submetida a uma governanga propria, a qual define, entre ou-
tras coisas, a forma e as 4reas priorit;irias em que 0S recursos serao
aplicados. No caso do Fundo Clima, essa governanga conta com a
participacio de orgios do governo e de representantes de diversos
segmentos da sociedade civil, que participam tanto da deliberacio

sobre a aplicagﬁo de recursos como da sua prestagﬁo de contas.

Mais importante, o Fundo Clima tem impactos e externalidades
relevantes. Por exemplo, a estimativa ¢ de que os empreendimentos
aprovados em 2024 evitem a emissdo de cerca de 86,6 milhoes de
toneladas de CO, equivalente (¢CO2eq) ao longo de sua vida util
¢ 4 milhdes de tCO2eq por ano. Isso equivale a 3,2 vezes o que foi
evitado nos projetos dos tltimos dez anos, desde a cria¢io do fundo.
Segundo dados do Sirene,*® isso representa 4,3% da meta anual para
atingir o estipulado pela contribui¢ao nacionalmente determinada
(NDC, na sigla em inglés) de 2025 com base nos tltimos dados dis-
poniveis (2020).37

Alem disso, estdo previstas outras externalidades para os projetos
aprovados, como a adi¢ao de 1,36 GW de capacidade de geracio solar
e 122 MW de geracio eolica. Essa capacidade ¢ suficiente para, com
base na garantia fisica, atender cerca de 1,7 milhio de domicilios,
aproximadamente 28% dos domicilios da cidade do Rio de Janeiro,

segundo censo de 2022. Ademais, os projetos apoiados expandem a

36 Ver mais em: heeps://www.gov.br/meti/pt-br/acompanhe-o-mcti/sirene.

37 A meta para 2025 ¢ de emisses de 1,32 GtCO2eq (reducio de 48,4% em comparacio
22005). A posi¢ao de 2020 ¢ de emissoes de 1,79 GtCO2eq (na métrica GWP-ARDS). Logo,
para atingir a meta, deve-se ter redugdes anuais de, pelo menos, 94 MtCO2eq a cada ano.
A contribuigﬁo das operagdes do Fundo Clima em 2024 foi de 4 MtCO2eq evitadas, o que
representa 4,3% do necessdrio para o alcance da meta anual.
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Capacidade de produgﬁo de etanol em 1,5 milhio de m3/ ano (4% da

)3% ¢ de biometano em 20,4 milhdes

produgio nacional em 2024
de m’/ano (1% da producio nacional em 2024). Além disso, ha
expansio de 25,5 mil toneladas/ano na capacidade de produgio

de biofertilizantes.

O Fundo Clima gera impactos relevantes também sobre a cadeia
associada a mobilidade elétrica. Além dos 341 dnibus elétricos ad-
quiridos por governos ou concessionarias para transporte urbano
em 2024, teve impacto relevante sobre a capacidade de produgio de
litio — usado nas baterias de carros elétricos e importante insumo
para descarbonizacio da frota de veiculos — em 250 mil toneladas/

ano, quase duplicando a capacidade do pais.

Tambeém foram apoiados projetos que reduzem riscos de enchen-
tes e projetos que garantem acesso a agua ¢ ampliam a capacidade
de reserva de égua em sete milhoes de litros. Diante do cendrio de
ampliacio da frequéncia dos desastres e de seus impactos sobre as

cidades, trata-se de externalidades absolutamente relevantes.

Por fim, como um udltimo exemplo, com as operacdes apoiadas a
previsdo de area a ser reflorestada ¢ de cerca de 13 mil hectares —

uma drea superior a do municipio de Vitoria (ES).

Esses sdo alguns exemplos das externalidades geradas pelos apoios
concedidos com recursos do Fundo Clima em 2024, o que ressalta
a importancia do fundo e seu potencial como instrumento de pro-
mocio das mudancas estruturais necessarias a descarboniza¢io da

economia brasileira.

38 Ver mais em: https://www.gov.br/zmp/pt—br/ccntrais—de—conteudo/dados—estatisti—
cos/de/pb/producao-etanol-m3.xls.
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A urgéncia climatica e a necessidade de mudangas estruturais acar-
retam a necessidade de vultosos investimentos em diversas areas
para efetuar a descarbonizacio. Entre elas, para ampliar a captura
de carbono (reflorestamento), obter maior eficiéncia no consumo de
energia ¢ substituir a matriz de energia de base fossil por fontes
de energia limpa, tais como solar, eolica, biocombustiveis, hidrogé-

nio verde etc.

Como discutido ao 10ng0 do artigo, os bancos de desenvolvimento ¢
a existencia de funding estavel e com custo inferior as taxas praticadas
pelo mercado sio fundamentais para acelerar as mudangas estruturais.
Portanto, o Fundo Clima vem sendo um instrumento importante na
implementacio de uma estrategia de investimentos de baixo carbo-
no e sustentaveis, possibilitando importante contribui¢io do BNDES

para um big push paraa sustentabilidade (Aidar; Moraes, 2023).
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Resumo

O presente artigo analisa por que existem os sistemas pﬁblicos de
crédito a exportacio e como eles podem constituir uma importante
ferramenta para o desenvolvimento dos paises. O apoio a exportacio
I . ! . . 14 .
como politica publica existe ha mais de cem anos e desempenha tanto
um papel de resposta a crises quanto uma atuacio perene de viabili-
zar um amplo conjunto de exportagdes. O crédito ¢ essencial para a
atividade exportadora, mas nio ha um padrio Unico na conﬁgura—
~ . . . . . I4 . ! . \
¢ao dos sistemas de apoio. Os principais atores no credito publico a
exportacio sio os paises desenvolvidos ou que apresentam politicas
de desenvolvimento bem definidas. O apoio oferecido atualmente
abrange um grande conjunto de instrumentos relacionados tanto a
financiamentos quanto a garantias. Opera¢des de curto prazo tém
sido relativamente frequentes nos ultimos anos.

Palavras-chave: comércio exterior; agéncias de crédito a exportacio; financiamento

a exportacio.

Abstract

This paper analyzes why official export credit systems exist and how they can constitute an
important tool for the development of countries. Export support as a public policy has existed for
over a hundred years and plays a role in crisis response and in continuously enabling a wide range
of exports. Credit is essential for export activity and no single standard exists to configure export
support systems. The main players in official export credit are developed countries or those with
well-defined development policies. The current support covers a wide range of instruments related

to financing and guarantees. Short-term transactions have occurred relatively often in recent years.

K(’y‘LU()TdS.‘ be‘Cig11 tmde; C?‘Cdif CXPOTE agency; CXPOTE ﬁnancc.
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Sistemas publicos de crédito a exportacao:
teoria e experiéncias internacionais recentes

Introducao

Os programas publicos de apoio a exporta¢io existem ha mais de
cem anos nos paises desenvolvidos e, nas altimas décadas, tem se
difundido também nos paises em desenvolvimento. As institui¢des
denominadas agéncias de crédico a exportacio (ECA, da sigla em
inglés para export credit agency) desfrutam de mandatos de governo
para concessao de apoio oficial por meio de financiamentos, segu-
ros e garantias, valendo-se, sobretudo, de recursos publicos, com
o objetivo de gerar emprego ¢ renda em seus paises de origem. As
agéncias de crédito a exportacao fazem parte dos sistemas pﬁblicos
de apoio a exportacgio e do conjunto das institui¢des financeiras de
desenvolvimento (IFD), que abrangem também os bancos de de-
senvolvimento e os organismos multilaterais.! Export-import banks
(eximbanks) sio um tipo de agéncia de crédito a exportacio que
atua com fun¢des mais proximas as bancarias. Outra forma de orga-

. ~ A . !
nizagao comum dessas agencias ¢ atuar cOmo uma seguradora.

A premissa basica para a existéncia dos programas publicos de
apoio ¢ que exportagdes sio um elemento fundamental para o de-
senvolvimento de um pats. Os sistemas publicos de apoio a expor-
tacdo procuram oferecer instrumentos para lidar com a competicio
no exterior e para superar as dificuldades encontradas pelos expor-
tadores no mercado de crédito. O mérito da manutengio de um
sistema desse tipo esta nas préprias caracteristicas intrinsecas a
atividade exportadora. Exporta¢des representam uma fonte auto-

noma de demanda para os produtos do pais, incrementando muito

1 Sobre o papel das IFDs e a sua contribui¢io no financiamento de longo prazo, ver
Além e Madeira (2024).
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as possibilidades de expansao da atividade econdmica. Constituem

fonte de emprego, renda e divisas para o pais.

Para a empresa, estar inserida no mercado internacional propor-
ciona acesso a uma clientela muito maior, o que permite ganhos de
escala e estimula a adogio de praticas e processos para a competicio
com seus concorrentes estrangeiros. Nos ultimos trinta anos, foram
desenvolvidos trabalhos que evidenciam o fato de empresas expor-
tadoras serem mais produtivas ¢ inovadoras que a meédia (Bernard;
Jensen, 1999; Melitz, 2003; Aghion et al., 2018). Os ganhos de pro-
dutividade derivados da exporta¢io podem ocorrer pelos canais de
selecio ou de aprendizado pelas firmas no processo de exportacio
(learning-by-exporting). O segundo efeito ¢ mais percebido em pai-
ses em desenvolvimento e ocorre pelos ganhos de conhecimento,
tecnologia e eficiéncia, seja pelo recebimento de transferéncia de
tecnologia dos compradores, seja pela propria adapragio para lidar

com a exposi¢io a demanda internacional ?

Os paises desenvolvidos ou em franca trajetoria de desenvolvimen-
to sdo os que detém os sistemas de apoio publico a exporta¢io mais
bem estruturados e com maior capacidade de atuagio. Paises como
China, India, Turquia ¢ Africa do Sul também dedicam amplos
esforcos a promocio de exportagdes como mecanismo dinamiza-
dor de suas economias. O apoio a exportagio ¢ complementar a

outras poh’ticas, assim como as exportagoes sio complcmcntarcs as

2 Kiendrebeogo (2012) realiza uma boa revisio da literatura sobre as duas formas de
ganho de produtividadc, em especial para os pal’ses em desenvolvimento. Cirera e outros
(2023), a partir de uma base de dados de empresas brasileiras, concluem que exportar
traz efeitos positivos na probabilidade de uma empresa adotar tecnologias avancadas na
administra¢io do negdcio, no planejamento da produgio e da cadeia de fornecedores e no
controle de qualidade. Mallick e Yang (2013) encontram resultados robustos de que um
processo de learning-by-exporting foi relevante para o crescimento indiano.
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atividades domésticas das empresas. As poh’ticas pﬁblicas de apoio a
exporta¢do nos paises que atribuem alta relevancia para a atividade
sao avaliadas como bem-sucedidas por meio de diversos estudos,
realizados em grande parte apés a crise de 2007-2008 (Catermol;
Cruz, 2017).

Para os paises em desenvolvimento, a existéncia de um setor ex-
portador forte, especialmente associado a bens e servicos de maior
conteudo tecnolégico e de conhecimento, ¢ ainda mais importante.
Esses setores costumam ter maior necessidade de capital e vendas a
prazos mais longos, de modo que o crédito se mostra indissocidvel
da producio e da comercializacio dos bens e servicos. A concentra-
¢ao da pauta exportadora em bens de baixa agregacio de valor torna
o pais suscetivel a deterioracdo de suas contas externas conforme
a flutuacio de precos no mercado internacional, o que nio ocorre
com bens e servicos de maior valor agregado. O Brasil ¢ um pais
particularmente afetado por esse problema, o que torna a diversifi-

cacao de sua pauta de exportacdes uma iniciativa necessaria.

O presente artigo tem por objetivo analisar o papel dos sistemas
de crédito a exportagio como ferramenta de politica publica e de
que forma as institui¢des dos paises vém atuando recentemente.
O tema ¢ particularmente relevante para o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com a retomada das
politicas de apoio a exportag¢io no Brasil. Alem do BNDES, o siste-
ma brasileiro ¢ formado pelos instrumentos Proex Financiamento e
Proex Equaliza¢do, operados pelo Banco do Brasil com recursos do
Tesouro Nacional, e pelo Seguro de Crédito a Exportagio (SCE),
com lastro no Fundo de Garantia a Exportacio (FGE), na cobertura
das garantias prcstadas pela Unido para riscos comerciais, poHticos

e extraordinarios. O Brasil conta também com a Agéncia Brasileira
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de Promogio de Exportagdes e Investimentos (ApexBrasil), que nio
tem como objetivo o credito, mas diversas atividades de promocio
das empresas brasileiras no exterior, estudos de prospec¢io de opor-

tunidades, capacita¢do para exportar e atracao de investimentos.

O texto deste artigo esta dividido em trés se¢oes, alem desta in-
trodugdo. A primeira delas expde os principais conceitos relacio-
nados a relevancia do crédito na atividade exportadora e aborda
como os sistemas pﬁblicos podem contribuir para superar dificul-
dades dos exportadores. Na segunda, sao apresentadas caracteristi-
cas de alguns dos principais sistemas de apoio no mundo. Os paises
selecionados foram: China, Estados Unidos da América (EUA),
Canada, Alemanha, Italia, Reino Unido, Suécia, Coreia do Sul,

India e Turquia. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do artigo.

O papel do crédito publico
a exportacao

Estudos recentes mostram que as condi¢des de acesso ao credito,
bem como o grau de maturidade financeira dos paises, sao fatores
determinantes para trajetorias bem-sucedidas de exportacio. O cré-
dito ¢ uma Condigﬁo necessaria para que a decisao empresaria] de
exportar possa se concretizar — analises a respeito podem ser encon-
tradas em Mudls (2008), Bricongne e outros (2010), Minetti e Zhu
(2011), Amiti e Weinstein (2011) e Feenstra, Li e Yu (2011). Embora
suscite maior interesse em pcrl'odos de crise, como em 2007-2008
e 2020, o efeito do crédito nas exportagoes ¢ forte e se mantém es-

tavel ao longo dos ciclos economicos, conforme pode ser visto em

Auboin e Engemann (2014) e Auboin (2021).
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Dois estudos em especial avaliam o papel do crédito a partir de
modelos que vao além da produtividade como tnico indutor das
exportagdes pelas firmas e indicam os mecanismos de transmissao
do crédito como determinantes de exportacdes. As causas tradicio-
nalmente apontadas pela literatura para o ato de exportar nao con-

seguiriam dar conta de explicar o observado.

Berman e Héricourt (2010) concluem que a produtividade se torna
um fator determinante da decisio de exportar apenas se a firma
tem acesso suficiente a financiamento para suas atividades exter-
nas. Os autores desenvolvem um modelo de firmas heterogéneas e
testam suas hipéteses a partir de uma base de dados de cinco mil
companhias em nove paises em desenvolvimento. O principal efeito
encontrado ¢ a dificuldade de entrada no mercado exportador de-
vido a presenca de custos fixos, e o crédito desempenha um papel
relevante justamente nesse ponto. As caracteristicas do processo
produtivo da empresa, associadas a sua produtividade, passam a ser
relevantes apenas quando ela ja tem acesso a crédito. Ao contrario
das conclusdes dos amplamente difundidos trabalhos que seguem
Melitz (2003), nem todas as empresas com produtividade acima de
uma determinada fronteira exportario, ja que a restri¢io ao credito

cria uma descontinuidade entre produtividade e exportagio.

Manova (2013) também desenvolve um modelo de firmas heterogéneas
com o canal de transmissio entre crédito e exportagio, testado a partir
de uma base de dados com 107 paises e 27 setores. Nesse modelo, os
impactos da restri¢io de credito sio muito maiores nas exportagoes
do que na produgio para 0 mercado doméstico porque os exportado-
res dependem mais de financiamento devido: (i) aos custos adicionais
necessarios para exportar; (ii) aos riscos associados a0 pagamento pelo

importador; e (iii) ao capital de giro para a produgio a ser embarcada.
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As distorg(')es provocadas pela insuficiencia de crédico podem ser vistas
tanto na diminui¢io da entrada de firmas na atividade exportadora

quanto na reducio das vendas externas daquelas que ja exportam.

Firmas presentes em paises com mercados de crédito desenvolvi-
dos conseguem obter maior sucesso na atividade exportadora. Se o
pais conta com sistemas de crédito desenvolvidos, mesmo setores
financeiramente mais vulneraveis exportam para mais mercados
de destino, embarcam mais produtos para cada destino e vendem
mais unidades de cada produto. A conclusio de Manova (2013)
¢ que restri¢oes financeiras apresentam efeitos signiﬁcativos nos
fluxos de comércio internacional. As condigées de crédito sio tio
ou mais importantes do que as fontes de vantagem comparativa
tradicionalmente consideradas pelo modelo Heckscher-Ohlin.?
O desenvolvimento financeiro responde por 22% do crescimento
do comércio mundial, enquanto a acumulacio de fatores (capital

humano ¢ estoque de capital) explicaria apenas 12%.

A necessidade especifica de crédito para vendas externas pelas em-
presas decorre dos custos e riscos inerentes a atividade exportadora.
Apesar de a literatura acima nio propor formas de superar essas
dificuldades, o que se observa a partir da experi¢ncia internacional
¢ que a resposta esta na formagio de sistemas de apoio publico a
exportacdo. Mesmo nos paises mais desenvolvidos, os mercados
financeiros continuam a apresentar lacunas no fornecimento de

crédito as empresas.

3 O modelo propde que um pais exporte bens que utilizam intensivamente um de seus
fatores relativamente mais abundantes. Por exemplo, pafses com maior abundancia de
capital devem ser capazes de produzir bens intensivos em capital de forma relativamente
mais barata, exportando-os para pagar por bens intensivos em mio de obra. A teoria foi
desenvolvida pelo economista sueco Bertil Ohlin, a partir do trabalho de seu professor
Eli Filip Heckscher, e ganhou o Prémio Nobel em 1977.
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A relevancia do crédito das agéncias em pa{ses com mercados de
credito desenvolvidos pode ser vista no trabalho de Kabir e outros
(2024), no qual os autores avaliam o efeito das restri¢des impostas
ao Eximbank dos Estados Unidos. O impacto da auséncia de crédito
da agencia norte-americana foi mais pronunciado nas firmas que
eram mais produtivas e com mais oportunidades de exportagio. Os
autores concluem que politicas publicas voltadas para prover cre-
dito a exporta¢io podem aumentar as exportagdes ¢ 0 crescimento
das empresas até em paises com mercado financeiro bem desenvol-

. . \ ! ~
VldO7 S€m necessariamente ]evar 4 ma a]ocagao de recursos.

O ambiente externo para uma empresa ¢ fortemente competitivo,
p p p
¢ a realizacdo de vendas externas sem a correspondente oferta de
financiamento para a compra pelo importador torna-se inviavel em
muitos casos, principa]mente em setores de maior contetdo tecno-
logico e/ou que precisam de grandes volumes de recursos e maior
prazo de pagamento. O financiamento em condicdes equinimes
em relagdo aos concorrentes internacionais ¢ um fator to essencial
para a decisao de compra pelo importador quanto a qualidade do

bem embarcado ou servigo prestado.

As formas de apoio a exporta¢io podem ser organizadas em duas
grandes modalidades: financiamentos diretos e garantias/seguros.
Em mercados mais desenvolvidos e liquidos, as formas comuns de
atuacdo de uma agéncia de crédito a exportagio sio por meio
de garantias incondicionais ou via seguro de credito a exportagio.
Sao formas complementares os créditos associados a investimen-
tos externos no exterior, a emissio de garantia de desempenho
(performance bonds e bid bonds), a ajuda condicionada a fornecimento
de bens e servigos pelo pais credor (tied aid) e a cobertura a emissao de

titulos no mercado de capitais.
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A assungio de risco pelas agéncias de crédito a exportacao pode
ser um poderoso instrumento de promogio das exporta¢oes e do
fortalecimento da inser¢ao internacional das empresas de seus res-
pectivos paises. Tal poder pode, entretanto, provocar uma situagio
que rapidamente se degenere em uma guerra de “melhores condi-
cOes” para as empresas de seus respectivos paises; ou seja, diferentes
agéncias podem comegar a cobrar taxas cada vez menores para que
as exportacdes de seus paises tenham um desempenho melhor, pro-
movendo uma situagao insustentavel. Um cenario préximo a esse
ocorreu na década de 1970 e em resposta a ele foi desenvolvido o
Acordo sobre Normas de Conduta para Apoio Oficial em Credi-
tos a Exportacio (Arrangement on Guidelines for Officially Supported
Export Credits). Concebido pelos ministros de finangas dos paises
da Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, ou OECD, na sigla em inglés) na reuniio do Banco Mun-
dial/Fundo Monetario Internacional (FMI) de 1973, foi estabeleci-

do em uma primeira versio a partir de 1976.

O objetivo do acordo ¢ promover a “competi¢io entre os exporta-
dores dos paises da OCDE baseada em qualidade e preco dos bens
¢ servigos ao invés de condigdes mais favoraveis de apoio oficial”
(OECD, 2023, p. 7, tradugio nossa). Estio dentro das disciplinas do
acordo qualquer forma de suporte a exportagio de bens e servicos
com prazo superior ou igual a dois anos, incluindo financiamentos,
refinanciamentos, equaliza¢io de juros, seguro de crédito, garantias

¢ ajudas condicionadas a exportagio (tied aid).

O acordo foi criado como resposta a corrida por subsidios cada vez
maiores ocasionada pelas condi¢cdes macroeconomicas decorrentes
dos choques do petroleo da década de 1970: elevacio do preco do

pCtI‘(SlGO, grandes déﬁCitS COI’I’ICI‘CiaiS, TeCursos €Scassos dOS governos
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e altas taxas de juros. Ao mesmo tempo, os pa{ses industrializados,
importadores de petroleo, tinham cada vez mais necessidade de pro-
mover suas exportagdes para reduzir o déficit, proporcionando um
signiﬁcativo aumento dos créditos concedidos por suas instituigoes.
Com a elevacio das taxas de juros em todo 0 mundo, os programas
de apoio publico tornaram-se cada vez mais dispendiosos, e, com o
exponencial aumento dos custos, uma guerra de subsidios passou a

ndo mais ser de interesse dos paises da OCDE (Levit, 2004).

Os sistemas publicos de apoio a exporta¢do nio tém a intengio de
criar um jogo de soma zero entre paises ou deslocar o mercado pri-
vado, mas oferecer instrumentos para viabilizar transacoes que nao
seriam possfveis sem a sua atuacdo. E como sio criadas essas condi-
coes? A resposta estd na viabilizacdo de funding nio disponivel no
mercado privado e na melhor assun¢io de riscos em operagoes para

a atividade exportadora.

O risco ¢ considerado, ha muitos anos, um importante impeditivo
do comércio internacional (Tinbergen, 1962). A incerteza das con-
dicdes a serem encontradas nos paises importadores representa um
custo de transacio adicional, que ¢ considerado pelas firmas em sua
decisio de exportar, devido a possibilidade de que eventos nos pai-
ses de destino atrasem ou impegam os pagamentos pelos produtos
por elas vendidos. Agarwal ¢ outros (2023) destacam que o risco
percebido também pode gerar problemas de liquidez, por dificultar
a obtencio de crédito ou pela avaliacio dos proprios exportadores

do custo de oportunidade de alocar recursos na transacio.

A atividade exportadora apresenta riscos inerentes de natureza co-
mercial ¢ politica. O risco comercial reflete a possibilidade de o
importador se tornar insolvente ¢ ndo pagar os contratos assumi-

dos com os exportadores. O risco politico, por sua vez, refere-se a
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€ventos que possam impedir a remessa de divisas do importador
para o exportador — como agoes (deliberadas ou nao) do governo
do pats daquela empresa, tais como restri¢des no mercado cambial,
moratorias ou declara¢des de guerra. O risco comercial pouco se
diferencia do risco que a empresa teria em vendas a prazo em seu
proprio pais, exceto pelo fato de empresas compradoras em outros
paises serem, talvez, menos conhecidas. Mas o risco politico adicio-
na uma variavel exclusiva da atividade internacional: avaliar as pos-
sibilidades (ou nio) de uma remessa de recursos entre dois paises,

mesmo que a empresa importadora possa pagar.

Existem duas abordagens para a interpretacio das razdes para um
pats ndo efetuar a remessa de divisas referentes a honra de suas obri-
gacdes no exterior. A primeira, baseada na capacidade de pagamento
da divida, enfatiza a deterioragﬁo da solvéncia de um pafs como em-
pecilho aos pagamentos de suas obriga¢des: o pais nio conseguira
gerar moeda estrangeira suficiente para efetud-los. O risco-pais sera
visto a partir de uma fun¢io de varios parametros econdomicos ¢
financeiros. A segunda abordagem, relacionada ao custo-beneficio,
atribui os eventos de nio pagamento ou repactuacgio de dividas a
uma escolha deliberada do governo do pais, que preferira essa al-
ternativa a despeito dos possiveis efeitos de longo prazo causados
por essa decisdo. Como a opgio pelo default resulta de um processo
nas instancias governamentais dos paises, os parametros referen-
tes 4 conjuntura politica sdo incluidos nesse tipo de modelo junto
de fatores econdmicos e financeiros (ver Alexe et al., 2003; Citron;

Nickelsburg, 1987; Rivoli; Brewer, 1997).

Qualquer que seja a forma de abordar a questio, avaliar o risco de um
! !

pais ¢ uma tarefa complexa. A falta de informagdes sobre os paises

importadores ¢ uma questiao importante, principalmente em analises
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baseadas em mercados de capitais e/ou em variaveis macroecondmi-
cas. Mesmo que exista um conjunto razoavel de informacoes para
determinados paises, modelos meramente quantitativos baseados
em analises estatisticas ou econométricas, por mais sofisticados que
sejam, ndo conseguem lidar com toda a complexidade do tema. As
metodologias de avaliagio de risco politico devem considerar tam-
bém uma analise qualitativa, ou seja, o que esta ocorrendo (ou deve
ocorrer) em determinado pais. Incluem-se at as metodologias de pes-
quisa que coletam a analise de especialistas vinculados a institui¢oes

de diversas origens (Erb; Harvey; Viskanta, 1998).

O problema de avaliar riscos tambem se confunde com o problema
de assumi-los. Riscos de dificil mensuragio sio pouco propensos a
serem assumidos. As observa¢des realizadas reafirmam o conheci-
do argumento que atribui a instituicoes pﬁblicas a necessidade de
assungdo do risco politico de determinadas operagdes de comércio
exterior das empresas de seus respectivos pa{ses. As ECAs costu-
mam apresentar bons acompanhamentos de risco-pais por conta
da expertise acumulada nas operac¢oes que realizam. Mas o papel
fundamental que essas institui¢cdes podem desempenhar na promo-
cao de exportacdes por iniciativa de politicas publicas por meio da
cobertura de risco ¢ decorréncia de serem normalmente cobertas
ou resseguradas pelos governos de seus patses. Alem disso, as ECAs
podem operar apenas no ponto de equilibrio entre receitas totais
¢ despesas totais, ¢ ndo necessariamente ter por objetivo a geracio
de lucro (Moser; Nestmann; Wedow, 2006). Agindo dessa forma,
o Estado tera um importante papel de promotor das exportacdes
das empresas de seu pais e, assim, podera proporcionar beneficios a

sociedade com a geragéo d€ renda ¢ ¢mprcgo.
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A deﬁnigio das premissas que dao sentido ao conceito de ECA im-
plica sua atua¢do em operacdes com longos prazos de amortizacio,
financiamentos e garantias para exportagoes a pa{ses com baixa dis-
ponibilidade de crédico, apoio a pequenas e médias empresas, seto-
res de produtos de alto contetdo tecnologico e¢/ou forte competicao
mundial, transa¢des de elevados valores que nao poderiam ser levan-
tados no mercado privado etc. Todavia, a existéncia de segmentos
nio atendidos pelos mercados privados de crédito nao significa que
a assun¢io de tais riscos seja inerentemente associada a resultados
catastroficos. De forma geral, as agéncias operam atualmente com
carteiras relativamente diversificadas e com boa satude financeira. O
principio basico que pode ser percebido pelas experiéncias interna-
cionais dos sistemas publicos de crédito a exportagio ¢ a formacio
de carteiras sustentaveis ao longo do tempo, cujo retorno seja supe-

rior as perdas decorrentes do risco assumido.*

Abraham e Dewit (2000) mostram, em um modelo tedrico, que o
apoio oficial as exportacoes pode reduzir a incerteza nas receitas
de exportadores avessos ao risco, 0 que permitiria o aumento das
exporta¢des a um numero maior de mercados. O papel das agén-
cias poderia ser cumprido mesmo sem qualquer espécie de subsidio,
apenas cobrando uma taxa de prémio compativel com o risco asso-
ciado. Sua existéncia se justifica pela auséncia desse tipo de merca-

dO7 e Nao necessariamente pGlOS custos associados.

Conforme exposto por Alsem e outros (2003), a justificativa

para a existéncia de sistemas publicos para a assuncio de riscos

4 Para o caso dos eximbanks da Asia, ver Santos (2024). Para os paises da OCDE, ¢ reali-
zado 0 acompanhamento anual do fluxo de caixa operacional liquido das suas agéncias, pu-
blicado em: https://www.occd.org/en/topics/policy—issues/export—credits.html#cashﬂow.
Acesso em: 12 out. 2024.
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internacionais das empresas de cada pa{s pode ser vista a partir de
uma abordagem baseada no modelo Arrow-Debreu. Em uma eco-
nomia com mercados completos e plena informacio disponivel para
todos os agentes, havera mercados para todas as situagdes possiveis
¢ o risco podera ser aprecado em mercados futuros. Se desejado, os
agentes poderdo se proteger contra determinados riscos, por meio
da compra ou venda de contratos futuros. Mas, se os mercados sao
incompletos e/ou se existe informacio assimétrica, a intervencio
estatal sera util para o aumento da eficiéncia desse sistema. O co-
mercio internacional admite varias formas de pagamento do pro-
duto importado ¢ frequentemente as vendas sao realizadas a prazo,
desde prazos curtos at¢ financiamentos longos, superiores a dez
anos, a depender das caracteristicas dos bens transacionados ou dos
mercados produtores ¢ compradores envolvidos na transa¢io. A na-
tural aversdo dos exportadores ao risco, face aos inerentes riscos de
sua atividade, leva-os a desejar pagar um prémio de seguro tendo

em vista sua prépria protecao.

Para avaliar o efeito das politicas de apoio a exportacio, podem ser en-
contrados diferentes métodos empiricos na literatura. Catermol e Cruz
(2017) revisam um amplo conjunto de estudos e encontram trés abor-
dagens principais. A primeira se baseia no método de diferencas em
diferencas, que compara as mudancas no resultado ao longo do tempo
entre dois grupos: um que tenha recebido o efeito de politica de apoio
(tratamento) e outro que nio (grupo de controle). Mas o método re-
quer que tenha havido alguma mudanca estrutural para que os efeitos
possam ser mais bem avaliados. Kapoor, Ranjan e Raychaudhuri (2017)
usam essa estratégia para estimar o impacto de mudangas na politica
de crédito na India. A segunda abordagem utiliza técnicas conhecidas
como propensity score matching, que buscam, para cada unidade no gru-

po de tratamento, uma correspondente no grupo de controle. Galetti
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¢ Hiratuka (2013) utilizam esse método para o caso do Brasil. Uma
de suas limitacoes, porém, ¢ requerer um grande detalhamento de
dados desagregados para estabelecer os pareamentos a comparar.
A terceira abordagem, muito utilizada em trabalhos para os pa{ses eu-
ropeus ¢ para os EUA, ¢ baseada no modelo gravitacional, desenvolvido
a partir do trabalho de Tinbergen (1962). As especificacdes dos mode-
los procuram encontrar os componentes que determinem o comércio
entre dois paises a partir do produto interno bruto (PIB) e da distancia
entre eles, bem como de outros fatores, a exemplo de lingua comum,
acordos comerciais, lacos historicos e, no caso da discussio do presente
artigo, o acréscimo de umavariavel paramensurar o crédito a exportacio.

Felbermayr e Yalcin (2011) utilizam esse método para o caso alemio.

Experiéncias dos sistemas de
apoio a exportacao no mundo

Existem hoje 116 agéncias de crédito a exportagio ou estruturas cor-
relatas que desempenham essa fungio em mais de noventa paises.”
Foi no Reino Unido o primeiro programa publico de credito a ex-
portacio, criado em 1919 para oferecer seguro de credito e financia-
mento as exportagdes. O principal objetivo na ocasido era viabilizar
exportacdes para a Russia. Nos anos seguintes foram criados os pro-
gramas da Belgica (1921) e Dinamarca (1922). Nos anos 1930, foram
criados programas no Japao do Sul (1930) e EUA (1934). A primeira
agéncia de crédito a exportacao em pa{ses em desenvolvimento foi

criada no Mexico em 1937. Os programas da Africa do Sul e da

5 O Exim dos EUA realiza esse acompanhamento e publica anualmente em seu relatdrio
de competitividade das linhas (Export-Import Bank of the United States, 2023).
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India foram criados apenas na década de 1950. Nas tltimas décadas,

foram criadas agéncias no Leste Europeu e no Sudeste Asidrtico.®

O Grafico 1 mostra os volumes de negocios dos vinte sistemas de
crédito a exportagio mais atuantes. Os paises listados totalizaram
exportagoes de US$ 13,9 trilhoes em 2022, o que correspondeu a
cerca de dois tercos do total do comeércio mundial naquele ano. A
soma do volume de negdcios de seus sistemas publicos de apoio foi
de USS$ 1,5 trilhao. A participacao do crédito dos sistemas de apoio
nas exporta¢des de cada um desses paises foi de 8%, em media, mas
com dispersio elevada entre os resultados (Grafico 2).

Grafico 1« Total do crédito dos sistemas publicos de apoio as exportacdes
em 2022 (US$ bilhaes)
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Fonte: Relatdrios das agéncias de crédito 4 exportagio.

Nota: Dados de 2021 para Japao, Franga e Canada.

6 Ver Stephens (1999) e a tabela D.1 do apéndice de Kabir e outros (2024), que lista a
data de criagio de cada agéncia no mundo.
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Grifico 2 » Participagio do crédito dos sistemas publicos de apoio no total
das exportag¢des dos paises em 2022
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Fonte: Relatérios das agéncias de crédito a exportagio e OMC.

Nota: Dados de 2021 para Japao, Franga e Canada.

Experiéncias internacionais mostram que existem duas configura-
¢Oes principais para os sistemas de apoio a exportacao no mundo,
a partir, conforme visto na se¢do anterior, dos dois principais ti-
pos de apoio existentes: (i) sistemas que se baseiam preponderan-
temente em garantias € seguros; e (ii) sistemas que contam com
maior oferta de funding para as operag¢des, alem das garantias e
seguros. O primeiro tipo, em geral, ¢ relacionado a paises desen-
volvidos, que apresentam abundancia de fontes de recursos no
mercado privado a custos internacionalmente competitivos para
seus exportadores. O segundo ¢ visto, em geral, nos paises em
desenvolvimento, com moedas locais menos estaveis e que, por-
tanto, apresentam dificuldade para gerar o funding necessario para

-~ ! . . .
operacdes de comeércio exterior. Mas existem casos de mercados
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desenvolvidos que oferecem também financiamentos direcos. Em
resumo, cada pals apresenta caracteristicas unicas, relacionadas
a propria formacio do seu sistema financeiro ou a estrutura pro-
dutiva do pa{s ea composicao de seu comércio exterior e de suas

empresas, que impedem generalizacdes.

A disposicio da estrategia de governo em priorizar a atividade de
apoio a exporta¢io determina o escopo e a escala do modelo
de negécios dos sistemas de apoio. Atualmente, a grande maioria das
institui¢des de apoio a exportacio apresenta um conjunto robusto
de produtos financeiros para atender as necessidades de seus expor-
tadores. Atualmente sio mais escassos os casos de instituicoes que
apresentam carencias de instrumentos, como pode ser visto no acom-
panhamento anual da British Exporters Association (BExA, 2023).
No relatorio da institui¢io, sio monitorados os instrumentos de qua-
renta paises ¢ 0 Unico que apresenta uma adog¢do mais restrita ¢ a
cobertura para flutuacio cambial, adotada por apenas nove paises no
ano de 2022. Em contraposi¢io, todos os paises do monitoramento
da BExA oferecem crédito para medio e longo prazo, 39 paises tém
instrumentos de seguros de curto prazo, 37 dispdem de programas
para capital de giro, 35 de seguros para investimento no exterior ¢

34 fazem financiamentos diretos.

Operagoes de curto prazo tém sido relativamente frequentes no
apoio dos sistemas publicos nos ultimos anos. Nos eventos de
crise, como a recente provocada pela pandemia de Covid-19, os
créditos de curto prazo sio os primeiros a sofrer e os sistemas
publicos sio chamados ao seu socorro (OECD, 2021). Todavia, o
movimento ja vinha ocorrendo antes da crise, configurando um
papel menos restrito das agéncias de crédito a exportacio. Ins-

I q- . . .
trumentos dﬁ curto prazo, CredltOS assoc1ados a 1mvestimentos
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no exterior ou ajudas nio condicionadas (untied aid) sio formas
nio cobertas pelo Acordo da OCDE, mas comuns hoje nas ECAs
(Dawar, 2020; Berne Union, 2024; Santos, 2024).

Nio existe, em principio, uma forma tnica de organizacio dos sis-
temas de apoio a exportacio. Como traco comum estio os fatos de
nunca uma institui¢do atuar isoladamente em relagio ao mercado
privado e/ou a outras institui¢des similares, e de os objetivos serem
bem definidos conforme as estrategias dos respectivos governos.
Mas a forma de governanga e os canais para alcangar os clientes po-
dem variar conforme a énfase dada aos tipos de produtos de crédito
ofertados, o que vai depender da propria estratégia de governo e da
configuracio do sistema financeiro de cada pais. A atuagio pode ser
concentrada em uma ou mais institui¢oes e varia em cada uma das

« A . . . .
experiencias mternacionais.

As subsecoes a seguir apresentam uma breve descri¢ao dos sistemas
de apoio, principalmente em relagio a seus instrumentos e a for-
ma de governanga nos seguintes paises: China, EUA, Coreia do Sul,

Canad4, Reino Unido, Alemanha, Suécia, Icalia, India e Turquia.

China e EUA

A China ¢, atualmente, o pais que movimenta de longe o maior
volume de crédito em um sistema de apoio a exportagio no mun-
do. Estima-se que o volume total de crédito a exportagio supere os
USS$ 800 bilhoes anuais em operacdes realizadas pela seguradora
Sinosure e pelo China Eximbank (Sinosure, 2023; Export-Import
Bank of China, 2023). Devido a auséncia de informagdes disponiveis
sobre os mecanismos de apoio, essa cifra pode ser significativamen-
te maior — se somados, por exemplo, dados do China Development

Bank (CDB) ¢ de outras institui¢des que nio divulgam numeros
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mais detalhados. A China é o maior pzu's no volume de crédito a
€Xportagao tanto No Curto quanto no 10ng0 prazo. Suas institui¢oes
financeiras de desenvolvimento sio relativamente recentes no mer-
cado de credito oficial 4 exportagio quando comparadas aos siste-
mas de pa{ses desenvolvidos, que jé existem ha um século. O CDB
¢ 0 China Eximbank foram criados em 1994, enquanto a Sinosure
constituiu-se alguns anos depois, em 2001. E possivel afirmar entio
que o desenvolvimento do sistema de crédito oficial coincidiu com

a prépria félSC dC expanséo das exporta(;()es Chinesas.

Estima-se também que a China seja, hoje, o maior credor do mun-
do, com aproximadamente USS$ 4 trilhoes (5% do PIB mundial) em
dividas a serem recebidas por financiamentos a projetos, comércio
exterior e outros créditos a paises. Esse valor ¢ largamente superior
ao do Banco Mundial, do FMI ¢ de todos os paises da OCDE (Horn;
Reinhart; Trebesch, 2020). O crédito a exportacio ¢ apenas uma das
faces dos montantes mobilizados pelas institui¢des chinesas. A de-
nominada Belt and Road Initiative ¢ vista por muitos como o maior
exemplo do planejamento da expansio chinesa no cendrio interna-
cional. Langada em 2013, a iniciativa pretende conectar uma grande
rede de infraestrutura, comercio e influéncia geopolitica por meio
de projetos em mais de setenta paises, incluindo portos, rodovias,

usinas de energia, aeroportos e infraestrutura de telecomunicagio.”

7 Os fianciamentos chineses nio sio necessariamente muito mais baratos do que em outras
institui¢des. Morris, Parks e Gardner (2020) utilizam uma base de 157 paises para comparar
as condigdes dos financiamentos chineses com os do Banco Internacional para Reconstrugio
¢ Desenvolvimento e da Associa¢io Internacional de Desenvolvimento, no perl'odo de 2000
a 2014. A conclusio ¢ que o financiamento chinés ocorre em termos mais favordveis que os
de mercado, mas menos favoraveis que os do Banco Mundial. O que torna os créditos oficiais
chineses atrativos ¢ que praticamente todas as operagdes apresentam algum grau de concessio-
nalidade, isto ¢, condi¢des consideradas melhores do que as de mercado, enquanto no Banco
Mundial o acesso a esse tipo de condigiio ¢ restrito a paises com baixa capacidade de pagamento.
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O Eximbank dos Estados Unidos (US Exim), por sua vez, ¢ uma das

institui¢des mais antigas e tradicionais do mundo, mas apresenta par-

ticipa¢do pequena no total das exporta¢oes do pais, tanto devido a
. . . 3

propria forma de desenvolvimento do mercado financeiro quanto

a outros mecanismos de apoio publico as empresas que nio sio ex-

pressos em creéditos a exportagdes.

A politica comercial dos EUA, em concorréncia com a da China, rea-
cendeu o interesse norte-americano pclos instrumentos dos sistemas
de apoio a exportagio. Ha alguns anos, a institui¢do foi forcemente
afetada por indefini¢des no seu mandato de atuacio. Devido a con-
flitos politicos, nio se verificou a nomeacio da quantidade minima
de diretores necessaria para que a instituicao realizasse alguns tipos
de operagdes, e sua atuagio ficou limitada a operacdes de valor in-
dividual de, no maximo, US$ 10 milhdes. No inicio de 2019, apos
estarem suspensas por trés anos, houve a solucio desse impasse € o
banco voltou a poder realizar operacdes de grande porte. As apro-
vagdes do US Exim foram de US$ 5,2 bilhoes em 2022 e alcancaram
USS$ 8.8 bilhdes em 2023. O salto ocorreu devido a expansio de ope-
racoes de garantias de longo prazo (US$ 3,4 bilhoes; +148% em relagio
a2022) e de financiamentos de longo prazo (US$ 1,5 bilhio; zero no
ano anterior), enquanto os seguros de curto prazo (US$ 2,4 bilhoes) e
as garantias para capital de giro (US$ 1,2 bilhao) ficaram praticamen-
te estaveis em relagio ao ano anterior (Export-Import Bank of the

United States, 2023).

O ressurgimento do US Exim como uma institui¢io capaz de realizar
operag¢des maiores foi fortemente motivado pela politica de compe-
tigdo comercial mais agressiva do governo estadunidense. Naquele
primeiro ano apés avolta a atuacao Completa, a institui¢ao aprovou

mais de US$ 7 bilhoes. A principal operacio foi um financiamento
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direto de US$ 5 bilhdes para Mo¢ambique. Em dezembro de 2019,
o banco também obteve a renovagio pelo Congresso de seu manda-
to para Operar por mais sete anos ¢ coOm um novo mecanismo que
passou a impedir a paralisagio devido a uma diretoria incompleta
pela falta de nomeag¢des ocasionada por embates politicos. Nesse
mandato, a énfase na concorréncia com a China motivou a criacao
do chamado Program on China and Transformational Exports. No
programa, o Eximbank ¢ autorizado a oferecer condicoes financei-
ras tao competitivas quanto as dos bancos estatais chineses, com o
objetivo de neutralizar subsidios para as exporta¢des de bens e ser-

vicos daquele pais (Export-Import Bank of the United States, 2021).

A disponibilidade de recursos esta diretamente associada a prioridade
que a estratégia de governo da as exportacdes e ao papel dos sistemas de
apoio. O papel dos governos ¢ primordial para a defini¢io dos recursos.
Uma divisao utilizada muitas vezes, que costuma aparecer também nos
relatorios de competitividade do US Exim, ¢ aquela entre instituicoes
com o papel reativo (denominadas de “emprestadores de ultima instan-
cia”) e as que tém um papel mais ativo na busca de negdcios. A funcio
que cada institui¢do tera em seus paises fica condicionada a propria

estrategia para as exportacdes definida pelos respectivos governos.

Na conferéncia anual do US Exim em 2020, foi conduzido um pai-
nel com as ECAs de Canad4, Franca, Alemanha, India, Itdlia, Japao,
Rissia e Reino Unido. O US Exim pediu aos representantes das
ageéncias que descrevessem, de acordo com os pontos de vista de
cada um, qual o papel de suas agéncias nas estratégias nacionais
exportadoras e se sua forma de atuagio era proativa ou reativa. Os
representantes deveriam escolher as coordenadas que melhor des-
crevessem o padrio de atuagdo de suas ECAs, conforme pode ser

visto na matriz da Figura 1.
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Figura 1 « Prioridade da estratégia de exportagio e relevancia das agéncias
de crédito (ECAs)
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Fonte: Export-Import Bank of the United States (2021, p- 20).

O eixo X descreve a natureza proativa ou reativa de cada ECA, in-
dicando se ela tem um papel mais tradicional e orientado de acordo
com a demanda ou se atua com foco na busca ativa de oportuni-
dades. O eixo Y mensura a intensidade da percep¢ao em cada pais
do valor estratégico das exportacdes e do papel das institui¢oes em
a]cangar esse objetivo. Quanto mais alto e a direita, mais o tema
apoio a exportacio ¢ visto como relevante no pais, ¢ maior integra-
¢do da ECA na estratégia e capacidade de atuacio, de acordo com
a percep¢io do proprio representante de cada pats na conferéncia.
Por exemplo, as agencias do Reino Unido (UKEF), Italia (Sace) e
Canada (EDC) sio vistas como ferramentas importantes nos pla-
nejamentos de governo para promogio das exportages e cresci-
mento economico, bem como foram incorporadas nos esforcos de

recuperacio da crise de 2020. As institui¢des de Estados Unidos,
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Alemanha ¢ Franga sS40 as que se veem com menor relevﬁncia na

defini¢io das estratégias de seus paises, tendo papel mais reativo.®

Coreia do Sul, Canada e Reino Unido

A Coreia do Sul ¢ conhecida por uma das politicas mais bem-su-
cedidas de desenvolvimento por meio de expansio das exportacdes
da historia mundial. O sistema de seguro de crédito as exportagdes
na Coreia do Sul data do fim da década de 1960, com a cria¢do da
Legislacio de Seguro as Exportacoes, em 1968, ¢ com a Companhia
de Resseguros da Coreia do Sul fornecendo seguro de credito as
exportagdes. Atualmente, o sistema de apoio sul-coreano conta com

duas institui¢oes: o Korea Eximbank e a seguradora K-Sure.

Os negocios da K-Sure sio mais concentrados em operacoes de cur-
to prazo. O seguro de curto prazo respondeu por 91% do volume de
negécios de 2022, enquanto os financiamentos e seguros de médio e
longo prazo por apenas 5%; outras modalidades de atuacio da insti-
tui¢io sdo garantias para operagdes de pré-embarque e seguro para
risco cambial (K-Sure, 2023, p. 22 ¢ seguintes). Embora nio apre-
sente estatisticas com 0 mesmo nivel de detalhamento que a K-Sure,
o Eximbank da Coreia também mostra uma atuag¢io mais voltada

a0 curto prazo. O estoque de posig()es ativas em ﬁnanciamentos (&

8 Na Franga, as atividades de agéncia de crédito a exportagio foram transferidas, em
2017, da Coface para o BPIFrance, que foi renomeado para BPIFrance Assurance Export.

blicas de apoio 4 internacionaliza¢io, incluindo fundos para investimento no exterior,
empréstimos para expansio internacional, crédito A exportacio, servicos de cimbio, in-
vestimentos e garantias pré—ﬁnanciamento (BPIFrance, 2022). A Coface é uma empresa
privada que realizava garantias e seguros como procuradora do governo francés, mas em
seu proprio nome. O governo francés atuava como ressegurador, sob um contrato de servi-
co entre a Coface e o Ministério das Finangas, regulado pelo Cédigo Francés de Seguros. A
partir da nova conformagﬁo, as garantias e seguros sao emitidos diretamente pelo Estado
francés por meio do BPIFrance.
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garantias (US$ 99 bilhoes) era apenas cerca de um ter¢o maior do
que o volume total de negocios de 2022 (US$ 59 bilhoes) (Korea
Eximbank, 2024, p. 18).

Nos paises desenvolvidos, 0 Canada ¢ exemplo de um dos sistemas
de apoio mais ativos. A Export Development Canada (EDC), criada
em 1944, propde-se a atuar de forma independente do governo e
no mesmo nivel das institui¢des privadas, com um conjunto diver-
sificado de instrumentos, similares aos ofertados pelo mercado. Os
creditos a exportagio de medio e longo prazo, concedidos segundo
as regras do Acordo da OCDE, sio uma propor¢io pequena do to-
tal disponibilizado pela EDC, e em sua maior parte destinados aos
setores acronautico ¢ naval. Alem do credito a exportacio, a agéncia
apoia investimentos diretos no exterior e no préprio pa{s. A maior
parte de seus negécios ¢ realizada com outras instituicoes finan-
ceiras por meio de colaboragio com o governo do Canada. A EDC
utiliza uma rubrica separada, a denominada Canada Account, para
apoiar operagoes determinadas pelo Ministério de Comércio Inter-
nacional, por serem consideradas de interesse nacional do Canada,
mas que nio conseguiria realizar sozinha devido 4 combinagio en-
tre tamanho da transacio, condi¢des financeiras e riscos-pais e/ou
do devedor. As operagoes sio negociadas, executadas e administra-
das nas mesmas bases das atividades corporativas da EDC, mas os

riscos sdo assumidos pelo governo federal’

O volume de negocios da agéncia do Canada ¢ expressivo, e chega
a valores anuais de US$ 100 bilhoes. Cerca de 80% de sua ativida-

de a cada ano refere-se a operagoes de seguro para os exportadores

9 Alista de transacoes, por faixa de valor, pode ser encontrada em heeps://www.edc.
ca/en/about-us/corporate/disclosure/reporting-transactions/canada-account.heml.
Acesso em: 12 out. 2024.
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canadenses (EDC, 2023, p- 16). Em compara¢ido com agéncias de
outros paises desenvolvidos, a canadense ¢ considerada sempre uma
das mais proximas a uma institui¢io “de mercado”, com atuacio in-
dependente nas formas de captacio de recursos e competicao. Mas
¢ importante observar que, mesmo assim, a EDC conta com um
recurso relevante para a manutencio de suas atividades. Conforme
expresso em seu plano corporativo para o periodo 2022-2026, no
caso de as condi¢des de mercado se deteriorarem, o EDC pode re-
querer acesso ao denominado Consolidated Revenue Fund (CRF),
que corresponde ao caixa do tesouro canadense, no qual sio depo-
sitados todos os recursos recebidos como impostos, taxas, tarifas e
outras receitas. A utilizagio devera ser autorizada pelo Ministério
das Finangas como parte do processo de planejamento de endivida-
mento do governo (EDC, 2022, p. 70).

O Relatorio de Competitividade do Exim dos EUA detectou,
como tendéncias recentes nos modelos de negocios dos sistemas
de apoio a exportagido, a maior presenca de representa¢des no ex-
terior, 0 aumento de uma abordagem integrada das ferramentas
de apoio publico por parte dos governos e a atuagio conjunta en-
tre instituicoes de diferentes paises (Export-Import Bank of the
United States, 2022, p. 39).

Redes de agéncias e escritorios de representacio sio relativamente
comuns. A EDC e a seguradora coreana K-Sure sdo as que possuem
as maiores redes, com 21 escritorios no exterior cada. A UKEF con-
ta com 15 representagdes, tendo adicionado recentemente escrito-
rios no Egito, Malasia e Filipinas. A agéncia italiana Sace, o alemio
KfW Ipex e o India Exim Bank contam respectivamente com 12,
10 e 8 escritorios no exterior (ver Quadro 1). O relatorio estaduni-

dCl’lS€ aponta, ¢m uma pesquisa realizada com OS CX]I)OI‘IQ,dOI‘eS7 que
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a presenca de escritdrios no exterior traz uma Contribuigio efeti-
va para a concretiza¢do de negocios (Export-Import Bank of the
United States, 2022, p. 41).

Quadro 1  Institui¢des de apoio a exportagio e representacoes no exterior

Instituicao | Pais da Numero de representacées | Locais das
instituicao | no exterior representagoes

Alemanha, Africa do Sul,
Australia, Brasil, Chile,

China, Singapura, Colémbia,
Emirados Arabes Unidos, EUA,
fndia, México, Peru, Reino
Unido e Turquia.*

Africa do Sul, Arabia Saudita,
Brasil, China (4), Emirados
Coreia )1 Arabes Unidos, EUA (2),

do Sul Espanha, Franca, Indonésia,
india, México, Panama, Polonia,
Russia, Singapura e Vietna (2).

EDC Canada 21

K-Sure

Africa do Sul, Bangladesh,
Birmania, Costa do Marfim,
Emirados Arabes Unidos, EUA,
Etiopia e Singapura.

Africa do Sul, Africa
Ocidental, Africa Oriental,
Brasil, China, Colémbia,

15 Emirados Arabes Unidos,
india, Indonésia,

México, Turquia, EUA, Egito,
Malasia e Filipinas.

Eximbank india 8

UKEF Reino
Unido

Africa do Sul, Brasil, Emirados
Arabes Unidos, EUA, India,
Inglaterra, México, Russia,
Singapura e Turquia.

KfW Ipex Alemanha 10

Africa do Sul, Egito, Gana,
Quénia, Russia, Turquia, México,
Brasil, Emirados Arabes Unidos,
india, China e Hong Kong.

Sace [talia 12

Fonte: Relatdrios e sites das instituicdes.

* A EDC nio divulga a lista completa ou se possui mais de um escritério em um mesmo pais.

No Reino Unido, a UK Export Finance (UKEF) ¢ a institui¢do
designada como a ECA do pais. E o sistema publico de crédito a
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exportac¢do mais antigo do mundo e oferece garantias a exportado-
res e bancos comerciais sobre empréstimos, investimentos em pzu'—
ses estrangeiros, cartas de credito, contratos de desconto de titulos
e contragarantias. Além disso, oferece mecanismos para facilitar o
acesso de empresas a capital de giro, emprestimos diretos para com-
pradores estrangeiros, refinanciamentos ¢ linhas de crédito. No ano
fiscal de 2020-2021, ofereceram quantidade recorde de apoio as ex-
portacdes britanicas, num total de £ 12,3 bilhdes em seguros, garan-
tias e financiamento, mas, no ano fiscal de 2022-2023, o montante

ja retornou para £ 6,5 bilhdes, valor similar ao periodo anterior a

pandemia de Covid-19 (UKEF, 2023, p. 24).

Entre os valores de atividades disponibilizados pela ageéncia estao os
da chamada Account 3, que se referem a garantias emitidas sob orien-
tacoes de ministérios para assuntos de interesse nacional que nao sa-
tisfacam os criterios para subscri¢io pela contabilidade da UKEF. No
exercicio fiscal encerrado em marco de 2019, a agéncia fez uso desse
mecanismo pela primeira vez nos tltimos trinta anos para apoiar as
exportacdes de acronaves militares e equipamentos para o Catar. Foi
a maior transacio de sua historia, no total de £ 5 bilhdes. Nio foram

realizadas operacdes nessa rubrica nos anos seguintes, e foi utilizado

apenas £ 1 milhdo no ano fiscal de 2022-2023 (UKEF, 2023, p. 52).

Alemanha

O sistema alemio apresenta uma institui¢io derivada de um banco
de desenvolvimento (KfW Ipex) e uma seguradora de grande porte
(Euler Hermes), que podem atuar de forma individual ou conjunta.
A participagio no total da pauta pode ser menor do que a de outros
paises, devido a grande magnitude das exportacoes alemis e ao de-

senvolvimento do mercado privado, mas o efeito do credito oficial
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¢ visto como fortemente positivo. Na década de 2000, o sistema ale-
mio era o segundo maior do mundo em garantias publicas emitidas,

ficando atras apenas dos EUA.

A Euler recebe uma taxa de administragio para realizar suas ati-
vidades ¢ emite as garantias em nome do Estado alemio at¢ um
teto estabelecido. A exposi¢io maxima em garantias a exportacio
representa o maximo que pode ser subscrito na Lei Orgamenta’—
ria Federal (Moser; Nestmann; Wedow, 2006). Desde pelo menos
o inicio do século, tal limite tem sido estabelecido em patamar
confortavelmente acima do comprometimento da agéncia. Os
recebimentos das receitas de prémios, taxas e recuperagdes sio
transferidos para o orcamento federal, e sio pagos pelo governo
os custos administrativos e as despesas com indenizag()es. Porém,
é importante notar que a atividade da Euler Hermes com garan-
tias oficiais a exportacio ¢ realizada sem gerar custo liquido para
o tesouro alemdo. Garantias de crédito a exportagio contribui-
ram com EUR 413 milhdes ao or¢amento federal alemao em 2022,

levando o total de recursos acumulados com a politica a

EUR 7,3 bilhdes (BMWK, 2023, p. 7).

A Euler Hermes diferencia suas garantias em uma ampla gama de
produtos direcionados a setores especificos, certos portes de empresa,
tipos de risco, de credito ou de transagio comercial coberta. Exem-
plos sio as garantias, tanto para financiamentos ao comprador (buyer)
quanto ao vendedor (supplier), para vendas recorrentes a um unico
importador ou vendas a multiplos importadores em um ou mais pai-
ses, operacdes de leasing, coberturas contra riscos de producio e de
confisco, e contragarantias, além de condicdes especificas para setores
como o aerondutico (Airbus), naval e ferrovidrio, servicos de constru-

(;5,0 (& energia renovével.
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Como brago de financiamento do sistema alemio de apoio as
exportacoes, o KfW Ipex-Bank ¢ uma subsidiaria integral do
grupo KfW, por sua vez um banco publico de desenvolvimen-
to. Ainda assim, a administragﬁo do Ipex—Bank ¢ independente
¢ tem o objetivo de operar sob condi¢oes neutras de mercado.
O mandato do KfW para promogio das exportacoes alemas re-
monta a década de 1950, mas as atividades nessa area precisaram
ser segregadas em uma institui¢ao financeira separada a partir
de 2008, por for¢a de um acordo entre a Alemanha e a Comis-
sio Europeia. Assim como o da Euler Hermes em garantias, o
catalogo de solug¢des financeiras oferecidas pelo KEW Ipex-Bank
¢ altamente diversificado. Além de servicos de consultoria aos
exportadores, sio disponibilizados financiamentos a projetos
corporativos baseados em ativos (asset-based) na fase de pre-ex-
portagio, para capta¢io de recursos, protecio (hedge) cambial e

de taxa de juros, e at¢ mesmo garantias financeiras.

O Ipex-Bank opera hoje majoritariamente com funding fornecido
por emprestimos do grupo KEW, por meio de um acordo de refinan-
ciamento em condi¢oes de mercado, refletindo também as moedas e
prazos necessarios para o negocio. Por sua vez, as fontes de recursos
do KfW se destacam pela alta participacio de titulos emitidos em
relacio ao ativo total (78% em 2019), mas a explicacio desse resul-
tado esta na garantia explicita, estabelecida em lei, que o governo
alemio da aos papéis da entidade, conferindo as emissdes rating so-

berano (KfW Ipex-Bank, 2022).
Suécia

Outro sistema que conta com duas institui¢des no credito a expor-

tacio ¢ o da Suecia. O Svensk Exportkredit (SEK), criado em 1962,
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oferece financiamentos; ¢ a Exportkreditnﬁmnden (EKN), seguros
¢ garantias. A EKN foi criada em 1933 como um programa tem-
porario para lidar com a grande crise da década e se tornou uma
institui¢ao definitiva na década de 1960. As operacdes da SEK
podem ser garantidas pela EKN. Ambas estio no chamado Time
Suécia, que compreende também a Business Sweden, que presta
SeTvigos de assessoria; a Almi, que auxilia pequenas empresas com
emprestimos ¢ assessoria; ¢ o Swedfund, fundo sueco de fi-
nanciamento ao desenvolvimento. Nos paises nordicos, o sis-
tema de apoio mais antigo ¢ o sueco, tendo sido fundadas
institui¢cdes em outros paises apenas no fim da decada de 1990.
Com grande participa¢io de empresas altamente interna-
cionalizadas, o objetivo migrou para o apoio mais amplo as
empresas de capital sueco no exterior, em vez de apoio res-
trito apenas a producido local. As ageéncias oferecem seguros,
garantias, operacdes de curto prazo e sao relevantes também em

financiamentos diretos (SEK, 2023; EKN, 2023).

O parlamento sueco estabelece o valor maximo de garantias que
a EKN pode vincular ao governo do pais. Em dezembro de 2022,
esse limite era de 475 milhdes de coroas suecas para garantias a
créditos a exportacio e 10 milhdes para garantias a investimentos.
O total garantido para exportagoes era de 369 bilhdes de coroas
suecas (US$ 35 bilhoes) naquele més, e nao havia montante alocado
para investimentos (EKN, 2023, p. 40). Telecomunicag¢des, defesa e
energia respondiam por 73% do estoque de coberturas da EKN no
fim de 2022 (EKN, 2023, p. 33). E importante destacar que, embora
seja definido um limite global de atuagio, o parlamento sueco nio

interfere na aprovacao das operagoes.
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Italia

O sistema italiano sofreu uma grande reformulagio ¢ dispoe de um
conjunto de institui¢des para lidar com o apoio aos exportadores do
pais. O modelo de negocios do sistema evoluiu de um papel reati-
vo para um modelo proativo na busca de oportunidades, com alta
abrangencia e flexibilidade nos instrumentos adotados. Nao ¢ uma
surpresa, dessa forma, o pais ter sido identificado por seus represen-
tantes como um dos que apresentam alta prioridade para exportacoes

A . . e~ I1. \ ~
(& relevancm das 1nst1tu1goes de CI'CdltO a exportagao.

Na década de 1990, houve estagnagio das atividades de apoio ofi-
cial em paralelo a0 mau desempenho das exportagoes italianas. A
reforma comecou a ser feita no inicio da década de 2000, com a
migracdo de um modelo de “emprestador de dltima instancia” para
algo mais proximo a uma institui¢io “quase de mercado”. O contro-
le permaneceu estatal, mas com orientagio para oferecer produtos
compativeis com o mercado internacional e que pudessem fomentar
a participag¢ao das empresas italianas no mercado externo. A cria-
¢do da Sace BT — subsidiaria do Servizi Assicurativi del Commercio
Estero (Sace) —, em 2006, para seguros de curto prazo ¢ um marco
nessa dire¢do. Ao mesmo tempo, a forma de apoio tambem evoluiu
em seu objetivo. Segundo Ascari (2007), comegou-se a migrar de
um modelo com foco estrito na produgio local (made in Italy) para
algo que fosse mais proximo de representar o interesse italiano de

forma mais abrangente (made by Italy).

Na Italia, o sistema se baseia atualmente no banco Cassa Depositi
e Prestiti (CDP) e em empresas a ele ligadas. O banco foi fundado
em 1850 ¢ apresenta duas linhas de atuagao: (i) como agente do Es-

tado na captagio e utiliza¢io de recursos de poupanga popular; e
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(ii) com atuacao comercial a partir de captacdes convencionais. As
operacdes internacionais sdo realizadas principalmente pela Sace,
controlada pelo CDP desde 2012, e suas subsidiarias. A agéncia
de crédito a exportagio Sace foi fundada em 1977 como um ente
publico ligado ao Ministério da Economia e Financas. O sistema
italiano oferece um amplo conjunto de produtos, tais como fi-
nanciamentos de médio a longo prazo para a obtenc¢io de bens e
servicos italianos, servico de recuperacio de credito, apoio para
investimentos no exterior, garantia contratual para participag¢ao
em licitagdes publicas, garantias a bancos que atuem como inter-
mediarios entre clientes estrangeiros € empresas nacionais e ser-
vicos de consultoria (Sace, 2023). A Sace tambeém controla, além
da Sace BT (seguros de credito de curto prazo, fiangas e riscos
de constru¢io), a Sace Fet (factoring), a Sace SRV (recuperacio
de credito) e a Simest (internacionaliza¢do das empresas italianas
¢ investimentos no exterior, tanto por meio de financiamentos
quanto por investimento em capital), a qual foi criada em 1991 ¢

se tornou parte do grupo em 2016.

india e Turquia

Na India existem duas institui¢des dedicadas ao apoio a exportagio:
o Eximbank, criado em 1981, ¢ a Export Credit Guarantee Corpo-
ration (ECGC), de 1957. A ECGC funciona como uma institui¢io
de seguro e garantia, enquanto o Eximbank oferece um conjunto
de produtos financeiros mais abrangente, como financiamentos e
linhas de crédito. O Reserve Bank of India também desempenha
funcoes associadas ao apoio a exportagdes, como a concessao de li-
nha de crédito para o Eximbank e a equalizagio de taxas de juros

para bancos comerciais.
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Os instrumentos do Eximbank da India sio para operacoes de cur-
to, medio ou longo prazo, sendo que as primeiras respondem por
cerca de 20% da carteira da institui¢io. Uma parte relevante da
atuacdo ¢ constituida pelas linhas de credito para governos, bancos
regionais de desenvolvimento e outros entes no exterior em que o
Eximbank atue em nome do governo da India, no chamado Indian
Development and Economic Assistance Scheme (IDEAS). No fim
do ano fiscal 2022-2023, existiam 303 linhas ativas (em varios es-
tagios de implementagio), no valor total de US$ 31,9 bilhoes, para
operagdes em 68 pafses na Africa, Asia, América Latina, Oceania
¢ na Comunidade dos Estados Independentes (India Exim Bank,
2023, p. 28).

Operagdes de financiamento ao comprador (buyer credit) realiza-
das pelo Eximbank contam com a cobertura da National Export
Insurance Account (Neia). O instrumento ¢ um fundo de respon-
sabilidade do governo da India, administrado pela ECGC, cujo
objetivo ¢ fornecer seguro de crédito de medio e longo prazo para
operacdes com governos ou estatais destinadas a importacoes de bens
€ servigos indianos associados a projetos. A ECGC tem um sistema
proprio de classifica¢io de risco que indica uma lista positiva de cerca

de noventa paises elegiveis para a utilizacio da Neia (ECGC, 2022).

Na Turquia, o Eximbank concentra as atividades de financiamen-
to, garantias e seguros. A institui¢io foi criada em 1987 no am-
bito da estrategia de crescimento das exportacdes via produtos
industriais, adotada pelo governo do pais naquela década. Ha grande
presenca da oferta de financiamentos diretos (ou seja, com uti-
lizacio de funding publico), incluindo operacdes de curto prazo,
devido a limita¢io do mercado local privado. Ha também uma linha

pré-embarque via bancos credenciados que assumem o risco da
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operacao. A maior parte dos créditos da agéncia tem como fonte re-
cursos alocados pelo Banco Central do pats (BCRT). Em 2022, essa ori-

gem de recursos respondeu por 80% dos financiamentos concedidos.

O Eximbank turco oferta um conjunto de instrumentos variados
que englobam, além dos financiamentos, garantias, seguros ¢ inves-
timentos das empresas exportadoras, o desenvolvimento da cadeia
de distribui¢ao no exterior, mas com grande preponderincia de
operagoes de curto prazo. Em 2022, o volume de crédito total do
Eximbank foi de US$ 45 bilhoes, dos quais US$ 19,6 bilhoes em
financiamentos e US$ 25,3 bilhoes em seguros. Dos financiamentos,
as operagoes de médio e longo prazo somaram US$ 1,9 bilhio em
2022. Dos instrumentos de seguro, 99% foram de curto prazo (Tiirk

Eximbank, 2022, p. 12 e seguintes).

Conclusoes

As agéncias de crédito a €xportacao sio um dos tipos das chamadas
instituicdes financeiras de desenvolvimento e constituem um dos
principais instrumentos das politicas publicas nacionais para apoio
a exportagoes. Condi¢oes de acesso ao credito, bem como o grau de
maturidade financeira dos paises, representam fatores determinan-
tes de trajetorias bem-sucedidas das exportagdes. O crédito ¢ uma
condigio necessaria para que a decisdo da firma de exportar consiga
se materializar, devido a especificidades de custos e riscos inerentes
a atividade. As condi¢des de credito sdo tao ou mais importantes do
que a produtividade ou as fontes de vantagem comparativa tradicio-

nalmente presentes nos modelos economicos.

Mesmo nos paises mais desenvolvidos, os mercados financeiros con-

tinuam a apresentar lacunas no fornecimento de crédito as empresas.
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O crédito a exportacao ¢ uma atividade de Estado inerente a todas
as economias industrializadas do mundo. A premissa basica para a
atuagdo ¢ que exportagdes sio um elemento fundamental no desen-
volvimento de um pa{s. Os sistemas pﬁblicos de apoio a exportacao
procuram oferecer instrumentos para a superacio das dificuldades

encontradas pelos seus exportadores nos mercados de crédito.

Os maiores atores no apoio a exportagio sio os paises desenvolvidos ou
os que apresentam politicas de desenvolvimento bem definidas, como
China, Coreia do Sul e India. A volta do Eximbank dos Estados Unidos
para operacdes de maior porte, apos anos de paralisacio devido a impas-
ses poHticos, também traz impactos relevantes ao sistema internacional
de credito a exportagio. A politica explicitamente definida para a insti-
tui¢ao éa competi¢ao com a China, e isso mostra um outro aspecto das
agéncias de crédito a exportacao. Além de procurar corrigir falhas dos
sistemas de credito, elas representam um instrumento de competicio,
tentando garantir condi¢es para que seus exportadores nio fiquem em

desvantagem em rela¢io a concorrentes de outros paises.

Nio ha um padrﬁo unico na Conformagio dos sistemas de apoio as
exportagdes. Ha paises com maior énfase em financiamentos diretos
ou garantias a funding de terceiros e sistemas que tém uma unica
institui¢do. O resultado de um sistema ser bem-sucedido nio esta
na constitui¢do de um formato especifico de atuacio. Cada pais es-
tabeleceu seu sistema de apoio de acordo com a realidade de seu
sistema financeiro e de sua estrutura exportadora. Mas uma carac-
teristica comum ¢ o comprometimento dos governos federais com
as operacoes de crédito. Os instrumentos assumem diversas formas
de garantias subscritas em nome dos governos, com alocagio em
leis orcamentarias ou com a participa¢io de bancos centrais, entre

outras ferramentas.
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Diferentemente de modelos de negocios privados, as institui¢des pu-
blicas de credito a exportacio nao buscam deslocar a base de clien-
tes a seu favor, mas propiciar condi¢des para o bom funcionamento
do mercado de crédito. O apoio ¢ realizado de forma Complementar
ao mercado. Estdo entre as tendéncias internacionais verificadas na
atuacio dos sistemas de apoio a exportac¢io a maior presenca de re-
presentacdes no exterior, 0 aumento de uma abordagem integrada
das ferramentas de apoio publico por parte dos governos e a atuagio
conjunta entre institui¢des de diferentes paises. Os creditos de curto
prazo, que nio sio cobertos pelo Acordo da OCDE, sio relativamen-
te frequentes nos sistemas de apoio publico, nio havendo atuacio
apenas em nichos muito restritos. O apoio atualmente oferecido
pelos patses ¢ amplo, combinando diversas formas de apoio, nio se

limitando ao papel de emprestador de dltima instancia.
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Resumo

Apos um periodo em que era vista com ressalvas pela maioria das
economias desenvolvidas, a politica industrial vem sendo objeto de
reavalia¢io e se disseminando por todo 0 mundo. Este artigo tem o
objetivo de discutir tal trajetéria, partindo de uma breve revisio da
literatura sobre o tema e descrevendo os principais programas de
politica industrial em execugio por economias industrializadas. Em
sua maioria, essas poh’ticas se justiﬁcam pela necessidade de enfren-
tar os desafios de um novo padrio digital e da emergéncia climatica,
mas, em diversos casos, fica evidente o cardter estratégico na busca
por internalizar cadeias produtivas consideradas vitais ao desenvol-

vimento industrial.

Palavras-chave: politica industrial; desenvolvimento.

Abstract

After most developed economies viewed it with reservations, industrial policy has been subject
to reassessment and has spread throughout the world. This study aims to discuss this trajectory,
starting from a brief review of the literature on the subject and describing the main industrial
policy programs being implemented by several industrialized economies. The need for these policies
is mostly justified by the need to face the challenges of a new digital standard and by the climate
emergency despite the evident strategic nature of the policies in several cases as they aim to

internalize the production chains considered vital to industrial development.

Keywords: industrial policy; development.
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Introducao

Nos ultimos anos, a politica industrial tem ganhado crescente
destaque. Novos desafios oriundos da emergencia de uma base
digital integrada e da crise climatica colocaram em alerta as eco-
nomias industrializadas maduras. A concorréncia com as novas
economias de base industrial, notadamente a chinesa, adiciona-
ram um componente geopolitico que tem se consubstanciado em
uma tentativa de “internalizar” cadeias produtivas por meio de

movimentos de reshoring e nearshoring.l

E possivel encontrar na literatura diversas defini¢oes de poli-
tica industrial, umas mais restritas e outras mais abrangentes.

Warwick (2013, p. 16), por exemplo, propos:

Politica Industrial ¢ qualquer tipo de intervengio ou po-
litica governamental que tenta melhorar o ambiente de
negocios ou alterar a estrutura da atividade econdomica
em dire¢do a setores, tecnologias ou tarefas que se espera
que oferecam melhores perspectivas de crescimento eco-
noémico ou bem-estar social do que ocorreria na auséncia

de tal intervencio.

Em um working paper de 2024 do Fundo Monetario Internacional,

0§ autores Consideram quc

politica industrial ¢ qualquer interven¢io governamen-
tal que, especificamente, tenha a finalidade de apoiar ou

desenvolver firmas, inddstrias ou atividades econdmicas

1 Sinteticamente, reshoring significa trazer para o espago geografico nacional as cadeias
produtivas industriais. N@arshoring ¢ estabelecer relagées com fornecedores em pa{scs geo-
graficamente proximos.
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domésticas, para alcancar objetivos nacionais sejam eco-

ndmicos ou nio.

Ou seja, tais objetivos podem ser relacionados a questdes de segu-

ranga, sociais, ambientais etc. (Evenett et al., 2024).

Juhisz, Lane e Rodrik (2023) propuseram um conceito mais abran-
gente e definiram poHticas industriais como “aquelas poh’ticas
governamentais que visam explicitamente a transformacio da es-
trutura da atividade econ6mica para o atingimento de algum obje-
. 1.1 . » A . . . ~
tivo publico™ A tendéncia ¢ que esses objetivos sejam a promogio

de inovagoes, produtividade e crescimento econémico.

Embora haja diversas outras defiic¢oes, um traco comum ¢ a bus-
ca, por meio de intervengdes estatais, da transformacio estrutural
na economia, dotando-a de maior capacidade de atingir objetivos
considerados importantes para a melhoria do bem-estar econdémico

e social.

No que se refere as justificativas tedricas para sua adog¢io, ha uma
antiga controvérsia. Ha aqueles que sao radicalmente contra “in-
tervengdes” por acreditarem que o mercado prové todas as infor-
macgdes necessdrias para a alocacio eficiente de recursos em uma

economia.? Alternativamente, aqueles que defendem a politica in-

2 Em um mercado livre de Fricg()cs, o vetor de pregos relativos de equil{brio exerce a
funcio de alocar os recursos de forma Pareto eficiente (posi¢ao na qual ninguém possa
melhorar sem outra pessoa piorar). A demonstracio formal de que o equilibrio em uma
economia concorrencial ¢ Pareto eficiente chama-se “primeiro teorema de bem-estar”. A
prova desse teorema ¢ intuitiva, desde que aceito o princ{pio da nio saciedade. Assim, em
um equilibrio competitivo a cesta escolhida ¢, necessariamente, a melhor que pode ser
Lomprada Se uma cesta qualquer ¢ superior em Pareto ¢ porque ela nio ¢ alcancavel, caso
contrario ela seria a escolhida. Dito de outra forma, se uma cesta alternativa for factivel,
¢ porque ela nio ¢ superior em Pareto. Para uma demonstragio formal, ver Mas-Colell,
Whinston e Green (1995, p. 549-550).
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dustrial alegam que a existéncia de inimeras fricg()es (assimetrias
de informacio, barreiras a entrada etc.) levam a existéncia de im-
perfei¢des de mercado e, portanto, de aloca¢des ineficientes, que
justiﬁcam a intervengao estatal.® Ha os que apontam para a existén-
cia de externalidades nao capturadas pelo sistema de precos. Outros
a defendem por entender que a politica industrial deve considerar

questoes estratégicas de natureza poHtica.

A defesa da poHtica industrial costuma ter sua origem associada ao
Report on the subject of manufactures, apresentado ao Congresso esta-
dunidense em 1791 por Alexander Hamilton, que propds uma série
de medidas dedicadas a incentivar a produgio de manufaturas nos
Estados Unidos da America (EUA). Considera-se que o texto lancou
as sementes da importancia da industria para o desenvolvimento eco-
nomico. A ideia essencial era proteger as industrias nascentes no pa{s
por meio de tarifas e subsidios at¢ que obtivessem economias de es-
cala, reduzindo custos e tornando-as habilitadas a competir com as
empresas estrangeiras. E interessante notar que questdes atualmente
em voga — como a associag¢ido entre industria e capacidade de inovar e
a preocupacio com a dependéncia de importacio de produtos estra-

tégicos para o pais — ja estavam presentes no texto do século XVIIIL

Friedrich List foi outro autor pioneiro, critico da auséncia de in-
centivos para o desenvolvimento da produc¢io de manufaturas. Em

linhas gerais, defendeu que a intervenc¢io do Estado era necessaria

3 Greenwald e Stiglitz (1986) demostraram que os teoremas fundamentais do bem-estar
nio sio validos se houver mercados incompletos ou inf‘ormagées imperf‘eitas. Por outro
lado, além da argumentacio de que o mundo real tem fric¢des diversas, hd outras ques-
tdes aqui ndo abordadas, a exemplo do fato de que a economia ¢ dinamica, sendo possi-
vel, portanto, criar competéncias além da dotagio inicial. Hd também outras abordagens
igualmente validas, como observar as poh’ticas como expressoes de projetos nacionais de
lideranca econdmica global.
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para induzir a criacdo de um setor industrial e uma infraestrutura
compativel com o desenvolvimento econdémico. Em sua obra prin-
cipal, Sistema nacional de economia politica (1841), propds uma série
de medidas de apoio e indugio a0 desenvolvimento industrial que,
vistas em perspectiva, antecipam a maioria das acoes utilizadas em

politicas industriais posteriores.4

Ao longo dos anos, o apoio a industria nio se restringiu ao classico
argumento da industria nascente; diversas outras rationales foram uti-
lizadas para justificar politicas industriais.” Por exemplo, o simples
reconhecimento de que a alocagio de recursos de acordo com a dota-
cao existente de fatores, visando auferir vantagens comparativas, ga-
rante apenas uma alocagio estatica, sem considerar os encadeamentos
dindmicos entre as escolhas presentes ¢ as possibilidades de producio
futura, da origem ao argumento de que politicas industriais podem
originar economias de escala dinamica. Assim, a medida que sio in-
corporados novos produtos e processos produtivos, ha uma difusao

de conhecimento, com subsequente incremento de produtividade.

O argumento de “falhas de coordenac¢io” tambeém ¢ frequente-
mente citado, porque a produc¢io de bens de elevado valor agre-
gado depende de uma grande variedade de investimentos ao

10ng0 de uma cadeia de produgﬁo. Essa interdependéncia pode

4 Ao analisar a estratégia inglesa at¢ o século XIX, apos listar uma série de a¢des que
fomentaram a industrializacio daquele pafs, List faz uma critica ao laissez-faire que se tor-
naria classica: “Quando alguém conseguiu atingir o ponto maximo de grandeza, ¢ muito
comum ele recorrer a um artificio astuto: atira para longe a escada que The permitiu subir,
para que outros nio a usem para subir atras dele”. Ver List (1986, p. 249).

5 Em relagio & América Latina, a defesa da inddstria nascente estd na origem dos ar-
gumentos que ajudaram na constru¢io do pensamento econdmico latino-americano que
floresceu na Comissao Econdmica para América Latina e Caribe (Cepal) nos anos 1950 e
1960, conhecida como desenvolvimentismo. Para uma avaliagﬁo das origens do desenvolvi-
mentismo no Brasil, ver Bielschowsky (1988), em especial o primeiro capitulo da “Parte IT™.
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ser problemética, na medida em que as decisdes de investimen-

tos sdo individuais e idiossincraticas.

Entre as diversas imperfei¢oes de mercado, ha aquelas relacionadas
a geracio e difusdo de conhecimento e a existéncia de externalida-
des informacionais associadas ao aprendizado de novas tecnologias
que justificariam politicas ativas que potencializassem os knowledge
spillovers (transbordamentos de conhecimento) tipicos da atividade
industrial (Stiglitz; Greenwald, 2015).

Tendo em vista que é impossfvel argumentar a existéncia de mer-
cados sem friccoes, as alegacdes mais comuns para contestar as
politicas industriais se concentram em duas obje¢es principais.
A primeira no sentido de que ha deficiéncias informacionais que
tornam os governos incapazes de obter e processar corretamente a
realidade para planejar uma intervengio eficaz. A segunda objec¢io
¢ que sempre havera grupos de interesse capazes de capturar poli-
ticamente os governos para fazer prevalecer seus interesses. Como
essas premissas sio dificeis de ser comprovadas empiricamente, seus
defensores utilizam exemplos de poh’ticas industriais fracassadas

para tentar reforgar seus entendimentos.

Por outro lado, os criticos utilizam os casos de sucesso para susten-
tar as falhas dessas argumentacoes (Juhasz; Lane; Rodrik, 2023). Os
autores afirmam que ha diversas objecdes quanto a validade dos es-
tudos tradicionais, em especial quanto a mensuraciao dos mulciplos
instrumentos de politica industrial. Contudo, destacam que uma
nova safra de trabalhos, que utiliza técnicas mais modernas de ava-
liacao, apresentou resultados mais confiaveis. Essa literatura recente
focou na avaliacio da relevancia empirica das justificativas tradicio-
nais para o uso da poHtica industrial. Em sua maioria, tais estudos

revelaram que os efeitos das politicas industriais sobre a estrutura
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A . ~ - !
cconomica foram grandes ¢ duradouros, nao S€1’1d0 pOSSlVC] susten-

tar que tenham sido nulos ou contraproducentes.®

Um exemp]o de literatura recente que reavaliou a poh’tica industrial
¢ Juhdsz e outros (2023), que, a partir de uma ampla base de dados,
analisam as poHticas econdmicas de varios pa{ses, buscando definir
as que efetivamente seriam caracterizadas como politicas industriais
nacionais. Suas conclusdes sio no sentido de que o uso de politicas
industriais ¢ corriqueiro, haja vista que cerca de um quarto das poH—
ticas avaliadas poderiam ser assim classificadas. Alem disso, elas vém

crescendo fortemente, tendo seu niimero dobrado em dez anos.

Os autores destacam outros pontos relevantes. Primeiramente, res-
saltam que as polfticas industriais recentes se apresentam como uma
ampla gama de instrumentos, tais como garantias, fundos nio reem-
bolsaveis, isen¢des tributarias, empréstimos a taxas subsidiadas etc.
Nesse sentido diferem das classicas protecdes tarifarias usadas no
passado. Outro ponto destacado ¢ que, ao contrario do que frequen-
temente se argumenta, as politicas industriais sdo mais utilizadas

por pa{ses deSCl’lVOlVidOS dO que por pal'ses c¢m desenvolvimento.

Também ha estudos que revisitaram casos classicos de poh’ticas
industriais, tais como o da Coreia do Sul. Esses estudos utiliza-
ram novas bases de dados e técnicas estatisticas atualizadas. Em
Lane (2024), a comparacio entre setores apoiados e nio apoia-
dos revelou que os primeiros tiveram ganhos significativos

de produtividade e aumento da produgio, implicando maior

6 Os autores realizaram uma sistematizacio de diversos trabalhos recentes e de seus
resulcados. Em suas palavras: “We discuss the considerable literature that has developed in recent
years providing rigorous evidence on how industrial policies work. This literature is a significant
improvement over the earlier generation of empirical work, which was largely correlational and
marred by interpretational problems. On the whole, the recent crop of papers offers a more positive
take on industrial policy” (Juhdsz; Lane; Rodrik, 2023, p. 1).
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Competitividade internacional. O autor conclui que os efeitos das
politicas industriais sobre a estrutura produtiva da economia
sul-coreana persistiram mesmo apos o fim dessas politicas, resul-

tando em ganhos perenes, inclusive sobre as cadeias produtivas.7

Ha ainda outros enfoques que buscam entender a economia politica
das politicas industriais. O progresso técnico ¢, em grande parte,
fruto de estimulos de Estados nacionais que competem no fortale-
cimento de suas estruturas industriais, notadamente na manufatura
avancada e na sua rela¢do com as segurancas sanitaria e nacional.
Essa viso ¢ particularmente importante no contexto atual, no qual

desponta uma disputa de natureza geopoh’tica bastante evidente.®

Nesse sentido, como ressaltam Kapezynski e Michaels (2024),
ater-se a parametros estritamente econémicos pode ser bastante
enganoso, pois seria pressupor que o “mercado” tem regras indepen-
dentes de questdes politicas. Note-se que ¢ possivel decidir, politi-
camente, que determinada industria ¢ estrategica — como ¢ comum
para semicondutores — e, dessa forma, decidir que a produgio local

! .
(& CSSCI’ICI‘AL

Assim, para os autores, a politica industrial deve ser um instrumen-
to que leve ao atingimento de metas decididas politicamente, por
meio do debate democritico. Esse conjunto de decisdes podera en-

globar temas diversos, tais como: a sociedade deve, ou nio, prover

7 Um outro exemplo desses trabalhos ¢ o de Choi e Levchenco (2021) que avaliaram os
ganhos de longo prazo da politica industrial sul-coreana, considerando dados que cobrem
um periodo de quarenta anos. Concluiram que subsidios crediticios tiveram efeitos pere-
nes sobre os resultados das empresas beneficiadas, pois permitiram que elas superassem
restri¢des financeiras e obtivessem ganhos de escala e produtividade.

8  Sobre as questdes geopoliticas envolvendo as recentes politicas industriais estaduni-
denses, ver Rodrik (2023b).
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mais empregos qualificados e bem remunerados? E desejavel, ou
nio, haver uma maior dispersao geografica dos postos de trabalho?
Deve-se internalizar as cadeias de suprimento do setor satude para
fazer frente a emergéncias sanitarias? Essas sio questoes poh’ticas

¢ devem ser politicamente decididas (Kapczynski; Michaels, 2024).

Contudo, mais relevante ¢ que, quando se observa a historia econo-
mica, ha uma curiosa unanimidade. Todos os paises industrializa-
dos usaram polfticas industriais. Mesmo a Inglaterra, nacgao que viu
nascer a Revolugio Industrial e se notabilizou pela defesa do livre
mercado, utilizou uma série de mecanismos de incentivo e protecio

\
as suas manufaturas.9

Assim, pode-se afirmar que a politica industrial ¢ “onipresente”, isto
¢, sempre foi e permanece sendo utilizada, mesmo durante perio-
dos nos quais foi forcemente criticada. Mais ainda, os paises indus-
trializados sdo aqueles que mais fizeram uso de politicas industriais

(Juhdsz; Lane; Rodrik, 2023).1° E o que se verd a seguir.

9 Por cxcmplo a lei de proibi¢io da exportagio de 1 bruta (1489-1587). Em 1721 foram
introduzidas vidrias reformas com o objetivo de acelerar o processo de mdustnahz‘lgao
Tais acoes incluiam a redugio de tarifas aduaneiras a importacio de matérias-primas para
a manufatura, a elevacio das tarifas de importacio de manufaturas e a exting¢io do impos-
to de exportacio. Somente apds atingir a maturidade industrial e cerca de oitenta anos
apds a publicacio de Riqueza das nagoes, a Inglacerra comega a aderir aos preceitos do livre
mercado. Ver Chang (2004). Para uma avalia¢io das politicas de prote¢io que fomentaram
a industrializa¢io dos EUA ¢ da Inglaterra ver Shafaeddin (1998).

10 Em recente working paper, publicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI),
Evenett e outros (2024) chegaram a mesma conclusio, isto ¢, de que as economias avan-
cadas foram as que mais utilizaram a politica industrial. Os principais motivos alegados
foram: garantir a competitividadc de setores estratégicos; adequar—se a mudanga climatica;
e resiliéncia da cadeia de suprimentos.
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A politica industrial a partir do
pds-guerra

Ha uma ampla literatura que relata a importﬁmcia e o pape] do
Estado no processo de industrializa¢io e desenvolvimento econo-
mico dos diversos paises — ver, a guisa de exemplo, Evans (1995),
Rodrik (2006), Mazzucato (2013), Kohli (2014), Chu (2016),
Andreoni (2016b) e Juhasz, Lane e Rodrik (2023) —, seja de forma
discreta, por meio de agéncias e compras publicas, seja de for-
ma ostensiva, no planejamento ¢ em politicas publicas de incenti-

. .. /
VOS a setores 1nduStT12llS CSp€C1ﬁCOS.

Ao buscar sistematizar a forma pela qual a politica industrial
foi utilizada no periodo mais recente, Warwick (2013) propoe
uma divisdo em trés momentos. Do pos-guerra acé fins dos anos
1960, era majoritariamente aceito que a industrializagﬁo era
necessaria ao desenvolvimento e que diversas imperfeig()es de
mercado impediam o desenvolvimento sem a intervencao do Es-
tado." Durante o periodo que vai dos anos 1970 até a virada do

s¢culo, houve quase um consenso sobre as dificuldades praticas

11 Essas no¢des foram importantes para o pensamento econoémico da Cepal, cuja es-
séncia foi resumida ja no artigo de Prebisch (2000) sobre os problemas do desenvol-
vimento latino-americano. Partindo do conceito de centro e periferia, o autor critica
o potencial de desenvolvimento de uma especializagio, do centro em gerar progresso
téenico e exportar produtos industrializados ¢ da periferia em exportar produtos pri-
mirios. Como a elasticidade-renda de cada produto ¢ distinta, com o crescimento da
renda o consumo de produtos industrializados tenderia a crescer proporcionalmente
mais do que o0 consumo de produtos primérios, levando inexoravelmente a uma deterio-
racdo dos termos de troca, acarretando déficits comerciais na periferia e sustando seu
desenvolvimento. A conclusio inevitavel ¢ de que a superagio desse entrave se daria pela
substitui¢io de importagdes, ou seja, pela industrializa¢io. A influéncia do pensamento
cepalino e de outras vertentes estruturalistas foi fundamental na industrializacio de
paises latino-americanos.
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da intervencio, argumentando-se que as falhas governamentais
superavam as falhas de mercado, sendo que as politicas acaba-
vam por favorecer os grupos mais organizados politicamente
(rent-seeking). A partir dos anos 2000, reconheceu-se que as im-
perfeicoes de mercado eram obstaculos particularmente impor-
tantes para as inovagdes ¢ para o desenvolvimento tecnologico,
processos frequentemente disruptivos e permeados de incerteza.
O “como” fazer politica industrial tornou-se mais importante do
que o “porque”, passando a ser objetivo central da politica o fo-

mento ao0s sistemas nacionais de inovagao.

Andreoni (2016b) também buscou sistematizar os aspectos presen-

tes nas poh’ticas industriais do pés—guerra até recentemente. Des-
A . . o~ .

tacou a emergencia de uma nova visio a partir dos anos 2010, que

valoriza os sistemas nacionais de inovagdo e esta associada a uma

nova fase da industria: a manufatura avancada ou industria 4.0.

O Quadro 1 sistematiza as fases da politica industrial, bem como

alguns aspectos a elas relacionados.
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Quadro 1+ Fases da politica industrial a partir do pos-guerra

Politica industrial: uma agenda permanente

Caracteristicas

Primeira fase:

Segunda fase:

Terceira fase:

Novos temas:

principais anos 1940 até | meados dos |anos 2000 anos 2010
meados dos anos 1970 até
anos 1970 anos 1990

Visao do desen- | Industrializacdo | Estabilizacao, Globalizagdo do Economia de

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 255-310, dez. 2024

volvimento e mudanca liberalizacao e “conhecimento” aprendizado e
estrutural foco na reducéo inovacao produtiva
da pobreza
Metas Criacdo de Especializacao e | Inovagéo, Desenvolvimento
de politica mercados, modernizacao incrementos de do ecossistema
mudanca orientada pelo | produtividade, industrial
estrutural e mercado diversificacdo e
diversificacdo especializagdo
Arcabouco Substituicdo de | Melhor politica | Estratégias Politicas smart
de politicas importacoes; é a "auséncia especificas para (nova seletividade);
orientacdo para | de politica”; economias abertas; | criacdo de valor
exportar; politicas | politicas aumento da nos sistemas
industriais horizontais; competitividade locais; captura de
seletivas; exposicao a nacional e valor nas redes de
desenvolvimento | concorréncia incremento do producéo;
setorial; abertura | externa; atracdo | ambiente de aprimoramento de
gradual ao de investimento | negécios; competéncias
exterior externo gerenciamento
estratégico do
investimento
externo
Modelo Decises de Estado minimo; | MUltipla orientacdo | Mdltipla
de politica cima para baixo | enfraquecimento | (de cima para baixo | orientacéo;
e sistemas e/ou desman- e de baixo para instituicoes para
centralizados; telamento de cima); identificacdo | coordenacao
agéncias e instituicoes de prioridades publico/privada;
conselhos nacionais publico/privadas; implementacdo em
nacionais; centros de ciéncia e | varios niveis;
instituicdes para tecnologia desenvolvimento
desenvolvimento de clusters
regionais
Continua
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Continuacao

Caracteristicas | Primeira fase: |Segunda fase: |Terceira fase: Novos temas:
principais anos 1940 até | meados dos |anos 2000 anos 2010
meados dos anos 1970 até
anos 1970 anos 1990
Pacotes Controle do Politicas de ino- | Créditos (reem- Infraestrutura;
de politicas movimento de vacdo e difusao | bolsaveis ou ndo) | tecnologia e
capitais; financas | de tecnologia | para desenvolvi- instituicoes de
orientadas para | de comunicacdo | mento produtivo e | pesquisa e
a producao; e informacdo; | inovagdo; compras | desenvolvimento;
campedes programas de | publicas; promogao | pesquisa industrial;
nacionais; competitivi- ao empreendedo- | ganhos de escala;
desenvolvimento | dade; capital rismo; infraestru- | compras governa-
de infraestrutura; | humano; tura (hard e soft); mentais estraté-
financiamento apoio a micro, | desenvolvimento gicas; reducao de
publico a pequenas e de técnicas e riscos; incrementar
pesquisa; médias empresas | capacidades tecnologias-chave
politicas
compensatorias
para areas menos
desenvolvidas
Fundamento Falhas de Falhas de Falhas de Falhas sistémicas;
da politica mercado; falhas | governo mercado; falhas de
industrial estruturais de superiores falhas sistémicas | aprendizagem
coordenacao as falhas de
mercado

Fonte: Adaptado de Andreoni (2016a, p. 19).

Quando se observa o periodo até a virada do século, uma grande
parte do mundo ocidental viveu um consenso sobre a necessidade
de irrestrita abertura comercial, minimiza¢io do papel do Estado
e insercao nas cadeias globais de valor!> A globalizagio ditava a
norma. Idealmente, os paises refletiriam suas vantagens comparati-
vas se especializando em diferentes atividades produtivas e o livre
comércio ampliaria o bem-estar global. Essa era uma das promessas
da globaliza¢io. Contudo, mesmo nesse periodo sempre houve po-

liticas industriais em curso.

12 Um bom exemplo da argumentacio hegemoénica no periodo estd citada em Wade
(2010): “A nation that opens its economy and keeps government’s role to a minimum invariably
experiences more rapid economic growth and rising incomes” (New York Times, 2002, p. 1 apud
Wade, 2010, p. 150).
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As poh’ticas industriais, que estavam cOm MeNoT espaco, passaram
a ser reavaliadas e as questdes foram se deslocando para enfatizar
0 apoio aos sistemas de conhecimento e inovagio.'* Nesse sentido,
as poh’ticas industriais do perfodo buscaram apoiar a pesquisa € 0
desenvolvimento tecnoldgico e sobreviveram se transmutando em
politicas de inovacio (Chang; Andreoni, 2016). Frequentemente
essas poh’ticas eram conhecidas como “horizontais”, visto que os
cfeitos decorrentes dos avancos tecnologicos transbordariam para

toda a economia.

Deve-se pontuar que o uso de politicas industriais associadas a esses
objetivos ]'é tinha antecedentes, cujo exemplo mais difundido foi a
cria¢do do Defense Advanced Research Projects Agency (Darpa) no
contexto da Guerra Fria. O objetivo era desenvolver tecnologias de
alto potencial disruptivo que, por sua natureza, envolviam elevados
riscos para seu desenvolvimento. O éxito da ageéncia nio se restrin-
giu a tecnologias militares, transbordando para aplicacoes civis que
tiveram elevado impacto, tais como o Global Positioning System

(GPS) e a propria internet.!

O “modelo Darpa” de fomento a pesquisa difundiu-se pelo mundo
em diversos programas de incentivo a pesquisa e ao uso de tecno-
logias digitais que visassem a disseminagio de sistemas inteligen-

tes, em especial com o suporte ¢ a criacio de centros de pesquisa

13 O conceito de sistema de inovacdo comeca a ser difundido a partir dos trabalhos de
Freeman (1987), Lundvall (1992) ¢ Nelson (1993), que buscaram caprurar as interacoes
entre as diversas institui¢des que atuam no sistema de pesquisa e desenvolvimento (P&D),
isto ¢, empresas, institui¢des de pesquisa, universidades, financiadores publicos e privados,
arcabouco regulacdrio e desenvolvimento de mercados.

14 A Advanced Research Projects Agency Network (Arpanet) foi a primeira rede de

computadores, em 1969, criada para operacionalizar a comunicagio entre 0s departamen—
tos de pesquisa e para transmitir dados militares sigilosos.
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interligados por redes que buscavam potencializar a inovacdo e a

difusiao de conhecimento.

Embora firmas sejam um “locus” de inovagio, ha indmeras intera-
coes e feedbacks entre aqueles que participam do processo inovativo
e de sua difusio, o que da 1ugar a uma rede sistémica de coope-
racdo que inclui diversas institui¢des. A geracio de inovagdes ¢,
portanto, um sistema complexo, que permite o aprofundamento
tecnolégico e a difusao do conhecimento em um amplo espectro

de setores produtivos.

Vale ainda ressaltar que, alheios a esse “encurtamento” da politi-
ca industrial no Ocidente, alguns pa{ses asiaticos permaneceram
usando ac¢oes mais ativas de forma a garantir a instalagio de ca-
deias produtivas de bens estrategicos, obtendo ganhos de escala e
escopo, 0 que acarretou uma concentragio geografica da producio
(Chu, 2016), gerando uma dependéncia global de setores essenciais,
como equipamentos medicos, semicondutores ¢ minerais criticos,

os quais acabaram sendo produzidos em poucos pal’ses.15

A politica industrial de
base digital

A crise financeira de 2008 ampliou as reflexdes sobre as mudangas
ocorridas com a reducdo da atividade manufatureira em diver-

/ . ~ ~ .
SOS paises da Orgamzagao para a Cooperagao ( Desenvolwmento

15 Notavel nesse processo, a estratégia chinesa acabou por tornar-se o principal exemplo
de agoes de politica industrial bem-sucedidas. A resisténcia chinesa em implementar poli-
ticas liberalizantes como estratégia de desenvolvimento tem raizes profundas e complexas.
Para uma analise das origens da estratégia e postura chinesas, ver Weber (2021).
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Economico (OCDE). Como ja mencionado, a globalizacio e a
crescente importancia das cadeias globais de valor ampliaram
a relativa dependéncia em relagio a paises emergentes asidticos. A
crise fez com que as estratégias de poh’ticas pﬁblieas paraa indus-

tria fossem redesenhadas.

A crescente importancia da politica industrial levou at¢ mesmo
o FMI a publicar, em 2019, um estudo intitulado The return of the
policy that shall not be named: principles of industrial policy, no qual,
com base em evidéncias empiricas, argumenta que se pode aprender
mais com as politicas bem-sucedidas na Asia do que com os fracas-
sos. Sugere trés principios fundamentais por tras de seu sucesso:
(i) o apoio de produtores domésticos em industrias avancadas;
(i) a orienta¢do para exportag¢io; e (iii) o uso da concorrencia como

estimulo a eficiéncia produtiva (Cherif; Hasanov, 2019).

Labrunie (2018) sistematizou algumas das principais iniciativas para
um grupo de paises. No caso alemio, destacam-se as iniciativas para
o desenvolvimento de tecnologias consideradas prioritarias, com
programas de financiamento de pesquisa e desenvolvimento (P&D),
criacdo de redes de difusao de conhecimentos (Plattform Industrie
4.0), centros de pesquisa abertos e instala¢des de demonstragio, tais
como o German Research Center for Artificial Intelligence. Progra-
mas especificos voltados para o complexo industrial de saide, a bioe-
conomia, as energias renovaveis, o setor de transportes e de insumos
basicos também foram disponibilizados. Foram estabelecidas diver-
sas outras iniciativas para apoiar pequenas e médias empresas (PME)7

startups ¢ a formacio de mio de obra.

Nos EUA destacou-se a criagdo do Manufaeturing USA, a estru-
turagio de uma rede de institutos de pesquisa voltados para o de-

senvolvimento da manufatura avancada que congrega atualmente
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dezesseis instituicoes e esta em permanente expansio.16 Também no
ambito do desenvolvimento tecnologico, sao importantes o National
Nanotechnology Initiative (NNI), o Manufacturing Technology
Program (ManTech) e o Energy Materials Network (EMN). Ha ain-
da iniciativas voltadas especificamente as PMEs, tais como o Small
Business Innovation Research, o Small Business Technology Transfer
e o America’s Seed Fund. Outros programas foram dedicados a for-

magio de mio de obra qualificada para a manufatura avancada.”

O desenvolvimento de novas tecnologias relacionadas a quar-
ta revolucio industrial (manufatura avancada ou indistria 4.0)
alterou estruturalmente a producio industrial, tornando difu-
sas as fronteiras entre os processos fisicos e os sistemas digitais.
Os avancos da inteligencia artificial (IA), big data, interner das
coisas (I0T) e robotizacio nas cadeias de producio aceleraram
as inovacoes e geraram novas oportunidades de adicionar valor.
Contudo, as crescentes necessidades de infraestrutura e capa-
citagdo digital apresentam enormes desafios no processo de

desenvolvimento economico.!®

16 Ver mais em: https://www.manufacturingusa.com/.
17 Para um detalhamento das iniciativas e instituicdes envolvidas, ver Labrunie (2018).

18 Sobre as implica¢des das politicas de promocio da manufatura avancada, ver Daudt e
Willcox (2016). Os autores avaliaram algumas politicas de estimulo 4 manufatura avangada
nos EUA e Alemanha. Além da conclusio mais geral de que os desenvolvimentos tecnold-
gicos sio fruto de poh’ticas deliberadas, e nio decorrentes de algum carater “espontﬁnco”,
foram sistematizados alguns pontos em comum. As semelhangas passam pela escolha de
bases empresariais nacionais e criagao de infraestruturas de inovagao, mas, principalmen—
te, pela escolha de tecnologias habilitadoras (key enabling technologies), com destaque para a
manufatura aditiva, novos materiais, tecno]ogias de informagﬁo e comunicagido, semicon-
dutores, fotonica e eletronica de dltima geracio.
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De forma geral, percebeu—se que a induscria, pela Complexidade de
seus processos produtivos, permanece sendo o locus privilegiado do
desenvolvimento das tecnologias de produgio. Por isso, ela requer
interacdo entre ma’quinas € sistemas por meio de Competéncias es-
pecializadas; constante aprimoramento de processos; e inovagoes
que lhe garantam ganhos de produtividade e competitividade.
Portanto, permanece essencial na absorcio das competéncias

necessarias ao desenvolvimento tecnologico.

Independentemente do setor considerado, estudos de caso demons-
traram que as empresas que incorporaram as novas tecnologias,
incrementando a produtividade e adicionando valor, somente o fi-
zeram porque adotaram os principios da manufatura avancada, com
automacio dos processos ¢ uso de dados para otimizar recursos pro-

dutivos (Andreoni; Anzolin, 2019).

Nesse contexto, elevou-se a conscientiza¢io nos paises desenvolvidos
de que a desindustrializagio acarretou uma scrie de problemas re-
lacionados a menor difusdo tecnologica. Simultaneamente, criou-se
um temor crescente quanto a maior necessidade de importacio de

insumos, em especial a dependéncia critica de semicondutores.

A desindustrializa¢io também alterou fortemente a caracterizagio
do mercado de trabalho nos paises desenvolvidos. Um ponto essen-
cial ¢ o dualismo no mercado de trabalho, originalmente proposto
por Lewis (1954) para na¢des em desenvolvimento, isto ¢, a coexis-
téncia de setores modernos e atrasados em uma mesma economia
passou a se manifestar em na¢oes desenvolvidas. A heterogeneidade
estrutural esta ligada a existencia de setores de baixa produtividade,
remuneracio e formalidade, com implica¢oes para a distribuicio
funcional da renda e mobilidade social. Por outro lado, ¢ frequen-

te a concentracdo da produgio e exporta¢io de produtos de baixa
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Complexidade tecnolégica e reduzido valor agregado, com baixissi-
ma incorporagio de progresso técnico. A industria manufatureira
foi 0 meio mais comum de superagio desse dualismo, pois, como
as atividades produtivas exigiam maiores qua]iﬁcagées, geravam
aumentos de produtividade e maiores salarios, com efeitos que se

difundiam na economia.

Nos paises desenvolvidos, o processo de financeirizacio e globali-
zacao das cadeias produtivas implicou na redugﬁo das industrias
locais e, consequentemente, da oferta de bons empregos, funda-
mentais para a sedimentacio de uma classe média assalariada. Nas
industrias que restaram, essa tendéncia foi reforgada em fungio das
mudancas no paradigma industrial, com a manufatura avancada
de maior densidade de capital e as novas tecnologias que absorvem
pouco trabalho. O contexto de globaliza¢io, novas tecnologias, de-
sindustrializacio e flexibiliza¢io no mercado de trabalho acarreta-
ram uma ampliacio significativa da desigualdade, criando um fosso
cada vez maior entre aqueles que se beneficiaram desse modelo e

aqueles que nio foram incorporados (Rodrik, 2023a).”

Os desafios para inserir a manufacura avancada tem suas par-
ticularidades de acordo com as capacidades de cada pais, o que
pode ser ainda mais complexo para paises em desenvolvimen-
to. Andreoni e Anzolin (2019) buscaram avaliar qual o papel
que industrias de capacitacio tecnoldgica baixa e intermedia-
ria desempenham na absor¢io e difusio das novas tecnologias
em suas cadeias produtivas. Com base em modelos multiseto-

riais de diversos paises, analisaram os desafios de introducio e

19 Rodrik (2023a) propée a adogio de um novo paradigma econdmico em substitui¢io
a0s anteriores: o “produtivismo”, que enfatizaria a produgio e o investimento na criagdo
de “bons” empregos.
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reestrutura¢do produtiva associados as novas tecnologias, con-
cluindo que ¢ equivocada e sem fundamento a afirmativa de que
nio seria mais possivel — ¢ mesmo desejavel — a industrializacio
como estratégia de desenvolvimento. Ao contrario, ¢ justamente
pelo engajamento em atividades da manufatura avancada que esses
paises poderio desenvolver o conjunto de habilidades e capacidades
digitais, organizacionais ¢ de modelos de negocios necessarios a

incorporac¢io do novo paradigma tecnologico.

Dito de outra forma, a industria ¢ a grande demandante de servicos
’o. . \ . . . ~
tecnologicos e permanece essencial a sua difusdo. A aplicacio das
mesmas tecnologias 4.0 somente em alguns setores de servicos pode
nio desencadear mudangas estruturais significativas. No Quénia e
na Nigéria, por exemplo, o uso de tecnologia 4.0 nos servicos de
comunicagoes moveis e financeiros ficou basicamente circunscrito

\ . P
a modernizacio desses setores, com pequeno transbordamento para
a agricultura. Nao implicou, contudo, em spillovers que beneficias-

sem outros setores (Andreoni; Anzolin, 2019).

Em suma, a emergéncia da manufatura avangada, a necessidade de
reforgar 0s sistemas nacionais de inovagao para garantir uma inser-
¢do competitiva e 0s desafios econdmicos e sociais impostos pela
desindustrializagéo restabeleceram o consenso de que “a industria
importa”,?® abrindo caminho para o rejuvenescimento da politica

industrial. A crise climatica auxiliou a reforcar essa tendencia.

20 Em 2021 a Comissio Europeia publicou um material sobre a nova politica indus-
erial inticulado A seronger European industry for growth and economic recovery que iniciava
com a premissa: “Europa necessita de inddstria”. Sobre o tépico, ver Tagliapietra e
Veugelers (2023).
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Politica industrial e a
emergéncia climatica

Além da manufatura avancada, ha outra questio central que
ajudou a recolocar em pauta a politica industrial: a emer-
géncia climacica. Ja havia algum tempo existia um consen-
so sobre a necessidade de adotar medidas que reduzissem as
emissoes de gases efeito estufa (GEE) e permitissem atingir a
neutralidade de emissdes no curto prazo. Em fins de 2015,
durante a 21* Conferéncia das Partes (COP-21) da Conven-
¢io-Quadro das Nag¢oes Unidas sobre Mudanca do Clima
(UNFCCCQ), cerca de 190 nagoes, em linha com suas respecti-
vas possibilidades, apresentaram compromissos com metas de
reducio de emissdes, conhecidos como intended nationally
determined contribuitions (INDC), resultando no Acordo de
Paris.?!

Com o objetivo de auxiliar a elaboragéo de acoes, reconhecidas as
realidades diversas de cada pais e, consequentemente, as especifici-
dades que moldario as distintas medidas a serem tomadas para o
atingimento das metas, a Organizagiao das Nacoes Unidas (ONU)

claborou um plano de agio com 17 objetivos de desenvolvimento

21 Naquela ocasido, o Brasil, tomando como base o volume de emissées de 2005, com-
prometeu-se a reduzi-las em 37% até 2025, elevando os esf‘orgos até atingir a meta de uma
reducio de 45% em 2030.
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sustentavel (ODS) e 169 metas que possibilitarﬁo um desenvolvi-

mento compativel com as limitacdes do planeta.??

O caminho para uma economia competitiva e sustentavel deman-
da algumas escolhas. Magacho (2020) propos realocar os recursos
humanos e naturais que estariam em setores de baixa produtivi—
dade para setores intensivos em conhecimento, mais produtivos e
eficientes na utilizagio desses recursos, tendo, consequentemente,

. . 14 . ! 14 . ~
menor impacto ambiental. Além disso, sera necessario elevar a efi-
ciéncia na utilizacdo dos recursos naturais em todos os setores, de

forma a reduzir a quantidade de residuos poluentes.

A acelerag¢io do aquecimento global tornou urgente o proces-
so de descarbonizacio. Em alguma medida, trata-se de ampliar a
captura de carbono e obter maior eficiéncia no consumo de ener-
gia, mas, acima de tudo, importa substituir a matriz de energia de
base fossil por fontes de energia limpa. Energia eolica, solar, geo-
térmica, biocombustiveis, hidrogénio verde e mesmo a energia
nuclear — nio sem alguma controvérsia — passaram ao primeiro
plano. Como a energia fossil ainda ¢ relativamente abundante e as
tecnologias limpas ainda carecem de custos compativeis decorrentes
da baixa escala de produgio, o sistema de incentivos estritamente

privado (pregos relativos) nio reflete as externalidades ambientais

22 Sio esses objetivos: 1) erradicagio da pobreza; 2) fome zero e agricultura sustentavel;
3) satde e bem-estar; 4) educacio de qualidade; 5) igualdade de género; 6) dgua potavel
e saneamento; 7) energia limpa e acessivel; 8) trabalho decente e crescimento econdmico;
9) industria, inovagio ¢ infraestrutura; 10) reducio das desigualdades; 11) cidades ¢ co-
munidades sustentaveis; 12) consumo e produgio responsaveis; 13) agdo contra a mudanca
global do clima; 14) vida na dgua; 15) vida terrestre; 16) paz, justiga e instituicdes eficazes; e
17) parcerias e meios de implementagﬁo. Ver mais em: https://brasil.un.org/pt—br/‘)18634
-agenda-2030-para-o-desenvolvimento-sustent%C3%Alvel.
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das tecnologias nio verdes, sendo, portanto, incapaz de dar uma

resposta com a rapidez necessaria.

Ha ainda outras dificuldades associadas a ado¢io de tecnologias nao
inteiramente maduras. Por exemplo, pioneiros (early adopters) nao
se beneficiam de ganhos externos de escala e economias de rede que
1. P A . . 14 . 4 . !
auxiliam na superacio da dependéncia da trajetoria tecnologica fos-
sil. A incerteza sobre quais serido as tecnologias verdes que se esta-

belecerao definitivamente amplia as dificuldades (Magacho, 2020).

Vale ressaltar que a transicio energética precisa ser acompanhada
pela transicio na matriz de transportes. Automoveis, caminhdes,
trens, navios ¢ avides devem ser movidos a energia elétrica de fon-
tes limpas, ou outras fontes igualmente limpas, de modo a garan-
tir que o ciclo de vida (do ber¢o ao timulo, isto ¢, da extra¢io da
matéria-prima até o manejo dos residuos) seja carbono neutro.
Obviamente isso acarreta um esforgo monumental na substituigﬁo

ou adaptag¢io dos veiculos existentes.

No plano concreto, isso significa uma mudanga estrutural, com
rapido aumento da produgio dos “bens verdes”, ou seja, aqueles
necessarios a essa transi¢do (painéis fotovoltaicos, acrogeradores,
baterias elétricas, eletrolitos e biodigestores de escala industrial

. \ /. . I .
C[C.), € Mai1or acesso as materlas—prlmas ncecessarias para tanto.

O economista Rosenstein-Rodan (1961) propos um conceito (big
push) que expressava que, para possibilitar um salto de desenvol-
vimento, seria preciso uma coordenacido que garantisse o volume
de investimentos necessario a essa mudanga. Com base nesse con-
ceito original, a Cepal propods o big push ambiental: um volume de
investimentos compativeis com geracao de empregos, reducio da

desigualdade e sustentabilidade ambiental. Trata-se de construir
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uma trajetéria de mudanga estrutural progressiva caracterizada
pela descarbonizac¢io e compativel com a neutralidade nas emis-
soes, 0 que sO serd possivel com a producio ganhando escala,
€scopo € maior especializagﬁo €m Processos intensivos em conhe-
cimento, que irradiem os ganhos de produtividade para todos os
setores (Gramkow, 2019).

Esses desafios ambientais se somaram aos desafios tecnologicos
anteriormente expostos e se refletem em um “desbalanco” em seto-
res produtores de bens estrategicos, com implica¢des na seguran-
ca energetica. Esse contexto acirrou a sensag¢io incomoda com a
dependéncia de poucas cadeias de suprimento asiaticas e acendeu
uma luz vermelha nas economias desenvolvidas ocidentais, o que
suscitou mais um grande impulso a politica industrial, dessa feita

dita “verde”.?3

Possivelmente ha uma dupla janela de oportunidade, uma “revolucio
gemea” (twin revolution), pois as tecnologias digitais que caracterizam
a manufatura avancada tem o potencial de reduzir as emissoes e de

RIS T . A . . !
p0551b111tar um crescimento economico mais sustentavel.

As necessidades climaticas e as metas de neutralidade de emissoes

de carbono somaram-se a outros fatores e provocaram uma res-
p

posta enérgica das nacoes desenvolvidas, despertando a urgencia

em reverter a relativa desindustrializa¢io nesses paises. As agdes

23 Existem aspectos distributivos importantes na transi¢io para uma economia de bai-
xo carbono. Nesse sentido, existem trabalhos que destacam a necessidade de estabelecer
mecanismos compensatorios para minorar os efeitos sobre os grupos sociais mais frageis.
Assim, por exemplo, se estabeleceriam transferéncias para os trabalhadores afetados pela
transi¢io (perda dos postos de trabalho, custo mais elevado da energia verde etc.). Em
grande medida essas transferéncias seriam compensadas pela tributacio sobre empresas
com clevados niveis de polui¢ao ambiental. Ver Chancel, Bothe ¢ Voituriez (2023).
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concretas dos principais pa{ses desenvolvidos e suas iniciativas de

politicas industriais serdo apresentadas a seguir.?*

A atualidade da
politica industrial

A nova politica industrial
norte-americana

Uma forma de sumariamente apresentar a posi¢do pragmatica dos
EUA na resposta a esses desafios ¢ pela transcri¢ao de algumas frases
do pronunciamento do assessor de seguranca nacional dos EUA,
Jake Sullivan, ao comentar a renova¢io da lideranca econdmica

estadunidense (Remarks ..., 2023).

First, America’s industrial base had been hollowed out. [...] The
vision of public investment that had energized the American
project in the postwar years—and indeed for much of our
history—had faded. It had given way to a set of ideas that
championed tax cutting and deregulation, privatization over

public action, and trade liberalization as an end in itself [...]

Now, no one—certainly not me—is discounring the power of
markets. But in the name of oversimplified market efficiency,
entire supply chains of strategic goods—along with the industries
and jobs that made them—moved overseas. And the postulate
that deep trade liberalization would help America export goods,

not jobs and capacity, was a promise made but not kepe |...]

24  Ressalte-se que, além da industria 4.0 e da Cmergéncia climatica, h4a um novo con-
texto internacional de base geopolitica, que se potencializou em decorréncia da recente
pandemia de Covid-19 ¢ da guerra na Ucrénia, tornando criticas as preocupacoes com se-
guranca sanitdria, produgio de vacinas e instabilidades nas cadeias globais de suprimento.
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A modern American industrial strategy identiﬁes spc’ciﬁc sectors
that are foundational to economic growth, strategic from a
national security perspective, and where private industry on its
own isn’t poised to make the investments needed to secure our

national ambitions.

This is about crowding in private investment—not replacing it.
It’s about making long-term investments in sectors vital to our

national wellbeing—not picking winners and losers.”®

A partir de 2021, os EUA aprovaram uma serie de agoes legislati—
vas que buscavam ampliar as inovacdes ¢ a competitividade da in-
dustria local. Sao destaques o Bipartisan Infrascructure Law (BIAct),
o Chips & Science Act ¢ o Inflation Reduction Act (IRA).2 Esse
arcabouco legislativo representa um montante de aproximada-
mente US$ 2 crilhdes de gastos do governo federal do pais nos
proximos dez anos (Fact ..., 2021; The White House, 2022). Sio

25 Tradugﬁo livre: "Primeiro, a base industrial da América foi esvaziada. [...] A visio de
investimento publico que fomentou o projeto americano nos anos do pds-guerra — e de
fato durante grande parte de nossa historia — havia desaparecido. Deu lugar a um conjunto
de ideias que defendiam a redugio de impostos e a desregulamentacio, a privatizagio so-
bre a acao pﬁblica ca 1iberalizagﬁo comercial como um fim em si |[...]

Agora, ninguém — certamente nio eu — estd menosprezando o poder dos mercados. Mas em nome
da simplificacio exacerbada da eficiéncia de mercado, cadeias de abastecimento inteiras de bens
estratégicos — juntamente com as industrias e os empregos que as compdem - mudaram-se para o
exterior. E o pressuposto de que a liberaliza¢io comercial profunda ajudaria a América a exportar
bens, e ndo empregos e capacidade, foi uma promessa feita mas ndo mancida [...]

A estratégia industrial americana moderna identifica setores especificos que sio fun-
damentais para o crescimento econdmico, estratégicos do ponto de vista da seguranga
nacional, e nos quais a industria privada por si s6 nio estd preparada para fazer os inves-
timentos necessarios para garantir nossas ambigées nacionais.

Isso ¢ sobre fomentar o investimento privado a partir do investimento pﬁblico (crowding
in) e nao substitui-lo. E sobre fazer investimentos de longo prazo em setores vitais para o
bem-estar nacional e nio sobre escolher ganhadores ¢ perdedores.”

26 Em tradugio livre, Lei Bipartidaria de Infraestrutura, Lei dos Chips & Ciéncia e Lei de
Redugio da Inflagio.
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elegl'veis areceber os recursos individuos, empresas, gOvernos estaduais

€ municipais.

O BIAct de 15 de novembro de 2021 previu US$ 550 bilhdes em no-
vos investimentos, que se somardo aos US$ 423 bilhdes anteriormente
previstos para incrementar a infraestrutura existente ao longo de cinco
anos. Os investimentos priorizam os transportes, com base no diagnés—
tico de que um quinto da infraestrutura de transporte estava em con-
digées precérias. As inversoes incluem rodovias, ferrovias, hidrovias,
portos, aeroportos, sistemas ¢ seguranga de transito. Tambem estao
incluidos investimentos em infraestrutura de agua e esgoto, expansio,
seguranga e acesso a banda larga de internet, rede elétrica, infraestrutura
urbana, infraestrutura de carga de veiculos elétricos, substituicao de
onibus, balsas ¢ ferry-boats movidos a energia f0ssil, seguranca hidrica

do oeste do pa{s € prevengao a eventos climaticos e desastres naturais.2’

Grafico 1 ¢ Novos investimentos do BIAct (em bilhoes de dolares)
prevencao eventos | GG 26
Seguranca hidrica .8,3
Meio ambiente [ 21
Rede e energia [ NNENGTcNG -3
Banda larga [N --
Agua NN 55
Tranportes | NN,

0 50 100 150 200 250 300

Fonte: Fact ... (2021); The White House (2022) e National Association of Counties (2021).

27 Ver mais em: Fact ... (2021) e The White House (2022).
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O Chips & Science Act de 9 de agosto de 2002 foi outro marco na
retomada da politica industrial e foi sancionado com o objetivo decla-
rado de elevar as inovagdes, a competitividade e a seguranga nacional
dos EUA. O pa{s produz cerca de 12% da produgio mundial de semi-
condutores (era cerca de 37% na decada de 1990). A dependeéncia da
cadeia de suprimentos do exterior se revelou uma fragilidade durante
a pandemia, periodo em que houve uma escassez de fornecimento e

consequente paralisacio de importantes cadeias de produg¢io nos EUA.

A lei busca aumentar os investimentos na fabrica¢io de semicon-
dutores, bem como ampliar P&D e comercializa¢io de tecnologias
avancadas, como computacio quantica, [A, nanotecnologia ¢ ener-
gia limpa. Também esta contemplada a criacio de novos centros
de tecnologia, com destaque ao incentivo a formacio de forca de
trabalho especializada em ciéncia, tecnologia, engenharia € mate-

matica (Stem).

O Chips Act direciona US$ 280 bilhoes a essas a¢des nos proxi-
mos dez anos. A maioria, cerca de US$ 200 bilhdes, ¢ para P&D
cientifico e comercializagéo. Para expandir a fabricagﬁo doméstica
de semicondutores, o Departamento de Comércio supervisionara
cerca de US$ 50 bilhdes em investimentos ao longo de cinco anos,
incluindo US$ 11 bilhdes para P&D de semicondutores avangados
¢ US$ 39 bilhoes para acelerar e impulsionar a producio domestica
de chips (dos quais US$ 6 bilhoes podem cobrir empréstimos diretos
¢ garantias de empréstimos). Os investimentos privados em fabrica-
¢ao de semicondutores e equipamentos de processamento receberio
ainda um credito fiscal de 25%, que custara US$ 24 bilhdes em cinco

anos, segundo estimativa da Comissio de Or¢amento.

O Chips Act aloca ainda US$ 2 bilhoes ao Departamento de Defesa

dos EUA para financiar pesquisa, fabrica¢io e treinamento de for¢a
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de trabalho em microeletronica. Um adicional de US$ 500 mi-
lhoes vai para o Departamento de Estado dos EUA para coordenar
com paises parceiros a seguranca da cadeia de fornecimento de
semicondutores. Para aumentar a competitividade das cadeias de
suprimentos de software e hardware de redes 5G, esta previsto o
montante de US$ 1,5 bilhio. Por fim, o Chips Act prevé recursos
nos préximos cinco anos em varias agéncias federais de ciéncia

para educacio focada em Stem.?

O IRA de 16 de agosto de 2022 representa cerca de US$ 500 bilhoes
em gastos ¢ incentivos fiscais destinados a incrementar energia lim-
pa, reduzir custos de satde e ampliar 0 compliance de receitas fiscais.
O objetivo principal ¢ implementar a¢des que possam incrementar
investimentos e P&D em novas tecnologias, tais como a captura de
carbono e hidrogénio verde na industria estadunidense e nas ca-

deias de suprimento de parceiros preferenciais.

Parte substancial dos novos gastos do IRA sera compensada por
medidas para aumentar as receitas do governo. O imposto mini-
mo sobre grandes corporagoes foi elevado para 15%. Um imposto
especial de 1% sobre recompras de acoes foi criado e ha medidas

para aprimorar a cobranga e a fiscaliza¢io do imposto de renda. Em

28 Embora seja prematuro avaliar o resultado dessa recente politica industrial, em
artigo pub]icado no Financial Times, Chu e Roeder (2023) apresentaram uma primei-
ra avaliacio do Chips Act e do IRA, informando que, desde a aprovacio da lei, foram
apresentados 75 grandes projetos, constituindo cerca de US$ 240 bilhdes em investi-
mentos ¢ 82 mil postos de trabalho. Os investimentos em larga escala na producio de
semicondutores e energia limpa cresceram cerca de vinte vezes desde 2019, sendo que o
grosso dos investimentos foram na cadeia de semicondutores, veiculos elétricos e bate-
rias. A guisa de exemp]o7 a Taiwan Semiconductor Manufacturing Company anunciou
inversdes de US$ 28 bilhoes no maior projeto de investimento direto estrangeiro da
historia dos EUA. Um ter¢o dos investimentos envolve investidores estrangeiros, com
destaque para empresas sediadas no Japio, Coreia do Sul ¢ Taiwan.
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conjunto com outras iniciativas, o0 Comité de Or¢amento do Con-
gresso estima que o IRA contribuira para a reducao dos deficits do

governo nos préximos dCZ anos.

Foram destinados cerca de US$ 394 bilhdes para energia renovavel
de forma a reduzir substancialmente as emissdes de carbono. Esse
montante sera composto de incentivos fiscais, garantias e fundos
nio reembolsaveis e destina-se a infraestrutura de energia, matriz de
transporte — com destaque aos veiculos elétricos (VE) —, manufatura,
agricultura e manutengio de recursos hidricos e preserva¢io do meio

ambiente. Os recursos estdo distribuidos de acordo com a Figura 1.

Figura 1 « Instrumentos de incentivo do IRA (US$ 394 bilhoes)

W Incentivos fiscais as
empresas

B Incentivos fiscais aos
consumidores

B Empréstimos nao
reembolsaveis

Empréstimos reembolsaveis

Outras operacoes federais

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Remarks ... (2023) e The inflation ... (2022).

Grande parte desse valor serd destinado a atualizar, substituir e
redirecionar investimentos na matriz energética para promover
a descarbonizacdo. A maior parte do montante esta na forma de
créditos fiscais destinados as empresas (cerca de US$ 216 bilhoes)
com o objetivo de apoiar os investimentos privados. Note-se que
os creditos poderio ser reivindicados por seus valores integrais,

mesmo que superem as obrigacdes fiscais devidas pelas empresas.
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No que se refere aos incentivos aos consumidores, cerca de
USS$ 43 bilhoes buscam fomentar VEs, eletrodomésticos com
maior eficiéncia energética, painéis solares, aquecimento geo-
térmico e baterias, tornando-os mais acessiveis. Em 2023, os VEs
clegiveis receberam creditos fiscais de ate US$ 7,5 mil por veicu-
los novos ¢ US$ 4 mil por veiculos usados. Melhorias residenciais
elegl'veis tiveram direito a um crédito fiscal de até 30% do custo
total, limitado a US$ 1,2 mil por ano. Para bombas de calor, o cre-

dito ¢ limitado a US$ 2 mil por ano.

Note-se que serdo elegiveis apenas veiculos elétricos cuja montagem
final ocorra nos EUA. Ha também outras exigéncias de contetdo
local. Metade do credito fiscal esta vinculada a origem das baterias
¢ a outra metade as matérias-primas utilizadas nos carros elétricos.
Para obter uma metade, uma parcela minima do valor dos compo-
nentes da bateria (inicialmente de 50%) ou minerais criticos?’ (ini-
cialmente de 40%) precisa vir dos EUA ou de paises com os quais os
EUA tenham um acordo de livre comércio. Esses limites aumenta-
rdo cerca de dez pontos percentuais por ano. Em 2024 ¢ 2025, carros
que utilizem baterias e minerais criticos oriundos da China, Russia,

Ird e Coreia do Norte nio sio elegfveis parao crédito fiscal.

Vale ainda mencionar a iniciativa National Strategy for Advanced
Manufacturing, lancada em outubro de 2022 com o objetivo de de-
senvolver a manufatura avang¢ada a partir de amplia¢io de mio de
obra capacitada, Consolidagio da cadeia de suprimentos e difusio
do conhecimento (Subcommittee on Advanced Manufacturing

Committee on Technology, 2022). Ressalte-se que o ja citado

29 Sido considerados minerais criticos para a transi¢io energética desde os tradicionais,
como cobre para eletriﬁcagﬁo e m’quel para baterias, como alguns minerais de nicho, tais
como vanadio, nidbio, fosforo e outros.
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Manufacturing USA permanece ativo, e seu relatério anual de 2022
revela que foram investidos US$ 481 milhdes oriundos de fundos

federais, estaduais e privados em mais de setecentos projetos.*

A industrializa¢cao verde europeia

A semelhanca do que ocorreu nos EUA, na Europa também houve
o reconhecimento de que seria necessario reduzir a dependéncia da
cadeia de suprimentos externos para o fornecimento de bens estra-

tegicos. As citagdes a seguir sio exemplos (Net-zero ..., 2023):

We need a regulatory environment that allows us to scale up the
clean energy transition quickly. The Net-Zero Industry Act will
do just that. It will create the best conditions for those sectors that
are crucial for us to reach net-zero by 2050: technologies like wind
turbines, heat pumps, solar panels, renewable hydrogen as well as
CO2 storage. Demand is growing in Europe and globally, and we
are acting now to make sure we can meet more of this demand

with European supply.®!

[Ursula von der Leyen, Presidente da Comissao Europeia,
em 15 de margo de 2023.]

30 Ver mais em: https://WWW.manufacturingusa.com/reports/Z022—manufacturing—usa—

-highlights-report.

31 Tradugﬁo livre: "Precisamos de um ambiente rcgulatério que nos permita ampliar a
transi¢io para energia limpa rapidamente. A Lei da Industria Net Zero fard exatamente
isso. Ela criard as melhores condiges para os setores que sdo cruciais para atingirmos a
neutralidade carbonica até 2050: tecnologias como turbinas edlicas, bombas de calor, pai-

. . \ , . . ,
néis solares, hidrogénio renovavel, assim como armazenamento de CO,. A demanda esta
crescendo na Europa e globalmente, ¢ estamos agindo agora para garantir que possamos
atender a uma parcela maior dessa demanda com o fornecimento europeu.”
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Our dependency on Russian gas has taught us a number of les-
sons. Let’s not replace that dependency with a reliance on others
to produce solar panels and other technologies we rely on. With
the Net-Zero Industry Act, we are building a strong manufactu-
ring base in Europe along the clean technology value chain. To
ensure our security of supply and remain an industrial leader

that exports its products and technologies — not its jobs.**

[Thierry Breton, Comissario para o Mercado Interno, em
15 de marco 2023]

As respostas vieram inicialmente no Green Deal, que objetiva
contribuir para tornar o continente o primeiro a atingir a neu-
tralidade nas emissoes de carbono, apoiando a transi¢io energe-
tica (REPowerEU), tornando a energia renovavel mais acessivel.
Simultaneamente, busca construir uma base industrial que possibi-

lite a transicio tecnologica de base verde e digital.

Suas estratégias principais sao tornar o ambiente regulatério mais
simp]es e previsfve], aprimorar Competéncias em tecno]ogias verdes,
diversificar as cadeias de suprimentos para torna-las mais seguras e

facilitar o acesso ao financiamento de investimentos.

Mais especificamente, o Green Deal Industrial Plan busca acelerar a
inovacio e o uso de tecnologias limpas na industria local para contri-

buir com a reducio das emissoes e descarbonizacio. Estima-se que até

32 Tradugio livre: “Nossa dependéncia do gds russo nos ensinou uma série de ligdes. Nao
vamos substituir essa dependéncia por uma outra de terceiros para produzir painéis sola-
res e outras tecnologias das quais precisamos. Com a Lei da Industria Net Zero, estamos
construindo uma forte base manufatureira na Europa em torno da cadeia de valor de
tecnologia limpa. Para garantir nossa seguranca de abastecimento e permanecer como um
lider industrial que exporta seus produtos e tecnologias — nio seus empregos™.
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2030 o mercado global de energia renovavel triplique, atingindo cer-
ca de € 600 bilhoes. Ate 2050 esse mercado devera ampliar-se ainda
mais com a multiplica¢io da producio global de VEs. Em consequén-

cia, serao gerados muitos postos de trabalho qualiﬁcado.

A Comissio Europeia prevé que serdo disponibilizados, para finan-
ciar a transi¢do energetica, € 250 bilhdes por meio do Recovery and
Resilience Facility (RRF). O InvestEU, um fundo europeu destina-
do a setores estratégicos, ira mobilizar cerca de € 372 bilhoes para
investimentos em energia renovavel. O Innovation Fund (Fundo
Europeu para Inovacoes) financiara, por meio de leildes e de fundos
nio reembolsaveis, € 40 bilhoes em projetos que auxiliem o atingi-

mento da neutralidade de emissoes.

Com o objetivo de aprimorar as ac¢des, propds-se o Net-Zero
Industry Act, cuja versido provisoria foi aprovada consensualmente
pelo Parlamento Europeu em janeiro de 2024. Segundo a Comissiao
Europeia, a medida busca ampliar a competitividade das industrias
manufatureiras europeias voltadas a producio de bens necessarios a
descarbonizagﬁo. Inddstrias produtoras de bens “carbono neutros”
sao aquelas que elaboram bens que contribuem significativamente
para o atingimento da meta de neutralidade de emissdes. Como a
demanda por tais bens se elevara no curto prazo, em funcio dos
COMpPromissos assumidos, o objetivo ¢ estruturar acoes para garan-
tir que a industria europeia possa suprir ao menos 40% das suas
necessidades ate 2030, reduzindo a dependéncia de importacoes.
Atualmente, por exemplo, sio importados da China mais de 90%

dos pain¢is fotovoltaicos e 25% das baterias ¢ dos carros elétricos.

Sdo exemplos de produtos carbono neutros: painéis fotovoleaicos,
bombas para energia geotermica, aparelhos de eletrolise para ce-

lulas de combustivel, geradores ¢ torres eolicos (onshore e offshore),
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biodigestores para bioga’s e biometano, baterias ¢ capacitores, smart
grids (para monitoramento e gestdo da energia) e aparelhos para
captura ¢ estocagem de carbono. Outras tecnologias também sio
elegl'veis, tais como Novos processos nucleares que minimizam resi-

duos e outros biocombustiveis renovaveis (Net-Zero ..., 2023).

A cria¢io de melhores condi¢des para esses setores decorrera da
construcio de um arcabouco de medidas que possibilite a Unido
Europeia reduzir sua elevada dependéncia das importacoes de pro-

dutos “verdes” (Net-Zero ..., 2023).

Ha um conjunto de ac¢des que visam alavancar investimentos

. ! .
nessas 11’1duSt1‘1’AS:

« priorizar projetos essenciais para reforcar a competitividade

da industria europeia;

« facilitar o acesso aos mercados pelo uso de critérios de sus-
tentabilidade nos processos de leildes e compras publicas, de

forma a impulsionar a demanda por energia renovavel;

. A . 1.
« aprimorar as competéncias utilizando a Net-Zero Europe
Placform,** a fim de fornecer treinamento e educagio sobre
as tecnologias “carbono neutras”, auxiliando na criac¢io de

empregos de qualidade;

« utilizar a Net-Zero Europe Platform e o European Hydrogen

Bank para fomentar investimentos “carbono neutros”;

33 A Net-Zero Industry Platform ajudara a supervisionar as medidas previstas. A pla-
taforma vai reunir a Comissio Europeia e os estados-membros para coordenar e discutir
as acoes. Representantes da industria e outros especialistas sdo convidados a compd-la.
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« reduzir a burocracia para aprovacio de projetos de inddstrias
“carbono neutras”, com procedimentos de licenciamento mais

simples e répidos, em particular para projetos estratégicos;

« introduzir sandboxes regulatorios para facilitar a desenvolver
e testar tecnologias inovadoras “carbono neutras”, criando um

ambiente favoravel a inovacio; e

« aprimorar as metas de armazenamento de carbono e ampliar

! . A
o numero de locais aptos a faze-lo.

Ha ainda outra proposta legislativa, o Critical Raw Material Act
(CRMA),** aprovado em maio de 2024, que busca reduzir os riscos
de interrupgio do fornecimento de minerais criticos. A lei propoe
uma lista das matérias—primas estratégicas consideradas essenciais
para as tecnologias verdes, digitais e de defesa, bem como estabele-
ce metas de produgio europeia (mineragio, refino e reciclagem) a

serem alcangadas ate 2030.

Note-se que as poHticas comuns da Unido Europeia nio impedem
que os paises-membros, individualmente, estabelecam politicas
industriais. Por exemplo, o governo italiano aprovou a criagio de
um fundo soberano de cerca de € 1.1 bilhio para apoiar cadeias de
suprimento estratégicas para a industria italiana. A iniciativa faz
parte de um projeto mais amplo conhecido como Made in Italy.*

Na Franca, destaca-se o France Relance, de 2020, cujo montante

estimado de € 100 bilhdes se destina a estimular a inovagio ¢ a

sustentabilidade ambiental. J4 o France 2030 visa revitalizar o setor

34 Ver mais em: hteps://ec.curopa.cu/commission/presscorner/detail /en/ip_23_1661.

35 Ver mais em: heeps://www.mimit.gov.it/en/media-tools/news/over-1-1-billion-alloca-
ted-for-financing-development-contracts.
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industrial francés com geracio e difusio de novas tecnologias ca-
pazes de sustentar a transi¢io ecologica. Pretende promover a
atualiza¢io de setores industriais defasados e fomentar a criacio
de novos setores industriais de alta tecno]ogia em 4areas estratégi—
cas como biotecnologia, acroespacial, complexo de saude e energia

(France ..., 2022).

Particularmente relevante ¢ a experiéncia alema. Em 2011 foi imple-
mentado o pioneiro Industrie 4.0, com or¢amento de € 200 milhoes,
que objetivou ampliar os ganhos de produtividade no setor, por meio
de sistemas de produgio integrados, com automagio e controles in-
teligentes (IoT).2¢ Em 2014, o Digitale Agenda destinou € 4 bilhoes
em investimentos para prover a infraestrutura adequada a difusao dos
sistemas inteligentes. O High-Tech Strategy, de 2018, definiu trés ei-
xos de atuacio. O primeiro relacionado a tecnologia e mobilidade,
buscando a producio de celulas de bateria e desenvolvimentos em
IA capazes de prover uma mobilidade conectada e limpa. O segundo
eixo esta 1igad0 as areas do setor industrial de sadde, biotecnologia e
tecnologia medica, telemedicina e redes digitais de pesquisa em sau-
de. O tltimo, de sustentabilidade ¢ meio ambiente, busca alcancar a
neutralidade nas emissdes de GEEs e minimizar a geracao de residuos.
A intengio era atingir cerca de € 15,8 bilhdes em investimentos. Por
fim, cabe mencionar o National Hydrogen Strategy (€ 9 bilhoes) e
o Made in Germany 2030 (€ 10,6 bilhoes), que visam garantir uma
Alemanha industrial e autdbnoma (CNI, 2023).

36 Paraum detalhamento da estratégia alema no Industrie 4.0, ver Daudt ¢ Willcox (2016).
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Outras estratégias industriais
Gra-Bretanha

Em 2021, 0 governo britanico lan¢ou a Industrial Decarbonization
Strategy, que objetiva principalmente reduzir as emissoes de
carbono em dois tercos ate 2050, ampliando a meta at¢ chegar
a cerca de 90% em 2050. Estdo previstos gastos publicos anuais
de cerca de £ 670 milhoes para suporte a competitividade e de
£ 1,32 bilhio para infraestrucura. Estdo também previstos apor-
tes anuais de £ 684 milhoes para fundos de financiamento (Her

Majesty’s Government, 2021a).

Ainda em 2021 foi langada a Net Zero Strategy que define politicas e
propostas de descarbonizag¢io para diversas areas da economia bri-
tanica, objetivando chegar em 2050 com emissoes liquidas iguais a
zero. A estratégia abrange algumas metas principais nos setores de
energia, combustiveis e hidrogénio, industria, aquecimento e edi-
ficagdes, transportes, recursos naturais, residuos, gases fluorados e
removedores de gases de efeito estufa. Os planos sdo bastante ambi-
ciosos ¢ preveem alavancar investimentos publicos e privados que,
para atingir as metas, devem alcancar £ 784 bilhoes (Her Majesty’s
Government, 2021b).

Por fim, cabe mencionar o UK Inovation Strategy, que visa trans-
formar a Gra-Bretanha em um hub global de inova¢io por meio da
elevagio do investimento publico em P&D de tecnologias transfor-
madoras. Serdo favorecidos todos os participantes do sistema na-

cional de inovacio britanico, podendo o montante total de recursos

chegar a £ 22,4 bilhoes.
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Japao

Japan Green Growth Strategy ¢ uma politica industrial que objeti-
va favorecer um novo ciclo de crescimento econdmico sustentavel
a partir de ambiciosas metas de reducio de emissdes de carbono.
A estratégia inicialmente utiliza cinco instrumentos de apoio e planos

dC agﬁo para 14 setores, prevendo—se seu constante aprimoramento.

Para atingir a neutralidade na emissio de carbono até 2050, foi de-
finida uma politica energética focada em industrias identificadas
como de alto impacto de descarbonizacio: (i) energias renovaveis
colicas offshore ¢ producio de baterias solares; (ii) hidrogénio (in-
fraestrutura e produgio a custos reduzidos); (iii) energia termica
com captura e estocagem de carbono (carbon capture utilization and
storage — CCUS); e (iv) energia nuclear com a amplia¢io da segu-
ranga ¢ P&D em novos reatores. Na matriz de transportes: eletrifi-
cacio, biocombustiveis, hidrogénio. Além disso, serdo incentivadas
a otimizacdo da produgio e do consumo de energia (smart grids,

automacio industrial, [0T) ¢ a industria de semicondutores.

O Ministério da Economia, Industria ¢ Comercio (MITI, na sigla
. A A . -~ !

em inglés) preve que o aumento da eletrificacio demandara um

incremento de 30% a 50% no consumo de energia, que devera ser

oriunda de fontes renovaveis (50% a 60%), nuclear e térmica com

CCUS (30% a 40%) ¢ hidrogénio (10%).

O MITTI estima que o impacto or¢amentario das medidas de suporte

estara na casa de ¥ 2 trilhdes, equivalente a cerca de US$ 14 bilhdes.

O Science, Technology and Innovation Basic Plan ¢ um plano que
tem como meta o desenvolvimento de uma sociedade mais sus-

tentavel, segura ¢ promotora de bem-estar. Para tanto, o governo
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japonés pretende alocar ¥ 30 trilhdes (US$ 210 bilhoes) em investi-
mentos de P&D com o intuito de alavancar cerca de ¥ 120 trilhoes
(US$ 840 bilhoes) em investimentos privados.37

Cabe mencionar que ainda hd um programa para desenvolvimento
nas areas aeroespacial, cibernética e eletromagnética, buscando re-
forcar a capacidade de defesa do Japao. O Defense Buildup Program
prevé gastos de ¥ 43 trilhdes (US$ 301 bilhoes) entre 2023 e 202738

Coreia do Sul

Lancado em 2020, o Korean New Deal foi anunciado como o plano
que pretendia estabelecer as fundacdes do desenvolvimento coreano
pelos proximos cem anos. O plano tem uma estratégia baseada em
trés pilares: (i) criagdo de empregos, com énfase naqueles associados
a transi¢do para uma economia digital e sustentavel; (ii) construgio
da infraestrutura necessaria para acelerar a transformacio digital
¢ “verde”; e (iii) estabelecer a lideranga da Coreia do Sul para uma

economia de baixo carbono e inclusiva.

O Korean New Deal inclui 28 projetos estrategicos, sendo seis do
Digital New Deal; seis do Green New Deal; e oito relacionados a
social safety net. Em 2021, o or¢amento foi refor¢ado (Korean New

Deal 2.0) para garantir um investimento publico no montante de

¥ 160 trilhdes (cerca de US$ 120 bilhoes) (Jones, 2021).

37 Ver mais em: https://www.mext.go.jp/en/policy/science,technology/]awandplan/til

tle01/detail01/1375311L.hem.

38 Ver mais em: https://www.mod.go.jp/j/policy/agenda/guideline/plan/pdf/program_
en.pdf.
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China

De forma distinta dos paises ocidentais, a China nunca deixou de
utilizar um amplo leque de instrumentos de politica industrial para
promover o desenvolvimento de sua industria. Em linhas gerais,
a estratégia chinesa partiu da atragio de investimentos estrangei-
ros para as Zonas Especiais de Exportacio, que se beneficiavam de
uma infraestrutura fornecida pelo Estado e de um sistema de re-
gulamentacio “amigavel”. No entanto, o objetivo principal sempre
foi fomentar a capacitac¢do interna, por meio da transferéncia de
tecnologia, para sedimentar um conjunto de empresas nacionais
competitivas. Por exemplo, no setor de celulares e computadores
era exigida a formacio de joint ventures com empresas locais como
condi¢do para acessar o mercado interno. No setor automobilistico,
as montadoras eram obrigadas a atingir percentuais expressivos de

COl’ltelﬁldO local em curtos perl'odos dC tempo.

O conjunto das poh’ticas industriais chinesas, que incluia um
complexo sistema de rtarifas, licencas e barreiras nio tarifarias,
foi bem-sucedido em fomentar um conjunto de empresas nacio-
nais capazes de produzir e exportar uma pauta sofisticada de pro-
dutos de elevado valor agregado, como eletronicos, autopecas e
maquinas diversas (Rodrik, 2006). Entre essas diversas politicas
pﬁblicas, destacam-se os planos quinquenais, que estabeleciam
conjuntos de metas de desenvolvimento econémico e tiveram um
papel relevante no estabelecimento da estrutura industrial e no

financiamento de P&D.

Como parte das medidas do 13° Plano Quinquenal (2016-2020), sobres-
sai-se 0 Made in China 2025, inspirado no programa alemio Industrie
4.0, que ¢ a principal estratégia chinesa para o desenvolvimento indus-

trial. O programa visa a reestruturagao da industria, tornando-a mais
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competitiva pela adogﬁo e difusao de tecnologia e inovacoes. E bem
abrangente ¢ busca priorizar o desenvolvimento de dez setores conside-
rados chave nesse processo: tecnologias da informagio (T1), maquinas de
controle numérico e robdtica, equipamentos aeroespaciais, veiculos de
alta tecnologia e fontes renovaveis, equipamentos ferroviarios, industria
naval de alta tecnologia, biomedicina, equipamentos médicos de alta
performance e maquinas agricolas. O montante de recursos aplicado ¢ de
cercade US$ 632,2 bilhoes (European Union Chamber of Commerce in
China, 2017).

Atualmente vige o 14° Plano Quinquenal, que, além da preocupa-
€40 com a constitui¢ao de cadeias de suprimento mais resilientes, da
destaque a difusao digital e a0 meio ambiente. O plano visa acele-
rar o desenvolvimento tecnoldgico e a aplicacio de tecnologias de
informacio, biotecnologia, desenvolvimento aeroespacial e outras
industrias consideradas estrategicas, reduzindo a dependéncia de tec-
nologia e insumos importados. Preve, ainda, a expansio da oferta de
energia limpa, de forma que atinja um minimo de 20% do total ace
2025. Tambem propoe a forte expansio da frota de veiculos movidos

a combustiveis nao fosseis, como os elétricos e hibridos (ADB, 2021).

Consideracdes para o Brasil

O Brasil tem uma 10nga tradigﬁo no uso de poHticas industriais.
Na realidade, nossa industrializa¢ao se deu por meio de um longo
processo de substitui¢io de importa¢des. Apds um periodo no qual
as crises externa e inflaciondaria dominaram as po]fticas pﬁb]icas,
nos anos 2000 o pats retornou a politica industrial. No periodo de
2004 a 2008 vigorou a Politica Industrial, Tecnologica e de Comer-

cio Exterior (PITCE), que se baseou na busca de agregacao de valor
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as exportacdes, enfatizando os setores estratégicos como software,
semicondutores, bens de capital e farmacos. No periodo de 2008 a
2011, a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) teve maior
abrangéncia e objetivou dar sustentabilidade ao ciclo de expansao
da economia brasileira, partindo de quatro grandes metas, quais se-
jam: ampliar o investimento fixo; elevar os gastos em P&D; ampliar
as exportacoes; e dinamizar as micro, pequenas e médias empresas
(MPME). Entre 2011 e 2014, o Plano Brasil Maior tentou imprimir
maior competitividade a industria brasileira a partir do fortaleci-
mento das cadeias produtivas, ampliacio das competéncias tecno-
logicas e diversificacio das exporta¢des. Por fim, menos ambicioso,
o programa Brasil Mais Produtivo buscou atuar sobre as MPMEs
auxiliando-as a aumentar a produtividade por meio da melhoria das

praticas gerenciais ¢ da transformacio digital.

Apos um periodo sem politicas de desenvolvimento produtivo, o
governo brasileiro assumiu como prioritéria uma nova poh’tica n-
dustrial, cujo objetivo era reverter a desindustria]izagio precoce da
economia brasileira. Esse processo foi denominado neoindustriali-
zagdo, isto ¢, o apoio a industria nacional para enfrentar os desa-
fios impostos na transicdo digital e ambiental e para auxilia-la na
concorréncia internacional. O consenso ¢ que uma industria forte ¢
condi¢do necessaria para a retomada e consolidacio de desenvolvi-

mento inclusivo e sustentavel .3’

O Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial (CNDI) elabo-
rou uma proposta no Plano de Retomada da Industria, que, aprovei-

tando a dupla janela de oportunidade decorrente das necessidades de

39 Essa necessidade j4 foi manifestada pelos atuais presidente e vice-presidente da Re-
pﬂlblica. Ver mais em: https://www.gov.br/p]analto/pt—br/vice—presidcncia/central—de—
-conteudo/artigos/neoindustrializacao-para-o-brasil-que-queremos.
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descarbonizagio e de difusao das tecnologias digitais, objetiva a rein-
dustrializa¢io alinhada com as demandas modernas ¢ orientada para

a busca de solucdes para as grandes questdes nacionais (CNI, 2023).

Esse proposito consubstanciou-se na Nova Industria Brasil (NIB),
anunciada em janeiro de 2024, representando a politica industrial
brasileira. Consiste em um plano de acoes para o periodo 2024-2026,
organizada em diversas missoes, visando estimular inovagoes e pro-
gresso técnico por meio da reindustrializagﬁo da economia brasileira.
A ¢nfase ¢ a incorporagio de tecnologias digitais e a introdugio gra-
dual de tecnologias de baixa emissio de dioxido de carbono. Estao

previstos recursos no montante de R$ 300 bilhoes até fins de 2026.

Vale ressaltar que o conceito de politica industrial orientada a mis-
sao (Piom) foi proposto originalmente por Mazzucato (2021) como
uma estratégia de desenvolvimento associada a um objetivo especi-
fico, podendo envolver diversos incentivos voltados ao atingimento

de metas que, por fim, resultario no cumprimento das missdes.*’

A polftica NIB ¢ fundamentada em seis grandes missoes, a saber
(Brasil, 2024):

« Missio 1: cadeias agroindustriais sustentaveis e digitais para

a seguranga alimentar, nutricional e energética — priorizar

a fabricagﬁo de equipamentos para agricultura de precisao,

mdquinas agricolas e ampliacdo e otimiza¢do da capacidade

produtiva da agricultura familiar paraa produgﬁo de alimen-

! .
tos saudaveis.

40 Nas palavras de Mazzucaro: “(...) significa escolher dire¢oes para a economia e selecio-
nar os problemas que precisam de ser resolvidos, colocando-os como objetivos centrais do
sistema econdmico. Signiﬁca conceber poh’ticas que catalisem o investimento, a inovagio
e a colaboragiio entre uma diversidade de agentes econdmicos (...)” (Mazzucato, 2021, p. 8).
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» Missao 2: Complexo econdmico industrial da saude resiliente
para reduzir as vulnerabilidades do SUS e ampliar o acesso a
saude — ampliar a participagdo da produgio no pa{s de 42%
para 70% das necessidades nacionais em medicamentos, va-
cinas, equipamentos e dispositivos meédicos, fortalecendo o

SUS ¢ o acesso da populagio a saude.

e Missao 3: infraestrutura, saneamento, moradia e mobilida-
de sustentaveis para a integracio produtiva ¢ bem-estar nas
cidades — ampliar a participa¢io da produgio brasileira na

cadeia da industria do transporte publico sustentavel.

+ Missdo 4: transformacio digital da inddstria para ampliar a
produtividade — investir na industria 4.0, no desenvolvimento
de produtos digitais e na produg¢io nacional de semiconduto-

res, entre outros.

+ Missdo 5: bioeconomia, descarbonizacio e transicio e seguran-
ca energéticas para garantir os recursos para futuras geracoes —
aumentar o uso da biodiversidade pela industria e reduzir em

30% a emissio de carbono da industria nacional.

+ Missdo 6: tecnologias de interesse para a soberania e defesa
nacionais — priorizar acoes voltadas ao desenvolvimento de
energia nuclear, sistemas de comunicagao e sensoriamento,
sistemas de propulsio e veiculos auténomos e remotamen-

te controlados.

Como se pode observar, a concep¢io da NIB alinha-se perfeitamen-
\ I . . . . ! .
te as politicas industriais adotadas em diversos paises, desenvolvi-
dos e em desenvolvimento, para enfrentar os novos desafios. Assim,
tal politica busca adotar uma estrategia similar que permita a in-

dustria brasileira competir internacionalmente.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 255-310, dez. 2024



Politica industrial: uma agenda permanente

Comentarios finais

O surgimento de novos desafios decorrentes da complexidade in-
dustrial da manufatura avangada, da crise climatica e da crescente
consciéncia da fragilidade das cadeias globais de suprimento reco-
locou em pauta a necessidade de os paises terem industrias em seus
territorios, revitalizando a politica industrial. A leitura dos diver-
$Os programas de poHtica industrial nos pa{ses desenvolvidos torna
evidente a emergéncia de um novo consenso em torno de diversos

pontos.41 Sumariamente: inddstria importa.

Nesse novo consenso, admite-se que a existéncia de proble-
mas decorrentes da dependéncia de trajecorias especificas (path
dependence) determinadas por paradigmas tecnologicos asso-
ciados a energia fossil ¢ a existéncia de elevadas externalidades,
impossibilita que as forcas de mercado sejam suficientes para
ultrapassar os desafios de uma transicio climatica e digital. Sen-
do assim, os governos tém um papel central a desempenhar na
descarboniza¢io da matriz energética e da matriz de transportes,
incentivando a acelera¢io dos investimentos privados e estabele-
cendo parcerias publico-privadas quando necessario. Os governos
devem incentivar o progresso tecnolégico e as inovacgoes que per-
mitam um crescimento econdmico sustentavel, em linha com as
necessidades ambientais.

Nio se pode esquecer que 0 aumento da desigualdade, em alguma

medida, também esta associado a desindustrializagio e a perda

de empregos de qualidade. A resposta tradicional a desigualdade,

41 A avaliacio dos desafios e a apresentacio de propostas de superagio do ponto de vista
da Comunidade Europeia foram discutidos em Tagliapietra e Veugelers (2023).
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baseada no estado de bem-estar social e centrada em transferéncias
de renda, politicas de pleno emprego ¢ investimentos em treina-
mento ¢ educacio, pode ser insuficiente para dar conta do novo
contexto. Uma nova politica publica deve assegurar que as novas
tecnologias ¢ oportunidades produtivas sejam disseminadas para
um amplo espectro de empresas ¢ do mercado de trabalho. A
redu(;éio da desigualdade se tornara mais efetiva se vier nao somente

pelos instrumentos classicos, mas tambem por meio de postos de

trabalho mais qualificados (Rodrik, 2023a).

Asnovas propostas de politica industrial tém maior probabilidade
de serem bem-sucedidas se forem fruto de uma estreita colabora-
¢do entre governo e entes privados, no sentido de que estes deve-
rdo receber suporte publico — seja apoio financeiro, tecnologico
ou mesmo na qualificagio da mio de obra —, e apresentar como
Contrapartida 0 atingimento de metas em investimentos e geracgao
de emprego. Essas politicas devem objetivar que os investimentos,
a inovagio ¢ as novas tecnologias se difundam, chegando as peque-
nas ¢ medias empresas, nio ficando restritos aos segmentos mais

avancados da manufacura.

Também ¢ consensual que politicas industriais devem ser ponde-
radas pelo processo concorrencial, de modo a facilitar a mudanga
estrutural e garantir a eficiéncia produtiva. E necessdrio avaliar as
diversas cadeias de valor de forma a permitir a complementariedade
regional e produzir “politicas inteligentes”, que evitem sobreposicio
de esforcos e consequente desperdicio de recursos. As experiéncias
pregressas de diversos paises sdo valiosas para que se evitem equi-
vocos e se aproveitem acertos. As politicas industriais devem ser
sistematica e periodicamente avaliadas para verificar os resulcados

. /. .
(& proceder com OS a]ustes necessarios tempestlvamente.
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Vale ressaltar que ¢ essencial que nio sejam ignoradas questdes geo-
politicas que atualmente permeiam as relacdes internacionais. A in-
ser¢do nas cadeias globais de valor devera ser avaliada em conjunto
com a dependéncia de importacoes de minerais criticos, farmacéu-
ticos ¢ outros bens e tecnologias necessarios a sustentabilidade am-
biental e social. Tornou-se prioritario desenvolver maior resiliéncia
para prover energia 1impa, saude, alimentos ¢ a prépria seguranga

nacional (hoje indissociavel de certa autonomia tecnologica).

Em texto recente, 0 FMI ressalta que as economias avangadas foram
mais ativas em implementar politicas industriais e o fizeram, prin-
Cipalmente, por meio de subsidios domésticos ou a exportacdo. As
economias em desenvolvimento utilizaram com maior frequéncia
restri¢coes ao comércio exterior. Mais ainda, a principal motivagao
para implementar a polftica industrial foi garantir a competitivi-
dade estrategica. A emergéncia climatica ficou em segundo lugar

(Evenett et al., 2024).

Mais especificamente em relagio ao Brasil, quando se observam a
extensio, os recursos financeiros e a inten¢do das medidas de po-
litica industrial nos paises desenvolvidos, fica patente qual seria o
resultado de uma inagio no apoio a industria: uma competicio de-

sigua] na qual jS,l se conhece antecipadamente os vencedores.
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Resumo

Investimentos em infraestrutura tém muitas caracteristicas peculiares, o que dificulta ava-
lia-los como ativos. A literatura sobre finangas costuma dar pouca atengio a essas especi-
ficidades, ao focar no risco de mercado e ignorar o risco idiossincratico, considerando que
esse risco pode ser minimizado com a diversificagio do portfolio. No entanto, a necessi-
dade de aportes de capital expressivos nos projetos de infraestrutura, entre outros fatores,
dificulta essa diversificacao. Tendo como base Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021), este
estudo propde uma forma de calcular diretamente o valor de um ativo de infraestrutura,
a partir da matriz de risco do projeto, elaborada na fase de estruturacio do empreendi-
mento. O método utilizado ajuda também a vislumbrar os efeitos que a adogio de uma

estrutura contratual que mitigue riscos pode ter na atratividade dos projetos.

Palavras-chave: infraestrutura; prémio de risco; project finance.

Abstract

The many peculiar characteristics of infmstructure investments hinder their evaluation as assets.
The finance literature tends to pay lictle attention to such specifities, focusing on market risk and
ignoring idiosyncratic risk, which it deems can be minimized by diversifying its portfolio. However,
the necessity of a great amount of capital toward infrastructure projects and other factors hinders
such diversification. Following Siffert Filho, Puga, and Ferreira (2021), this study offers a way
to directly calculate the value of an infrastructure asset based on the risk matrix of the project,
which had been elaborated on its planning phase. The proposed method also helps to evaluate how

adopting a contractual structure that mitigates risks can affect projects attractiveness.

Keywords: infrastructure; risk premium; project finance.
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Introducao

O investimento em um projeto somente deve ser feito se sua projecio
de retorno for maior do que a de uma alternativa que remunere a taxa
livre de risco ¢ o risco-pais, acrescidos das taxas (prémios) que com-
pensem os diferentes riscos associados a investir no projeto.! O risco
pode ser entendido como qualquer evento que possa vir a ter impacto
negativo no fluxo de caixa e, portanto, na expectativa de retorno e no

valor presente do projeto? (Siffert Filho; Puga; Ferreira, 2021).

A infraestrutura apresenta riscos que lhe sio peculiares, o que a tor-
na uma classe de ativo diferenciada para investidores financeiros
ou estratégicos. Os riscos sdo bastante concentrados na fase de im-
plantacio do projeto e, vencida essa etapa, muitos investimentos
em infraestrutura tendem a se comportar como os de renda fixa. A
adocio prévia de mitigadores dos riscos idiossincraticos, peculia-
res a0 empreendimento, na estruturagio dos projetos tem efeitos
importantes na atratividade de investimentos. Outra caracteristica
relevante ¢ a longa vida util do ativo, que faz com que mesmo pe-
quenas variacoes na percepgao de risco tenham impacto expressivo

no valor presente do projeto de infraestrutura.

No entanto, a maior parte da literatura de financas presta pou-
ca atengdo a esses riscos peculiares, chamados de idiossincraticos.
Richards (1999) aponta que isso tradicionalmente ocorre porque

pode, em geral, ser minimizado com a diversifica¢io do portfolio de

1 Embora o artigo trate de investimento em infraestrutura, a decisio de investimento é
focada no retorno do acionista, sem considerar o retorno social advindo das externalida-
des (beneficios ou impactos negativos para terceiros) geradas pelos projetos.

2 O valor presente do projeto ¢ aquele que resulta de trazer todo o fluxo de caixa proje-
tado do ativo para a data atual, usando a taxa de retorno do projeto.
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investimento e, portanto, nao deveria implicar a Colocagéo de um
prémio de risco.> Em contraste, os riscos de mercado sio comuns
aos ativos, ndo sendo possivel minimiza-los por aloca¢io de recur-
sos em diferentes tipos de ativos. Essa diferenca de tratamento da
literatura tem sido aplicada sobretudo na avalia¢io de ativos nego-

ciados na bolsa de valores.

Em ava]iagio de projetos de infraestrutura, contudo, essa diferen-
ciacio de portfolio ¢, no minimo, pouco adequada. A necessidade
de aportes de recursos dos acionistas em projetos desse tipo tende a
ser elevada, comprometendo parte expressiva do capital dos inves-
tidores, a ponto de inviabilizar a diversifica¢ao. Outro motivo da
pouca adequacio diz respeito as peculiaridades de um projeto de
infraestrutura, que dificultam sua agregacio a uma classe especifica
de ativo. O agrupamento por setor ¢ de pouca utilidade diante das
diferencas em termos de riscos entre, por exemplo, os segmentos
de transmissio de energia elétricae de geracdo de energia a partir de
uma hidrelétrica de gr:mde porte. A caréncia de bons projetos
de infraestrutura na economia mundial, bem como o fato de ser
pouco usual a securitiza¢ao de projetos de infraestrutura na fase de
construcio, dificultam ainda mais a criagio dessa classe de ativo.
Na pratica, na avaliacio de projetos de infraestrutura costuma-se
adotar um prémio minimo aceitavel (hurdle rate), a depender de
opinides pessoais ¢ das condi¢des de mercado, que carece de meto-

dologia para calculo.

3 De forma analoga, Angelidis e Tessaromatis (2008) consideram que “Standard asset
pricing models predict that only systematic risk is priced in equilibrium. [...] The possibility that
idiosyncratic risk (which in theory can be eliminated through diversification) maybe priced in
equilibrium and therefore investors might demand a systematic risk premium to bear it, has been

largely neglected”.
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@) objetivo deste artigo ¢ contribuir paraa analise desse prémio mi-
nimo de risco em projetos de infraestrutura, considerando suas pe-
culiaridades. A proposta ¢ apresentar o cilculo do prémio de risco
do projeto a partir de sua prépria matriz de risco. Para estima-la,
em analises de empreendimentos de infraestrutura, ¢ usual a cria-
¢do de um grupo de especialistas que elenca os diferentes riscos
identificados, suas probabilidades e os impactos esperados no flu-
xo de caixa do projeto. Na estima¢io da matriz sio considerados
diferentes tipos de riscos (de mercado e idiossincraticos), assim

como seus mitigadores.

O calculo desse prémio, chamado de prémio de risco esperado do
projeto, foi apresentado pela primeira vez no livro de Siffert Filho,
Puga ¢ Ferreira (2021) que trata do financiamento a infraestrutura
por meio do project finance.* Este artigo é fortemente baseado nesse
livro, que apresenta quatro estudos de casos hipoteticos, e conside-
ra, em especial, o caso quatro, que trata da concessio de um projeto
de linha de transmissdo para o setor privado. Ao focar no calculo do
prémio minimo de risco do projeto, busca-se aprofundar a analise
de risco e a comparacio desse prémio com o do risco de mercado,

obtido por meio do modelo capital asset pricing model (CAPM).

Além desta introdugio, o estudo conta com cinco segdes. A se¢io
seguinte apresenta os diferentes riscos usualmente considerados em
um projeto de infraestrutura. A terceira se¢io mostra a forma usual
de preciﬁcagio desses riscos, por meio do modelo CAPM. A quarta
secdo apresenta o calculo proposto do prémio de risco esperado do

projeto, que considera as idiossincrasias do projeto identificadas em

4 Em Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021), esse prémio foi chamado de prémio de risco
csperado para distinguir dos demais, em fungéo de ser calculado com base no valor espe-
rado do fluxo de caixa do projeto.
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sua matriz de risco. A quinta se¢io descreve um caso hipotético de
concessdo de linha de transmissio no qual sio comparados o pre-
mio de risco obtido por meio dos calculos do CAPM ¢ o prémio de
risco esperado do projeto. A ultima secio apresenta as conclusdes

do artigo.

Os riscos e seus mitigadores em
um projeto de infraestrutura

Os riscos de investir em um projeto sdo classificados em dois ti-
pos: 0s de mercado (ou sistematicos) e os idiossincraticos. Os riscos
de mercado englobam aqueles relacionados a precos ou parametros
utilizados no mercado financeiro, tais como a volatilidade nas taxas
de cambio e de juros e o desempenho da economia, bem como os
riscos associados a oscilagées de preco dos ativos no mercado de
acoes. Os riscos idiossincraticos estdo associados as peculiaridades
do ativo, que, em projetos de infraestrutura, compreendem atrasos
no cronograma ou sobrecustos durante a implanta¢io do projeto;
riscos socioambientais, relacionados a impactos sociais e ambientais

do empreendimento; entre outros.

A infraestrutura ¢ uma classe de ativo diferenciada para inves-
tidores financeiros ou estratégicos, com secus diferentes riscos
idiossincraticos. A evidéncia empirica corrobora que a maior
parte dos projetos que nio se viabilizaram teve problemas na
fase de construcio (pre-completion), ¢ nio na fase de operagio
comercial, na qual ha encradas de caixa (pos-completion). Uma vez
superada a fase pre-completion, as entradas de caixa costumam ser

!/ . . ! . \ .
bastante estavels ¢ previsivels, se Comparadas as dC outros ativos.
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Ao fornecer servigos pﬁblicos essenciais, o setor tem uma de-
manda bastante inelastica (rigida), com contratos de compra e
venda de servicos em setores como o de energia elétrica, o que

minimiza riscos.

O conjunto de riscos ¢, sobretudo, a relevancia de cada um, varia
de setor para setor em projetos de infraestrutura. No portudrio,
por exemplo, deve-se ter atencio especial aos efeitos do projeto
sobre as comunidades locais de pescadores ou mesmo aos riscos
de natureza regulatdria associados ao regime de autorizagdes ou
concessoes de novos terminais. No projeto de uma hidrelétrica de
grande porte, os riscos geolégicos, hidrolégicos e de engenharia

sS40 bastan te CXPI’GSSiVOS.

Em um projeto de infraestrutura bem estruturado sio firmados
diferentes contratos, visando constituir mitigadores ¢ promover
uma distribui¢io balanceada dos riscos entre os atores envol-
vidos na operacio. O ideal ¢ que cada risco seja absorvido pelo
ente mais adequado para lidar com ele. No financiamento de
uma infraestrutura, ¢ comum a cria¢ao de uma sociedade de pro-
posito especifico (SPE) que detenha a concessio do projeto e seja
responsavel por sua implanta¢io e operagido. Com isso, muitos
dos riscos do projeto ficam segregados e concentrados nessa em-
presa, buscando torna-la imune as vicissitudes dos demais nego-

cios dos acionistas.

O Quadro 1 apresenta alguns riscos mais diretamente associados a
um projeto de infraestrutura que envolva a concessio da prestagio
de SETvico ao setor privado e seus mitigadores. Tais riscos sio acres-
cidos do risco-pais e da taxa livre de risco para fins de calculo do

prémio de risco do projeto.
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Quadro 1 « Exemplos de riscos e mitigadores em um projeto

de infraestrutura

Riscos

Descricao

Exemplos de mitigadores

Funding

Risco de os acionistas ndo
aportarem 0s recursos
requeridos no projeto

ou de haver restricao de
crédito em momentos de
sobrecustos no projeto

Contrato de suporte dos acionistas
(equity support agreement — ESA) que
obriga os acionistas a aportarem recursos
para capitalizacdo da SPE em caso de
sobrecustos na implantacao do projeto.

Associados ao
valor e a qualidade
do capex (capital
expenditure -
investimento)

Riscos de sobrecustos,
problemas nos
equipamentos e

no leiaute do projeto

Seguro de completion bond, contratado
pela SPE em beneficio dos financiadores,
que garante os recursos para concluir a
construcdo do projeto.

Associados ao
opex (operational
expenditure)

Risco de as despesas
operacionais superarem
as previsoes

Contrato de operagdo e manutencao
(O&M) com contraparte da SPE que nao
seja acionista visando minimizar conflitos de
interesse entre as partes. Nesse contrato, a
SPE transfere para uma empresa a operagao
e a manutencdo do projeto.

Associados a
demanda

Risco de frustracao da
demanda em relacao as
projecoes consideradas
na decisao de investir
no projeto

2

Contrato de compra e venda de
servicos em projetos, por exemplo,
de energia elétrica.

Nos casos em que a demanda é
pulverizada (como rodovias), ndo
havendo o contrato acima, celebrar
contrato de administracdo de contas,
com obrigacdo de o concessionario
depositar parcela maior das receitas do
projeto em conta centralizadora como
reserva, obedecendo a hierarquia de
pagamento definida no contrato.

¥

Socioambientais

Contratacao de consultores independentes
para elaboracao de estudos, planos de
acdo e monitoramento.

Eventos de
forca maior

Em geral, esse tipo de risco é alocado

no poder concedente, com a criagdo de
meios para reequilibrar o contrato na
ocorréncia desses eventos, com diretrizes
e compromissos das partes em tratar
determinadas questdes segundo um
protocolo predefinido.

Fonte: Elaboragio propria com base em Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021).
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A precificacao do risco
e o calculo do CAPM

A decisdo de investir em um projeto somente deve ser tomada se a
expectativa de retorno (r: retorno do equity; ou TIR: taxa interna
de retorno do acionista) for maior do que a de uma alternativa que
remunere a taxa livre de risco (Rf) e o risco-pais acrescidos das taxas
(prémios) que compensem os diferentes riscos (de mercado e idios-
sincraticos) associados ao investimento no projet0.5 Essa remune-
ra¢do ¢ chamada de custo de oportunidade do acionista, ou custo
de capital do acionista (KC). Em termos matematicos, a decisio de
investir somente sera tomada caso:

TIR >K_ = Rf'+ risco-pais + prémio de risco do projeto 0

(de mercado; idiossincratico)

A diferenga entre a TIRC €o KC ¢ considerada como o prémio de-
mandado para renunciar a liquidez e alocar os recursos em um ativo

de longo periodo de maturagio.

A literatura de financas, usualmente, utiliza a taxa do Treasury
Bond (TBond) dos Estados Unidos da América (EUA) de 10 anos
como medida da taxa livre de risco. A maioria dos estudos de finan-
cas ¢ focada nos EUA, sendo ignorada a taxa de risco-pats. Esse risco
¢ acrescentado em precificacdes de ativos em paises em desenvolvi-
mento, como o Brasil. O risco-pais compreende, basicamente, o risco
politico associado a eventos como controle de cambio (impedindo

um investidor estrangeiro de repatriar recursos), desapropriag()es

5 Como apontado na nota de rodapé 1, este artigo ¢ focado na decisio do acionista, sem
considerar o retorno social do projeto.
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e guerras. Na precificacdo de ativos no Brasil, ¢ comum o uso das
NTN-Bs do Tesouro Nacional de 10 anos como taxa livre de riscos
acrescida do prémio de risco-pais. As NTN-Bs sio corrigidas pela

inﬂagio mais um cupom de juros.

As metodologias de calculo dos prémios de risco de mercado e
idiossincratico sio menos consensuais. Para o primeiro, o principal
modelo usado ¢ o CAPM, mas também costumam ser utilizados
os modelos de trés e cinco fatores de Fama e French (1993; 2015).6
Ja o risco idiossincratico costuma ser ignorado na precificacio de
ativos negociados em bolsa de valores, diante do argumento de que
pode ser minimizado por meio da diversificacio do portfolio de
investimento. No entanto, em projetos de infraestrutura, diante
de suas peculiaridades, um procedimento usual ¢ a utilizacio de
taxas minimas de desconto, diferenciadas por setor, consideradas
como “aceitaveis” (hurdle rate), usadas por institui¢des financeiras,

mas que carecem de metodologia de calculo.”

O calculo do prémio de risco de
mercado no modelo CAPM

O modelo CAPM, criado nos anos 1960 por Sharpe (1964)® e

Lintner (1965), é considerado o marco do nascimento da teoria de

6 Os modelos de trés e cinco fatores de Fama e French incluem, além do prémio de merca-
do, respectivamente, outros dois e quatro fatores na precifica¢io de ativos. O modelo de trés
fatores considera as diferencas entre os retornos das empresas pequenas e grandes, e a diferenca
entre os valores negociados das a¢des no mercado e seu valor contabil patrimonial. O modelo
de cinco fatores acrescenta a lucratividade ¢ o tipo de investimento que a empresa realiza.

7 Yescombe (2013) e Weber, Staub-Bisang e Alfen (2016).
8 O professor William Sharpe (Stanford University, EUA) foi um dos trés vencedores do

Prémio Nobel de economia em 1990 por suas contribui¢es a teoria das financas econo-
micas e finangas corporativas.
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precificacio de ativos. Sharpe (1964) destaca que, até entdo, nio
havia uma teoria que descrevesse como o prémio de risco poderia
ser obtido a partir das preferéncias dos investidores ou de atri-
butos fisicos dos ativos. Desde esses estudos, o CAPM tem sido a
grande referéncia, muitas vezes a unica (Fama; French, 2023), em

cursos de financas.

O modelo CAPM especiﬁca que o risco relevante de um ativo deve
ser medido ndo em termos do desvio-padrio dos valores de seus
retornos, mas considerando a variancia de seu retorno e a covarian-
cia com os retornos dos demais ativos.” Nesse sentido, o CAPM
estabelece uma relagio linear positiva entre o prémio de risco de
mercado e o retorno esperado para o mercado de a¢des em relacio a

taxa livre de risco. A equagio 2 mostra o calculo do prémio de risco

de mercado no CAPM.
Prémio de risco de mercado do ativo = B, [E(Rm) - Rf] (2]

Em que B, ¢ o beta do equity; Rf ¢ a taxa livre de risco; E(Rm) ¢ o re-
torno esperado para o mercado de a¢des; e [E(Rm) — Rf] ¢ o prémio

do mercado de agoes.

O prémio de risco do mercado de a¢des [E(Rm) - Rf] corres-
ponde a0 retorno esperado a0 investir em uma carteira diver-
sificada de acoes vis-a-vis a taxa livre de risco. A forma mais
usual de obter esse prémio tem sido calcular a diferenca entre
as meédias historicas de retorno do indice geral Dow Jones de

acoes (ou S&P 500) e as médias das taxas do TBond nos EUA.

9 “The relevant risk of each company’s stock is measured, moreover, not by the standard deviation
of its dollar returns, but by the sum of the variance of its own aggregate dollar returns and their
total covariance with those of all other stocks” (Lintner, 1965).
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No Brasil, é comum também comparar o retorno do Ibovespa
com o das NTN-Bs.!” De fato, Damodaran (2015) aponta que
nio existe uma forma vencedora de obter o prémio de risco
do mercado de a¢des que seja a melhor em qualquer situacio,
indicando inclusive a possibilidade de utilizacio de uma média

entre os prémios calculados de diferentes formas.

O betado equity (ﬁt) ¢ uma medida de risco de mercado do acionista
a0 investir no projeto, considerando seu setor ¢ o grau de alavanca-
gem do projeto, comparado a alternativa de aplicar os recursos em
uma carteira diversificada de a¢des, negociadas em bolsa de valores.
Como mostra o Box 1, o calculo do B. ¢ feito a partir do B, rer (beta
das acoes do setor negociadas em bolsa), tendo como objetivo con-
siderar o grau de alavancagem do projeto, em vez da alavancagem

media do setor. O B, <", por sua vez, ¢ calculado como:

B = Cov (r, )/ Var (r) 3]

a -

em que Cov (rq, ra) ¢ a covariancia entre os retornos das a¢des do
setor do projeto (r) e do indice geral das a¢oes negociadas em bolsa

S

de valores (r,l); e Var (ra), a variancia do indice geral das acoes.

Por conta da elevada liquidez e do nimero de empresas listadas,
muitos analistas utilizam dados do mercado de a¢oes de Nova York
(NYSE) em vez do brasileiro (B3) para obter o Bas"mr.

10 Outras duas formas, por exemplo, de obter o prémio de risco do mercado de
acdes sio: i) por meio de pesquisa com atores do mercado; ou ii) pelo célculo do re-
torno implicito presente no preco de ativos, baseado em pardmetros como: quociente
de preco por lucro; taxa de crescimento de dividendos; e quociente de retorno sobre o
patriménio (Ministério da Fazenda, 2018). Damodaran (2015) aponta que o prémio do
mercado de agdes histérico nos EUA situa-se, em geral, entre 4% ao ano (a.a.). e 6% a.a.
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Box 1« Calculo do beta do equity (B,)

O B, do projeto ¢ calculado a partir do B **" (beta das a¢des de em-
presas do mesmo setor do projeto negociadas em bolsa de valores),

setor) e

sendo este uma média ponderada entre o beta do equity (B,
o beta da divida (B,**") do setor, com os pesos de cada um deter-
minado pela composi¢io de cada fonte no financiamento do setor.

Assim:
Basctor — Bdsctor (Dsetor / (Dsetor + Esctor) ) + Bcsctor ( Esetor / (Dsctor +Esctor) ) [4]
Em que D ¢ o valor da divida; e E, o valor do equity.

Como a flutuacio do prego de um titulo da divida tende a ser muito
menor que a de uma ag¢do negociada em bolsa de valores, ao consi-

derar %" = 0, tem-se que:
Basetor _ Besetor ( Esetor / (Dsetor + Esetor ) [5]
Isolando o B "

(Bcsetor — Basetor ((Dsetor + Esetor) / Esetor) [6]

O Bcsemr ¢ um numero usualmente calculado por estudiosos em

financas e analistas de mercado e, em geral, disponibilizado na

internet.'" A questdo-chave ¢ como obter o B, de um projeto de in-

fraestrutura a partir do B *°". Utilizando o B **", a equagio 5 e os
¢ [

valores de D™ ¢ E***" no balango das empresas do setor negociadas

em bolsa, chega-se ao B . Como o setor ¢ 0o mesmo do projeto,

11 Uma fonte de informacio bastante utilizada sio os nimeros publicados por Damodaran
(2023). O beta pode ser calculado, também, a partir dos dados de retornos historicos das a¢des
do setor e do indice médio das a¢des do mercado, como Dow Jones, S&P 500 e Ibovespa.

Continua
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Continuacao

tem-se que [

= Bd do projeto. Em seguida, o B‘1 ¢ calculado a
partir da equagio 6, considerando os valores D e E do projeto (DP™

e EPri). Como resultado, chega-se ao B..

A matriz de risco e o calculo
proposto do prémio de risco
do projeto

A elaboragﬁo da matriz de risco é prética usual na primeira fase de
um projeto de infraestrutura, que antecede a de construcio (fase
pre-completion), na qual ocorrem a estruturacio e a licitacio do pro-
jeto. Para identificar essa matriz, ¢ usual a constitui¢ao de um grupo
de especialistas em diferentes temas associados a viabilizacio e aos
riscos do projeto, a seu setor € a0s aspectos institucionais envolvi-
dos. A matriz de risco considera os diferentes riscos associados ao

projeto, tanto de mercado quanto idiossincraticos.

O Quadro 2 mostra como ¢ a matriz de risco de um projeto. Nas
linhas da primeira coluna da matriz sao identificados os diferentes
riscos relevantes do projeto. Nas colunas seguintes sdo colocados,
nessa ordem, a probabilidade (P) de cada risco considerado pelos es-
pecialistas; seu impacto (X) no fluxo de caixa do projeto, caso ocor-
ra; e 0 impacto esperado, a0 considerar a probabilidade do risco. Na
avaliacdo do impacto, sio considerados os mitigadores dos riscos
usados na estruturacio do projeto. Ao somar, na ultima linha, os

impactos esperados de cada risco, tem-se o impacto esperado total
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dos riscos no fluxo de caixa do projeto (= X PiXi), em que i varia de

1aN, sendo N o numero de riscos mapeados.'?

Uma pratica usual na avaliacio de projetos tem sido o calculo de
varias matrizes, em que sdo imputadas diferentes probabilidades
associadas aos diferentes riscos, de modo que o acionista toma sua
decisdo de investimento com base em um conjunto de probabilida-
des. Para fins de simplificacio da anilise, este artigo considera as

probabilidades associadas a cada risco como sendo fixas.

Quadro 2 « Matriz de risco de um projeto

Tipo de risco Probabilidade Lr:pca;?)t(c; no fluxo ::_ﬁ?::(% Zs:f;?:ao
Risco 1 P1 X1 P1X1
Risco 2 P2 X2 P2X2
Risco N PN XN PNXN
Total 2 PiXi

Fonte: Elaboragio propria.

O método proposto consiste em obter uma estimativa do prémio
minimo aceitavel de risco do projeto a partir da macriz de risco.
Para tanto, supde-se que o investidor seja neutro ao risco e consi-
dere um projeto livre de risco e outro com risco, mas com o mesmo

valor esperado, equivalentes.

O calculo ¢ feito em trés etapas. Na primeira, ¢ obtida a taxa in-
terna de retorno do acionista do projeto (TIRe) da forma usual,

na qual se utiliza o fluxo de caixa do projeto (equagio 7). A TIRC,

12 Por simplicidade e diante da dificuldade em avaliar a corrc]agio entre Os riscos, nao
¢ considerada essa correlagio.
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também chamada de recurn on equity (ROE), difere da TIR do pro-
jeto (Box 2) ao abater do fluxo de caixa (CF) os pagamentos do
servico da divida (S, que inclui juros e amortizagdes) e considerar
Ofunding do projeto advindo exclusivamente do acionista, ou seja,

o valor do equity (E).
" CF -5,
Z fl+‘1‘lnp}'] =E [7]
Box 2 « Cilculo da TIR do projeto

O principio basico da avalia¢io de projeto ¢ que o valor de um
ativo corresponde ao valor presente de seus fluxos de caixa pre-
vistos (CF), descontado o custo de capital, ajustado aos riscos
do ativo. A TIR do projeto, por sua vez, ¢ aquela que, ao des-
contar o fluxo de caixa previsto e comparar com o investimento
realizado, resulta em um valor presente liquido (VPL) igual a
zero. Em outras palavras, a TIR do projeto ¢ a taxa que faz o
valor presente do fluxo de caixa do projeto ser igual a0 investi-

mento realizado.

A equagio 8 mostra a férmula de cdlculo da TIR.® O investi-
mento realizado corresponde aos aportes de capital dos acionistas
(E: equity) ¢ ao valor da divida, usado na composi¢io do funding do
projeto (D: divida).

2., (o) = €+D) 8

13 Nio existe férmula que forneca diretamente o valor da TIR. O modo usual utiliza o
método interativo, partindo da estimativa inicial da TIR na formula, com aproximacoes
sucessivas para a obtencio da taxa. No Microsoft Excel, a fun¢io TIR fornece essa taxa.
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Na segunda etapa, ¢ utilizada a matriz de risco do projeto para cal-

cular o valor esperado do fluxo de caixa, sendo:
E(CF) = (1- X PiXi) CF [9]

em que (1- £ PiXi) corresponde a parcela do fluxo de caixa consi-
derado ao descontar o impacto esperado. Ao assumir que o servico
da divida (S) vai ser mantido, independentemente da materiali-
zag¢io dos riscos do projeto, tem-se nova TIR , ou seja, a TIR
esperada do projeto [E(TIRe)], usando E(CF) no lugar do CF, na
equacio 7. A equacio 10 mostra o calculo da E(TIRC).

T E(CFy)-Si Yy _
Zm ((1+umm~}3f) =E [10]

Na terceira e ultima etapa, o prémio de risco esperado ¢ calculado
descontando a taxa obtida na primeira etapa (TIRC) pela calculada

na segunda etapa (E(TIRe)]. Desse modo, tem-se que:'

Prémio de risco esperado = TIR, - E(TIRC) [11]

O prémio de risco esperado consiste na taxa de retorno adicional
que o projeto oferece para compensar a diferenga entre o fluxo de
caixa projetado e seu valor esperado. Ao utilizar o K, = Rf+ prémio

de risco-pais + prémio de risco esperado do projeto, tem-se que:

K, = Rf'+ prémio de risco-pais + TIR, - E(TlRe) [12]

14 Ao usar juros compostos, tem-se que: Prémio de risco esperado = {[(1 + TIR ) / (1 +
E(TIR) | - 1},
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Ao substituir o valor do KC na equacgio 1, apresentada na se¢io 3,

tem-se que:

TIR, > Rf+ prémio de risco-pais + TIR, - E(TIRC) [13]

Em suma, a taxa de retorno do acionista deve ser superior a taxa
livre de risco acrescida do risco-pais e do prémio de risco esperado

para que se decida investir no projeto.

O caso hipotético do Projeto LT
Uana e seu custo de capital

O caso hipotético analisado compreende a concessao ao setor priva-
do, pelo prazo de trinta anos, da implantac¢io e operagio de linhas
de transmissao de energia eletrica. O projeto, chamado de Projeto
LT Uana, requeria a implantacio de circuito de alta tensio de 500
Kv com dez subestacdes.”> O Fundo de Investimentos de Partici-
pacdes — FIP Invest Co. (fundo de investimento de private equity)
venceu o leildo de concessao com a proposta de tarifa (receita anual

permitida — RAP) de R$ 354 milhdes/ano.'

A SPE Transmissio Co. foi constituida para ficar encarrega-
da do planejamento, construgio e operacio da linha de trans-
missdo. A empresa se comprometeu a investir R§ 1,96 bilhiao
na construgao do projeto nos dois primeiros anos da conces-

si0. Como resultado, a linha de transmissio deveria entrar em

15 O projeto estd mais detalhado em Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021).

16 Todos os valores do projeto estio a precos constantes de 2023. As taxas de retorno
€stdo em termos reais e, portanto, acima da inﬂagﬁo.
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operacido para o Operador Nacional do Sistema (ONS) no ter-

ceiro ano da concessao.

O aporte de capital do acionista (equity) ficou em R$ 490 milhoes
(25% do funding), sendo R$ 294 milhdes no primeiro ano
¢ R$ 196 milhdes no segundo. O valor da divida ficou em
R$ 1,47 bilhao (75% do funding), dividida em duas tranches,
de R$ 882 milhoes e R 588 milhdes, para suprir as necessidades
de funding do primeiro e do segundo ano, respectivamente. As
taxas de juros reais ficaram em 6,0% a.a., com capitaliza¢io dos
juros no prazo de caréncia de trés anos e amortizagao pelo siste-

ma SAC pelo prazo de 14 anos.V”

O calculo do custo de capital
no modelo CAPM

A Tabela 1 apresenta os calculos do prémio de risco de mercado e do
custo de capital no modelo CAPM. Para o calculo da taxa livre de
risco acrescida do risco—pa{s, foi considerada a taxa de juros real da
NTN-B de 10 anos, de 5,79% a.a. Como os valores neste estudo es-
tdo a precos constantes, ndo foram consideradas as expectativas de
inflacdo. Para o prémio de risco do mercado de agoes, foram consi-
deradas a diferenca de recorno medio anual do indice S&P 500 ¢ as
médias das taxas do Treasury Bond de 10 anos dos Estados Unidos
nos ultimos trinta anos. Para o P, a principal referéncia foram os
valores calculados por Damodaran (2023), disponiveis na pagina do
autor na internet. Por fim, foi considerado o grau de alavancagem

do projeto LT Uana.

17 As taxas utilizadas neste texto estio acima das usadas por Siffert Filho, Puga e Ferrei-
ra (2021), por conta de mudangas nas condi¢des financeiras das operacdes de empréstimo
na economia desde entio.
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Ao utilizar na equagio 2 da secdo 3 os valores dos parﬁmetros
citados acima e apresentados na Tabela 1, o resultado ¢ o valor
do prémio de risco de mercado de 6,4% a.a. O custo do capital no
CAPM (que engloba a taxa livre de risco, o risco-pais ¢ o risco de

mercado) ficou em 11,7% a0 ano, em termos reais.

Tabela 1 + Calculo do prémio de risco, utilizando o CAPM

Parametros Valores Referéncia

Taxa de 5,8% da NTN-B de 10 anos,
(A) Taxa livre de risco + risco-pais 4,9% em 13.10.2023, descontado imposto
de 15%

Diferenca entre o retorno médio do
(B) (Rm - Rf) 3,5% indice S&P e do TBond EUA de 10 anos
(médias 1993-2022)

Damodoran (Jan, 2023): beta
©p 0,46 desalavancado do setor de energia
4 elétrica (power)

Projeto financiado com 25% de equity

(D) (Divida + Equity) / Equity 4,00 e 75% de divida.
(E) Prémio de risco de mercado

[=BxCxD] 6.4%
(F) K, [=((1+A)*(1+E))-1] 11,7%

Fonte: Elaboragio propria com base em Anbima (hteps://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-
-e-indices/precos/precos.htm), Treasury Direct (https://www.treasurydirect.gov/marketable-securities/
treasury-bonds/) e Damodoran, (2023).

O custo de capital usando o prémio de
risco esperado do projeto

Para obter o prémio esperado do projeto, o primeiro passo foi obter
a TIR  considerando o fluxo de caixa do acionista do projeto LT
Uana. O Grafico 1 mostra esse fluxo, com os valores apresentados a
pregos constantes. A TIR ficou em 17,8%, enquanto a TIR do pro-

jeto ficou em 10,8%.
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Grafico 1 « Fluxo de caixa do acionista no Projeto LT Uana
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Fonte: Elaboragio pr(’)pria.

O segundo passo consistiu em obter a matriz de risco do projeto LT
Uand, exposta na Tabela 2. Os especialistas consideraram cinco
tipos de risco. Os principais, em termos de impacto esperado no
projeto, foram o socioambiental e o de for¢a maior. Buscou-se miti-
gar o primeiro por meio da elabora¢io de estudos ambientais para
identificar o melhor tracado das linhas, considerando a proximida-
de com aglomerados urbanos, sitios arqueologicos, cursos de agua,
populagdes tradicionais e outras areas de interesse socioambiental.
Para mitigar riscos de for¢ca maior, foram construidos para-raios
com especificacdes acima dos parametros técnicos recomendados,
entre outras medidas. Como resultado, o impacto esperado de to-

dos os riscos no fluxo de caixa do projeto seria de 20%.

18 Neste artigo, por simplificacio, foi considerado que o acionista ¢ neutro ao risco e
toma sua decisdo de investir apds considerar o impacto esperado no fluxo de caixa do
projeto, apresentado na Tabela 2. Em contraste, o acionista pode ser avesso ao risco, bem
como utilizar mais de uma matriz com diferentes probabilidades associadas a cada risco
(em vez do risco tecnoldgico ter 10% de chance de ocorrer, poderia ser considerado, por
Cxemplo, um percentual de 30% ou mais). Esse uso de outras matrizes permite analisar a
sensibilidade da atratividade do projeto a mudangas no risco.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 311-337, dez. 2024

331



Fernando Puga

Tabela 2 « Matriz de risco do projeto LT Uana

Impacto no Impacto esperado

Tipo de risco Probabilidade fluxo de caixa no fluxo de caixa
Tecnolégico / engenharia 10% -20% 2%
Socioambiental 30% -20% -6%
Insuficiéncia de demanda 20% -20% -4%
Funding 10% -20% 2%
Forca maior 20% -30% -6%
Total -20%

Fonte: Elaboragﬁo prépria.

Por fim, no Grafico 2, as entradas de caixa do acionista foram subs-
tituidas por seu valor esperado, considerando a matriz de risco do
projeto, que atribui uma perda esperada de 20% no fluxo de caixa.”
A redugdo esperada nas entradas de caixa do acionista foi, propor-
cionalmente, maior (chegando a haver saidas em alguns anos), uma
vez que o servico da divida nio muda. Como resultado, a taxa de

retorno esperada do acionista ficou em 10,1%.

Grafico 2 « Valor esperado do fluxo de caixa do acionista no projeto LT Uana
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Fonte: Elaboragio propria.

19 Os pagamentos associados ao servico da divida sido os mesmos. Como resultado, o
fluxo de caixa do acionista cai proporcionalmente mais do que o fluxo de caixa do projeto.
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A diferen(;a entre as duas taxas de recorno do acionista [TIRC — E(TIRC)]
corresponde a0 prémio de risco esperado do projeto. Ao usar a for-
mula de juros compostos, o prémio ficou em 7,0% a.a.2° Para obrer
o custo de Capital do acionista (KC), foi agregada a taxa Hquida da
NTN-B de 10 anos, de 4,9% a.a., o que resultou em um custo de
12,2% a.a. Esse custo ¢ inferior a TIR do acionista (17,8%), o que in-

dica que um investidor neutro ao risco investiria no projeto.

Comparando o custo de capital
no CAPM e usando o prémio
esperado do projeto

A comparacio entre os valores obtidos do custo de capital usando
o CAPM ¢ o prémio esperado do projeto deve levar em conta o
modo como os parametros utilizados nos calculos foram obtidos.
No CAPM, foi utilizado o historico dos desempenhos do mercado
de acoes e de titulos publicos dos Estados Unidos para obter o pré-
mio do mercado de acdes. Ao considerar o periodo de 1993 a 2022,
que inclui a crise financeira global de 2008, foi obtido um prémio
de 3,5% a.a. Caso fosse utilizado o periodo 2013 a 2022, o prémio

teria ficado em 8,1%, ou seja, 4,6 pontos percentuais acima.

O calculo do custo de capital utilizando o préemio esperado do pro-
jeto, por sua vez, teve como base o estudo de um caso hipotetico de
concessio de linha de transmissio de energia elétrica. Entre os trés
grandes segmentos do setor elétrico (geracio, transmissiao e distri-

buicio), o de transmissio ¢ considerado, em geral, o de menor risco.

20 De acordo com a formula de juros compostos, tem-se que: (1 + prémio de risco) = (1 +
17,8%) / (1 +10,1%), ou seja, prémio de risco = 7,0%. Por questdes de arredondamento, pode
haver pequenas diferengas entre os valores obtidos ¢ o resultado da formula.
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Neste estudo, foi definido um impacto esperado dos riscos no fluxo
de caixa do projeto de 20%. Ja em um caso complexo de concessiao
de constru¢io e operacio de uma hidrelétrica, esse impacto pode

ficar acima de 30%.

Feitas as ressalvas acima, o custo de Capital usando o prémio de ris-
co esperado do projeto (12,2% a.a.) ficou ligeiramente acima do ob-
tido a partir do CAPM (11,7% a.a.). A diferenca entre as duas taxas
pode ser considerada uma medida do prémio de risco idiossincra-
tico do projeto. O baixo prémio obtido de 0,45% a.a., ao considerar
juros compostos, pode ser atribuido ao baixo risco do segmento de

transmissio de energia.

Um calculo interessante consiste em obter a perda esperada no fluxo
de caixa do projeto correspondente ao prémio de risco do CAPM.
Essa perda pode ser obtida variando a perda esperada na matriz de
risco do projeto até encontrar o prémio de 11,7% a.a. A perda espe-

rada ficou em 18,5%.

Consideracoes finais

A determinacio do prémio de risco ¢ crucial na decisdo de investir
em um projeto de infraestrutura. Um investidor com Capacida—
de diferenciada de avaliacio de riscos tem mais possibilidades de
ganho com ativos de infraestrutura. Essa avaliacio pode leva-lo a
fazer ofertas melhores em uma concessiao de determinada infraes-
trutura, saindo vencedor do leilao. Terminada a fase de implanta-
¢do, com a queda dos riscos e a valorizag¢io do projeto, o investidor
tem a possibilidade de vender sua participacgao acionaria, obtendo

lucros elevados.
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Uma proposta de célculo do prémio minimo de risco em projetos de infraestrutura

O objetivo deste estudo foi aprofundar o entendimento das idios-
sincrasias dos projetos de infraestrutura e seus impactos no prémio
de risco. A literatura sobre financas costuma dar maior atencio ao
risco de mercado e ignorar o risco idiossincratico, por considerar
que ele pode ser minimizado por meio de diversificac¢io de port-
folio. Contudo, a necessidade de aportes expressivos de capital nos
projetos, entre outros fatores, dificulta essa diversiﬁcagﬁo. Como
resultado, ¢ comum em analises de projeto o uso de “taxas aceita-
veis” (hurdle rates), utilizadas por institui¢oes financeiras como pre-

mio de risco, mas que carecem de metodologia de calculo.

Este estudo calculou o chamado prémio de risco esperado do pro-
jeto, apresentado por Siffert Filho, Puga e Ferreira (2021), no caso
hipotético de uma concessao de linha de transmissio de energia ao
setor privado. De forma resumida, a metodologia de calculo con-
siste em usar a matriz de risco do projeto para obter os valores es-
perados de seu fluxo de caixa, descontando o impacto esperado dos
riscos, e considerar, como prémio de risco, a diferenga entre o re-
torno do projeto ¢ o retorno esperado ao utilizar esse fluxo de caixa.
O prémio de risco esperado do projeto obtido foi comparado com o
prémio obtido caso fosse utilizado o modelo CAPM, que nio consi-

. . . . I .
dCI"cl O T'1SCO 1d105511’1CI’3t1CO.

O premio de risco esperado do projeto ficou muito proximo, um
pouco acima, do obtido pelo método CAPM, o que esta em sin-
tonia com o baixo risco dos projetos de implanta¢io de linha de
transmissdo. Essa baixa diferenca pode tornar o projeto mais atra-
tivo, em comparacio com analises feitas utilizando as citadas “taxas
. . 5 r A . .
aceitaveis”. Desse modo, espera-se que o calculo do prémio de risco

esperado contribua para o interesse por projetos de infraestrutura.
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O calculo do prémio de risco esperado também estabelece uma re-
lagdo direta entre o impacto esperado dos riscos no fluxo de caixa
¢ o custo de capital do investidor. Nesse sentido, o método permite
estimar, por exemplo, os efeitos da adogéo de mitigadores de risco
no custo de capital e, portanto, seu impacto sobre a decisio de in-
vestir no projeto. Os mitigadores reduzem o impacto esperado dos
riscos no fluxo de caixa do projeto, diminuindo seu custo. De forma
analoga, esse mé¢todo ajuda a vislumbrar os efeitos que uma avalia-
¢do diferenciada da matriz de risco (por exemplo, 0 aumento na
probabilidade associada a determinado risco) pode ter no prémio

de risco e, portanto, na atratividade dos projetos.
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Resumo

Considerando que tem sido cada vez mais frequente a presenca de
fundos de investimento como controladores de companhias abertas
brasileiras, este artigo aborda os conceitos de controle societario e de
grupo econdmico sob a 1egisla§ﬁo, regulamentagﬁo ¢ doutrina brasi-
leiras e a luz das particularidades pertinentes aos fundos de investimen-
to. Nesse contexto, sio analisadas circunstincias (i) em que o controle
societario ¢ exercido, indiretamente, por cotistas do fundo; ou (ii) em
que o controle ¢ exercido apenas pelo proprio fundo de investimento.
Ainda, questiona-se em que medida tal controle deve ser (ou nio) atri-
buido ao respectivo gestor do fundo. Por fim, analisa-se a qualidade
da transparencia atualmente dada nas divulgacoes a investidores no
mercado de capitais brasileiro a respeito de tais informagdes.

Palavras-chave: acionista controlador; fundo de investimento; controle societario;

companhia aberta; transparéncia‘

Abstract

Considcring that it has become incrcasingly more frequent to see investment ﬁmds as controlling
shareholders of Brazilian public companies, this study addresses the concepts of corporate
control and economic groups under Brazilian law, regulations, and doctrine and considering the
peculiarities of investment funds. In this context, circumstances (i) in which corporate control is
indirectly exercised by quota holders of the investment fund, and (ii) in which corporate control is
held solely by the fund itself are analyzed. The question of to what extent the corporate control shall
be (or not) attributed to the respective manager of the investment fund is also considered. Finally,
this study examines the quality of the disclosure currently provided to investors in the Brazilian

capital market regarding such information.

Keywords: controlling shareholder; investment fund; corporate control; public company; disclosure.
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Introducao

Este artigo se propoe a explorar dificuldades e desafios existen-
tes na aplicagio dos conceitos de controle societario e de grupo
econOmico para fins de caracterizagio de fundos de investi-
mento (“fundos”),! ou de seus gestores ou cotistas, como con-
troladores de companhias abertas. A andlise objetiva identificar
oportunidades de melhoria regulatoria com vistas a aprimorar o
regime informacional a que tais companhias estdo sujeitas, em
prol da transparéncia e higidez do mercado de valores mobilia-

rios brasileiro.

Ap6s breve digressio sobre a relevancia do referido regime infor-
macional, faz-se uma abordagem conceitual sobre controle socie-
tario e grupos econdmicos, seguida de analise especifica em relacio
aos fundos. Em seguida, aprofunda-se o exame de aspectos perti-
nentes a possibilidade de que o controle societario seja exercido
pelos proprios fundos acionistas, por seus gestores ou, ainda, por
cotistas. Nesse contexto, sao detalhadas diversas circunstancias po-
tencialmente relevantes para a analise, inclusive quanto a estruturas

amparadas por acordos no exterior.

1 Aexpressio “fundos” ¢ também utilizada para designar outros entes despersonalizados,
como, por exemplo, fundos publicos especiais, e mesmo certas entidades dotadas de perso-
nalidade juridica. Neste artigo, trata-se apenas dos fundos de investimento.
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Relevancia do regime
informacional das
companhias abertas

Desde a sua edi¢do, a aclamada Lei das Sociedades Anonimas
(LSA) atribui ao acionista controlador deveres fiduciarios e res-
ponsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que
nela trabalham e a comunidade em que atua, contemplando uma
diversa gama de partes interessadas (stakeholders).> O comando le-
gal pertinente desdobra-se em normas e precedentes da Comissio
de Valores Mobiliarios (CVM), incluindo regras especificas volta-
das a assegurar ampla transparéncia (full disclosure) quanto aqueles
que ocupam a posicio de controladores na cadeia societaria das
companhias abertas. Nesse contexto, ressalta-se a exigéncia de di-
vulgacio periodica no formulario de referéncia (FRE), disponivel
no site da CVM.

Trata-se de informagéo fundamental para a higidez do regime
informacional, um dos pi]ares da atuagio da CVM, com vistas a
assegurar integridade dos mercados de valores mobiliarios. Nesse
sentido, a Resolu¢io CVM (RCVM) 80, de 29 de marco de 2022,
impoe a identificagio do acionista ou grupo de acionistas contro-
ladores da companhia aberta, sendo que, se referido acionista for
pessoa juridica, deverdo ser apontados os seus controladores di-
retos e indiretos, mesmo os que sejam pessoas naturais, ainda que
tais informacoes sejam tratadas como sigilosas por for¢a de ne-

gocio juridico ou pela legislacio do pais em que for constituida a

2 Art. 116, paragrafo tnico, da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
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empresa ou domiciliado o sdcio ou controlador.® A norma requer,
ainda, a divulgacio, no FRE, dos acionistas ou grupos de acionis-
tas que, embora nio sejam controladores, atuem em conjunto, ou
representem o mesmo interesse, ¢ detenham participagio de 5% ou

mais de uma classe ou especie de agoes.

No que tange a divulgacio de informacoes sobre fato relevante, nos
termos da RCVM 44, de 23 de agosto de 2021, os acionistas contro-
ladores devem comunicar qualquer fato relevante de que tenham
conhecimento ao diretor de rela¢des com investidores, a quem cum-
pre fazer a divulgacio. Os controladores também tem o dever de
guardar sigilo sobre tais informacoes até a divulgacio ao mercado,
bem como de se abster de utiliza-las com a finalidade de auferir
vantagem mediante negociacao de valores mobiliarios, o que confi-

guraria o ilicito de insider trading.4

Tal norma dispée também sobre a obrigagﬁo de acionistas controla-
dores, diretos ou indiretos, enviarem certas informagdes ao realizarem
negociacoes relevantes, assim reputadas as que, isoladamente ou em
conjunto, considerando a participacio direta ou indireta, ultrapassem,
para cima ou para baixo, os patamares de 5%, 10%, 15%, e assim sucessi-

vamente, de uma mesma especie ou classe de a¢des do emissor.

Entre as informacoes exigidas, deve ser informado o objetivo da par-

ticipagio e a quantidade visada, contendo, se for o caso, declaracio

3 Ver Se¢io 6 do modelo de FRE anexo a RCVM 80/2022.

4 Quanto a caracterizacio do ilicito de insider trading, na esfera administrativa, tem-se
que, aos acionistas controladores, diretos e indiretos, aplicam-se certas presungoes
relativas, ou seja, que admitem prova em contrario (art. 13 da RCVM 44/2021), como a
de que eles tém acesso a toda informacio relevante ainda nio divulgada e sabem que se
trata de informagio privilegiada.
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de que os negdcios nio objetivam alterar a composicio do controle
q g ] posi¢

ou a estrutura administrativa da sociedade. Se, ao contrario, os ne-
gocios tiverem esses objetivos, ou se houver obrigacio de realizar

oferta pﬁblica, divulgagées adicionais se aplicam.

Esse conjunto de exigéncias informacionais aplicéveis aos controla-
dores ¢, claramente, de extrema importancia para o funcionamento
eficiente e regular do mercado de capitais brasileiro. Sua relevancia
se da inclusive tendo em vista o propésito de inibir assimetria infor-
macional sobre as participa¢des acionarias relevantes que integrem
o capital de companhias abertas, revelando altera¢des na estrutura
de poder e tendéncias na negociagao das acoes, o que pode sinalizar

mudancas de percep¢io dos investidores sobre as companhias.

Sao informagdes notadamente dinamicas e fundamentais em re-
lacao a todas as companhias abertas, algumas delas com destaque
ainda maior em Companhias de capita] pulverizado, sem controla-
dor definido. Quanto a estas, o mercado acompanha atentamente a
formacdo ou o desfazimento de blocos acionarios que possam afetar
a 1iquidez dos valores mobiliarios negociados ea dispersﬁo aciona-
ria, bem como a distribuicio de direitos politicos, permitindo que
sejam identificados acionistas ou conjuntos de acionistas capazes de
influenciar a administragﬁo da companhia e de exercer em conjunto

determinados direitos, bem como de responder por certos deveres.

E, portanto, fundamental a ampla transparéncia das informacoes
atinentes a controle e grupo econémico das companhias abertas,
tanto para a prépria CVM quanto para os investidores. Nesse senti-
do, relevante compreender de que modo e com que repercussdes os
fundos de investimento estio inseridos nas cadeias societarias das

Companhias abertas no Brasil.
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Controle societario e
grupo econémico

Tem sido cada vez mais frequente a presenca de fundos de inves-
timento como controladores de companhias abertas brasileiras,
havendo dezenas de exemplos. Sendo assim, amplia-se o debate
sobre o nivel de transparéncia dado ao mercado em circunstancias
(i) em que o controle societario ¢ exercido indiretamente por co-
tistas de fundos de investimento; ou (ii) em que se deve considerar
que o controle ¢ exercido pelo proprio fundo. Ainda, deve-se ve-
rificar em que medida tal controle deve ser (ou nio) acribuido ao

respectivo gCSEOI'.

Em processo administrativo sancionador (PAS) 19957.009206/2018-61,
julgado pe]o Co]egiado da CVM em 2023, reforgou—se a necessidade
de enforcement para coibir graves condutas de sonegacio de informagio
identificadora do controlador de companhia aberta. No caso, a ausén-
cia da comunicacio que era exigida fez com que a companhia fosse con-
siderada sem controlador definido, restando oculto o seu controlador,

que atuava por meio de fundos, no Brasil e no exterior.

Divergindo tdo somente em relagio a penalidade a ser aplicada, a
decisao do Colegiado da CVM foi unanime em condenar o acusado
pela grave omissdo informacional. Tal omissao repercutiu para in-
vestidores e mercado em geral. Foi reconhecida a dissimula¢io do
acusado na proposital ocultacio de sua condi¢io de controlador in-
direto da companhia, a qual divulgava nio contar com controlador
definido, tendo sido anteriormente, por longo periodo, considerada

erroneamente como companhia de capital pulverizado.
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No ambito doutrinario, resta ainda pouco explorada a questdo da
inser¢do dos fundos de investimento, a luz de suas caracteristicas
peculiares, em grupos econdmicos e, mais especiﬁcamente, na ca-
deia de controle societario de Companhias abertas, tema em relagﬁo

ao qual este artigo busca se aprofundar.

De inicio, vale pontuar que inexiste, em nosso ordenamento, con-
ceito univoco, valido para quaisquer fins, de grupo econdémico. Seu
signiﬁcado depende do contexto e dos objetivos para os quais esteja
sendo empregada a expressio, como ocorre, por exemplo, nas searas
trabalhista, concorrencial e tributaria. De todo modo, independen-
temente da estratégia regulatoria subjacente, ha um pressuposto fa-
tico preliminar que determina a propria existéncia do vinculo (em

geral, politico ou econdmico) caracterizador de grupo econdmico.

Neste artigo, tomamos por base o controle societario de compa-
nhias abertas investidas por fundos. Diante dos temas tratados e do
contexto em que o debate se insere, tem-se como grupo econdémico
o conjunto de entidades que estejam, direta ou indiretamente, sob
controle comum, incluindo o préprio controlador, seja pessoa natu-

ral, pessoa juridica ou fundo de investimento.

Independentemente de, por defini¢io, nio serem dotados de perso-
nalidade juridica, os fundos que figurem em cadeia de controle que
defina certo grupo econémico devem ser considerados na analise,
cabendo apreciar as suas caracteristicas particulares, notadamente a
luz dos eventuais vinculos de influéncia e poder que os unam as pes-

sOas integrantes dO grupo, segundo a4 mesma léglca a elas aplicada.

Para os fins desta analise, importa partir da no¢ao de controle so-
cietario subjacente as defini¢des de acionista controlador e de

sociedades controladora e controlada contidas, respectivamente,
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nos artigos 116, caput, e 243, § 2°, da LSA, aplicando-a aos fundos de

investimento sob a mesma perspectiva.

Tais dispositivos se valem de relevantes pressupostos faticos em co-
mum: (i) a titularidade de direitos de socio; (ii) a preponderancia,
de modo permanente, nas deliberacdes sociais; e (iii) o poder de
cleger a maioria dos administradores da sociedade. Tais elementos
sao definidores, no direito brasileiro, do chamado controle aciona-
rio ou societario, seja totalitario, majoritério ou minoritario, que
se funda, portanto, na titularidade de direitos de socio, em contra-
posi¢io ao controle gerencial. Esse controle, embora considerado
igualmente uma modalidade de controle interno, ¢ aquele exercido
pelos administradores de companhias de capital pulverizado, em

funcio do absenteismo da base de acionistas.’

Note-se que o conceito de grupo de sociedades, para fins de
direito societario, tambem foi construido por meio do desdo-
bramento das defini¢oes de acionista controlador, constante do
art. 116, caput, da LSA, e de sociedade controlada e controlado-
ra, dadas pelo art. 243, § 2°, da mesma lei. Neste artigo, foca-se
nos chamados “grupos de fato”, cuidando-se das relagdes de
grupo que niao se originam por contrato, pois a configuragﬁo
de “grupos de direito”, formalmente constituidos por convengio
¢ submetidos, em certos aspectos, a um regime juridico proprio

(art. 265 da LSA), tem se mostrado inexpressiva no pais.

5 “O uleimo tipo de controle, na classificagio de Berle ¢ Means, ¢ o administrativo ou
gerencial (management control), isto ¢, aquele nao fundado na participagio acionaria mas
unicamente nas prerrogativas diretoriais. (...) o controle interno apresenta quatro modali-
dades tipicas, a saber, conforme o grau crescente em que se manifesta essa separacio, con-
trole totalitario, m‘l]orlt‘ulo‘ minoritario e g_)crenu‘ll (Lomparato, Salomio Filho, 2014,

pp- 60 e 67).
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Nio se ignora que, em certa medida, os referidos dispositivos
da LSA sao discrepantes entre si no que tange a outros aspectos
atinentes ao controle, tais como: (i) a natureza juridica do titu-
lar do poder de controle (enquanto o art. 116, caput, se refere a
pessoa natural ou juridica, a incidéncia do disposto no art. 243,
§ 2° limita-se a sociedades); (ii) o art. 243, § 22, ¢ silente quanto
a0 uso efetivo do poder de controle, que consta expressamente
da alinea “b” do art. 116; e (iii) o art. 243, § 2°, ¢ claro quanto
a inclusio do controle indireto, enquanto, no art. 116, o con-
ceito resta incorporado por referéncia ao termo “sob controle

comum”, prevalecendo a relacdo direta de controle.

Nio obstante, nio ha razio para tratar aqui os artigos 116, caput,
e 243, § 2%, da LSA, de modo segregado, tampouco para adotar in-
terpretagao restritiva do segundo a fim de reputar automaticamente
excluidos da cadeia de controle os entes despersonalizados apenas
por nio se qualificarem juridicamente como sociedades. Ao contra-
rio, devem ser considerados desde que aptos a viabilizar o exercicio,

direta ou indiretamente, do controle societario de investidas.

Para ilustrar, o art. 52 da Lei 14.754, de 12 de dezembro de 2023,
admite, para fins de apuracio de lucros pelas controladas no exte-
rior por pessoas fisicas residentes no Brasil, que sejam consideradas
como controladas, segundo os criterios que especifica, “sociedades e
as demais entidades, personificadas ou nio, incluidos os fundos de

investimento e as fundacoes”.

Fundos de investimento

A luz dos conceitos e das normas acima referidos, passamos a

discorrer sobre aspectos especificos dos fundos de investimento

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 339-386, dez. 2024



Transparéncia sobre o controle societario de companhias
abertas por fundos de investimento no Brasil

. ! . . - . . I .
COl’lSEltU.IdOS no Brasﬂ € Sua IMsEer¢ao nas Cadelas societarias dC con-

trole de companhias abertas.

Durante décadas, travou-se intenso embate doutrindrio acerca da
natureza juridica dos fundos de investimento no Brasil, ndo obstan-
te o tratamento dos “fundos em condominio” conferido pelo art. 50
da Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, ¢ reproduzido desde os primor-
dios na regulamenta¢io da CVM, que trata os fundos de investi-
mento como uma “comunhio de recursos” constituida “sob a forma

de condominio”, desprovida de personalidade juridica propria.

A Lei 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei de Liberdade Eco-
nomica — LLE), introduziu no Cddigo Civil um capitulo sobre os
fundos (arts. 1.368-C a 1.368-F). Assim, a configurac¢io como “con-
dominio de natureza especial” passou a estar claramente assentada
em lei. Consoante a LLE, os fundos podem se destinar a aplicacio

em ativos financeiros, bens ¢ direitos “de qualquer natureza”, sob

disciplina da CVM.

Ao longo do tempo, a CVM editou diversas normas tratando dos
fundos de investimento, de modo geral ou segregado por categoria,
¢ dos prestadores de servicos que atuam na sua constitui¢io, ad-
ministra¢io, gestdo e na distribui¢do de cotas ou outras atividades

ancilares ou correlatas.

Atualmente, estio consolidadas na RCVM 175, de 23 de dezembro
de 2022, as normas atinentes a constitui¢do, funcionamento e di-
vulga¢io de informacoes dos fundos e a prestacio de servigos a eles
destinados. A parte geral da resolugio, que disciplina todas as cate-
gorias de fundos, ¢ complementada pelas regras especificas aplica-

veis a cada uma delas, consoante os respectivos anexos Normativos.
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Segundo dispoem a propria RCVM 175/2022 ¢ as demais normas
aplicaveis, os fundos sao disciplinados pelo exposto no regulamento
que rege sua constitui¢ao e funcionamento, contendo, no minimo,

as disposi¢oes obrigatorias previstas nos normativos.

O regulamento pode prever a existéncia de diferentes classes de
cotas, com direitos e obrigac¢oes distintos, devendo o administra-
dor constituir um patrimonio segregado para cada classe. Nesse
caso, todas as classes devem pertencer a mesma categoria de fun-
do, nio sendo permitida a constitui¢io de classes de cotas que al-
terem o tratamento tributario aplicavel em rela¢io ao fundo ou as
demais classes existentes. Cada patrimonio segregado respondera
somente por obriga¢des referentes a sua respectiva classe de cotas.
O fundo que nio contar com diferentes classes de cotas sera emis-
sor de cotas em classe unica, preservada a possibilidade de serem

constituidas subclasses.

A nova concep¢io de classes e subclasses trazida pela
RCVM 175/2022 faz com que seja possivel constituir, dentro de
um mesmo fundo, diversos conjuntos que anteriormente consti-
tufam fundos autdnomos, observadas as restri¢des normativas.
Neste artigo, de todo modo, manteremos as referéncias genéri-

cas a fundos, igualmente aplicaveis a classes de cotas.

Em que pese a heterogeneidade dos fundos, cabe reconhecer que,
em regra, eles sdo concebidos para receber recursos de diversos co-
tistas, buscando os beneficios de uma gestao profissional especiali-
zada confiada a terceiro (o gestor) com poderes para decidir sobre

investimentos e desinvestimentos.
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Porém, embora tais caracteristicas se apliquem a maioria dos
fundos, nio sio sempre pertinentes a todos. Como bem aponta
Gonzalez (2024, p. 24):

Por motivos de ordem diversas, fundos de investimen-
to muitas vezes sdo constituidos no Brasil para receber
recursos de um unico investidor ou de um conjunto res-
trito de investidores — conhecidos normalmente como
fundos restritos e exclusivos.® Em tais casos, o que os in-
vestidores desejam ¢, acima de tudo, utilizar os fundos

como instrumento de organizacio patrimonial.

Por outro lado, ainda que sejam veiculos de investimento despro—
vidos de personalidade juridica, os fundos detém capacidade juri-
dica para a pratica dos atos necessarios ao seu funcionamento e ao
atingimento de seus fins. Assim, fundos (notadamente os fundos de
investimento em participagdes — FIP) podem vir a (i) deter parti-
cipa¢do em investida que lhes confira direitos de socio que lhes as-
segurem, de modo permanente, a preponderancia nas deliberac¢oes
sociais ¢ o poder de eleger a maioria dos administradores; e (ii) usar
efetivamente tal poder para dirigir as atividades sociais ¢ orientar
o funcionamento dos orgios da investida, hipotese em que serio

considerados seus acionistas controladores.”

6 Antes da entrada em vigor da RCVM 175/2022, definia-se o fundo exclusivo como o
veiculo destinado exclusivamente a um tnico investidor profissional e o fundo restrito, a
investidores ligados entre si por vinculos familiares, societarios e/ou comerciais. Tal reso-
lugdo define “classes restritas” (arts. 111/114) ¢ “classes exclusivas” (art. 115), com sentidos
equivalentes. Adota-se aqui a terminologia anterior, que ¢ a empregada nos artigos dou-
trindrios citados.

7 Nesse sentido: 4(...) o fundo pode vir a assumir a posicio de controlador de sociedade
investida, seja por meio da aquisi¢do da maioria das a¢des com direito a voto (ou das cotas,
conforme o caso), seja por meio da formagio de (ou adesdo a) bloco de controle, mediante
a celebragio de acordo de acionistas (ou de cotistas)” (Martins Neto, 2017, pp. 148-149).
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Identificar se um fundo controla certa companhia demanda, em
principio, 0 mesmo exame quanto a pessoa natural ou juridica.
Sera controlador se exercer direitos de socio, isoladamente ou
em conjunto com outros vinculados ou sob controle comum,
de modo que permanentemente prepondere nas delibera¢oes da
investida ¢ eleja a maioria dos administradores para dirigir

suas atividades.

O fundo também pode vir a exercer controle sobre investidas de
modo indireto, ou seja, por meio de outras sociedades controla-
das, no caso das chamadas cadeias societarias. Consequentemente,
sendo sujeito de direitos e Obrigagées e controlador da investida,
o fundo se qualifica como integrante do mesmo grupo econdémico.
Se os recursos do fundo estiverem, total ou parcialmente, investi-
dos na companhia e, consequentemente, empregados no exercicio
da atividade empresarial desempenhada, sujeitando—se plenamente
aos riscos do negocio (inclusive de modo indireto, no caso de ca-
deias societdrias), evidencia-se, a nosso ver, o vinculo econémico
que igualmente consubstancia um dos elementos caracterizadores
de grupos econdmicos, a semelhanc¢a do que ocorreria com qualquer

socio personificado.

Gestores de fundos de
investimento

Pode-se indagar em que circunstincias se deve reputar que o fundo
integra 0 mesmo grupo da empresa gestora. Para tanto, importa re-

ver o relevante papel desempenhado pelos gestores dos fundos.
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A RCVM 175/2022 define e disciplina as figuras do administra-
dor e do gestor, ambos prestadores de servicos essenciais do fundo
(art. 32, I, XXVII e XXX), com atividades disciplinadas pela
RCVM 21, de 25 de fevereiro de 2021, cujo exercicio ¢ privativo de

agentes registrados perante a CVM.

Ainda que atos e negocios juridicos sejam praticados em seu nome,
a conducio das operacoes dos fundos nio ¢ feita internamente. Os
fundos sequer contam com empregados, diretores ou conselheiros
de administracao. Suas atividades sao conduzidas externamente por

prestadores de servigos.

Interessa-nos aqui a figura do gestor, uma vez que o administrador
fiduciario nio estara direcamente envolvido na atuacio perante as
investidas. Ja o gestor, observadas as limita¢oes legais e regulamen-
tares, tem amplos poderes para praticar os atos necessarios a gestdo
da carteira de ativos na sua respectiva esfera de atuacio. Detem,
ainda, poderes para contratar determinados prestadores de servicos
para o fundo e negociar os ativos da carteira, inclusive, quando for
0 caso, por meio da assinatura de contratos, na qualidade de repre-

sentante do fundo (ou da classe de cotas).

Em rela¢io ao direito de voto decorrente dos ativos investidos pelo
fundo, nos termos da RCVM 175/2022, tem-se que:

Subsec¢ao VI - Direito de Voto

Art. 94. Compete ao gestor exercer o direito de voto de-
corrente de ativos detidos pela classe, realizando todas as
acdes necessarias para tal exercicio, observado o disposto

na politica de voto da classe.

Por conseguinte, na hipotese de o fundo exercer o poder de contro-

le sobre uma investida, cabera ao gestor agir em nome do fundo.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 339-386, dez. 2024

<3 53



359

Flavia Sant’Anna Perlingeiro e Tulio Romano dos Santos

Nio se trata de mera representacio, uma vez que cabe ao gestor,
em principio, definir o conteudo do voto a ser proferido. Isso nio
significa, porém, que o proprio gestor serd controlador da investida

para ﬁl’lS dC caracterizagﬁo dC grupo econémico.

O gestor opera como prestador de servigos ao fundo, numa relacio fidu-
ciaria com os cotistas, em prol de cuja comunhio de interesses deve agir.
Diferentemente dos cotistas, 0 gestor nio ¢, por natureza, detentor de
participacao societaria (indireta) na investida, como corolario da separa-
¢ao entre a propriedade € a gestao que originalmente inspirou a cria¢ao

dessa figura juridica e orientou a respectiva normatizacio padrio.

O gestor atua perante as sociedades investidas do fundo com o ob-
jetivo de obter a Valorizagio de patriménio de terceiros, cuja gestao
lhe ¢ confiada profissionalmente. Sendo assim, ainda que o gestor
seja quem formalmente exerce os direitos de socio do fundo perante
a investida — podendo tal atuagio, conforme o caso, caracterizar o
uso de poder de controle —, sua atuagio se dara, em principio, na
qualidade de agente, e nio de principal, e apenas na medida neces-
saria para rentabilizar a aplica(;ﬁo de recursos dos cotistas no ativo

investido, segundo a politica de investimentos.

No que diz respeito a natureza da relagio entre o gestor do fundo e os co-

tistas, como explica Andrade (2021, pp. 25-27), com muita propriedade:

Nio ha duvidas de que o vinculo que se estabelece en-
tre os gestores, de um lado, e os cotistas dos fundos de
investimento, de outro, representa uma relagio de ageén-
cia. Nesse cendrio, os primeiros assumem a posi¢io de
agentes, a0 passo que os segundos sio os representados
dessa relacdo. E, como quaisquer outras relagdes desse

tipo, a associa¢io desenvolvida entre gestores e cotistas
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inerentemente embute potenciais desalinhamentos de

interesse entre eles.

Sob o prisma contabil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
P
publicou o Pronunciamento Técnico 36 (R3) — Demonstracoes
Consolidadas (CPC 36 (R3)), que trata da apresentacio e elabora-
q p S
¢io de demonstrages consolidadas, adotando 16gica semelhante ao
dispor que a entidade que atua como agente (e nio principal) nio

controla a investida.?

A relagio de agéncia afasta tambem a configuracio de um eventual
controle externo exercido pelo gestor sobre a investida, o que ¢ cor-
roborado (i) pelo fato de, nessa situa¢io, o controlador ser o proprio
fundo, em nome do qual o gestor age; e (ii) pela circunstancia de o
controle exercido sobre a investida pelo fundo, por meio do gestor,
ser interno, uma vez que decorre do exercicio dos direitos de socio

detidos pelo primeiro.”

8  Cf itens 18, B58 a B72. Ressalta-se o seguinte trecho do item B58: “Agente ¢ uma parte
comprometida a agir primariamente em nome e em beneficio de outra parte ou partes (princi-
pal) e, portanto, nio controla a investida quando exerce sua autoridade de tomada de decisdes™

9 E possivel cogitar a quem pertenceria o controle do fundo propriamente dito, nio
meramente sob a Otica dos parfxmetros ]i existentes, notadamente na LSA (arts. 116 e art.
243, § 2°). Nesse sentido, Kugler (2022, pp. 19 ¢ 229-220) reconhece dois centros de poder
possiveis: 0 administrador (adminiscrador fiduciario e gestor) e os cotistas, concluindo que
o administrador nio seria o titular do poder de controle, pois estaria, em dltima instdncia,
subordinado aos cotistas, os quais “possuem o poder de determinar o fim do fundo, seu
regulamento ¢ politica de investimento e, inclusive, o proprio administrador”. Porém, no
mesmo texto aduz que: “o legislador ¢ regulador encaram o fundo de investimento sob a
prcsung"lo de que haverd uma expressiva pulverizagio das suas cotas, bem como uma au-
séncia de interesse dos cotistas em efetivamente exercerem controle, tendéncia condizente
com o que se verifica na pratica comum dos fundos de investimento e no direito compara-
do. Fica evidenciado, dessa forma, um nitido poder gerencial do administrador na maioria
dos fundos de investimentos, sejam eles estruturados ou nio, legitimada pelos cotistas de
forma expressa ou tdcita” Contudo, controlar um fundo de investimento no sentido acima
preconizado nio se confunde com o controle societario sobre investida.
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Em principio, portanto, o gestor nio devera, apenas por conta de
suas atribui¢oes no dmbito do fundo sob sua gestio, ser conside-
rado integrante do grupo economico das investidas pelo mesmo
fundo. Além disso, no mais das vezes, as proprias empresas gesto-
ras integram grupos econdmicos com base prépria de investidores,
que nio se confundem com os cotistas dos fundos de investimento

sob sua gestio.

Assim sendo, apesar de os gestores terem atribui¢oes que lhes con-
ferem a prerrogativa de definir o sentido da atua¢io dos fundos,
inclusive quando essa atuacio envolva o exercicio de poder de con-
trole sobre as investidas, nio nos parece possivel concluir, apenas
em razao disso, que tais gestores Componham, em conjunto com
elas, um mesmo grupo econdmico. Por outro lado, esse podera ser o
caso em circunstancias nas quais o gestor do fundo atue nio apenas
COmMo agente, mas também, em boa medida, como principal, em ra-
a0 de interesses pessoais atinentes a gestdo de recursos proprios (e

nio apenas de terceiros).

Cotistas de fundo
de investimento

Sem embargo das conclusdes acima, cabe reconhecer que, parale-
lamente, existe a possibilidade de cotista(s) exercer(em) influéncia
sobre a gestio de fundo do qual participe(m). Como pontuam os
doutrinadores Tiburcio, Hermeto e Mafra (2021, pp. 268-270):

Na pratica, o grau de interferéncia dos cotistas na gestao

de um fundo de investimento pode variar, desde uma par-
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ticipagdo colaborativa pelas vias regulares, até sicuagdes ex-

tremas em que o gestor €xerce papel totalmente decorativo.

(...) Com efeito, a realidade comercial consagrou diversos
mecanismos em fundos de investimento pelos quais os
investidores nao abrem mio integralmente de intervir na
gestdo dos recursos ¢ dela de alguma forma participam.
A propria regulagio admitiu essa possibilidade, ao pre-
ver, por exemplo, a existéncia de conselhos consultivos,
comités técnicos e, principalmente, comités de investi-
mento (...), cuja fungio, em geral, ¢ a de validar decisoes
de investimento e de “desinvestimento”, atos de gestdo

. I4 .
mais tlplCOS.

Na prz’ttica, o fendmeno da influéncia de cotistas na gestao ¢ re-
lativamente frequente nos fundos com recursos precipuamente
destinados a investimentos em participacdes socictdrias, ainda
mais quando essas participagoes conferem ao seu titular poder

de controle sobre as investidas.

Nesse cenario, cabe analisar se cotistas que influenciem a gestao
de um fundo que exerca controle sobre sociedade investida pode-
rio ser considerados controladores indiretos dessa sociedade e, por
conseguinte, integrantes de um mesmo grupo econdmico, junto

com a investida ¢ o proprio fundo.

Veja-se que os cotistas sdo proprietarios de cotas de emissio do fun-
do, mas nio detém a copropriedade dos ativos (bens) que compoem
a carteira. As cotas dos fundos sio valores mobiliarios que confe-
rem ao cotista: (i) direito a significa¢io econdmica de determinada
fragio ideal do patriménio Hquido do fundo (patriménio em co-
mum), correspondente ao valor patrimonial da cota; e (ii) direitos

politicos em delibera¢es atinentes a governanca do proprio fundo
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(modificacio do regulamento, substitui¢io e destitui¢ao do gestor,
modifica¢io e extingio do fundo). Ainda assim, o cotista, diferen-
temente do gestor, pode ser considerado, por defini¢io, detentor de
participacao societaria indireta nas investidas, a semelhanga do que

ocorre nas cadeias societarias em geral.

Ao mesmo tempo, tem-se que a influéncia do cotista podera se
tornar determinante, na medida em que o gestor lhe esteja subor-
dinado, devendo seguir suas orientagdes ou instrucoes ao praticar,
em nome do fundo, atos de gestio correspondentes ao exercicio do
poder de controle sobre a investida, sendo variadas as formas pelas

quais isso pode ocorrer.!?

De um lado, arranjos internos refletidos no regulamento poderio
conferir a assembleia de cotistas ou a orgdo cujos membros sejam
clegiveis e destituiveis pelos cotistas (por exemplo, comite de in-
vestimentos, conselho consultivo ou outro orgio assemelhado) a
competéncia para deliberar, entre outras materias, sobre o conteu-
do dos votos do fundo e de seus representantes nas assembleias de
acionistas e/ou reunides dos conselhos de administracio e fiscal das
investidas; sobre seus investimentos, diretos e indiretos; e sobre a
forma de participacio ativa do fundo nas decises e politicas dessas
empresas, inclusive na escolha da maioria dos membros da adminis-

tracdo de tais sociedades.

Por outro lado, muitas vezes, disposicoes relevantes para fins de

analise de eventual exercicio de poder de controle em investidas

10 O exercicio de direitos politicos decorrentes dos ativos detidos pelo fundo se inclui en-
tre as competéncias expressamente atribuidas ao gestor (art. 94 da RCVM 175/2022), como
tipico ato de gestdo: “(...) as normas da CVM fornecem limites razoavelmente claros do que
a regulacio entende por ato de gestio: essencialmente, atos de execugio dos investimentos
(escolha, negociagio e monitoramento de ativos, bem como exercicio de direitos politicos
que a titularidade confere ao investidor)” (Tiburcio; Hermeto; Mafra, 2021, p. 278).
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nio constardo necessariamente do regulamento, mas poderio es-
tar previstas em acordos de cotistas do fundo'! e, por vezes, em
outros acordos celebrados por acionistas ou cotistas de outros entes,
inclusive no exterior, interpostos nas cadeias societarias (limited
partnership agreements, general partnership agreements ou mesmo
em side letters), podendo haver at¢ mesmo previsio de direitos de
orientacgao de voto em investidas no Brasil, com reflexos nas ativi-
dades a serem executadas pelo gestor do fundo brasileiro e no grau

de sua discricionariedade.

Desse modo, quando detectada a presenca de cotista ou grupo de
cotistas agindo em conjunto, ao(s) qual(is) — em virtude de acor-
dos de cotistas ou outros pactos — se assegure de modo permanente
a preponderincia quanto as referidas deliberagdes, deve-se consi-
derar que exerce(m), indiretamente, por meio do fundo, controle
societario sobre a investida, integrando com ela ¢ com o fundo um

A .
mesmo grupo ¢conomico.

Com efeito, a unidade de comando sobre a gestio do grupo de-
correra do controle indireto exercido, em ultima instincia, pelo
cotista (ou, ainda, pelo controlador final do cotista, quando hou-
ver) sobre as investidas pelo fundo, por meio da influéncia de-

terminante SObI’C a atuagﬁo dO gCStOI’. Constata-se que o cotista

11 Ilustrativamente: “Imagine-se um FIP organizado por um grupo de cotistas domi-
nantes, vinculados entre si por acordo de voto e que, efetivamente, possuem ingerén-
cia nas decisdes do FIP, inclusive na politica e na manifestacio de voto nas investidas
que, por sua vez, sio controladas — isoladamente ou de forma compartilhada — pelo
FIP. Tendo sido praticado, no 4mbito de uma das sociedades investidas, um ato de
abuso do poder de controle exercido pelo FIP, parece-nos que referido grupo de cotis-
tas dominante deverd também responder por referido ato ilicito e ressarcir os danos
causados a companhia investida, ainda que nio tenha sido esgotado o patrimﬁmio
coletivo do FIP” (Ronco; Oliveira, 2023, pp. 248-249).
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exercera controle interno sobre a investida, porque, nessas cir-
cunstancias, prepondera nas deliberacoes sociais ¢ na elei¢io da
maioria dos administradores da sociedade em cujo capital detém

participagdo indireta.

A participagio societdria em cadeia evidenciara, ademais, o vinculo
econdmico daqueles que formam o grupo, a saber: o cotista contro-
lador (e seus controladores e demais sociedades sob controle deles,
se houver), o fundo e as sociedades por ele controladas, direta ou
indiretamente, de Cujos Tespectivos patriménios fluem os capitais
empregados nas atividades econdmicas exploradas pelas sociedades
que estejam sob mesma dire¢do. Como se depreende, em tais cir-
cunstancias, o cotista (ou conjunto de cotistas), diferentemente do

gestor, atuara como principal.

O mesmo racional se mantém no caso de cadeia societaria per-
meada por fundos (inclusive por fundos cujos cotistas sejam
outros fundos), desde que (i) na cadeia de investidores exista
cotista (ou grupo de cotista) capaz de influenciar de modo deter-
minante ¢ permanente o sentido da atuag¢io do(s) gestor(es) dos
fundos que detenham participagio direta e indireta na investida;
e (ii) a tal cotista seja conferido poder de controle, ainda que,
nesse caso, controle grupo nio composto apenas por “socieda-

des”, na literalidade da LSA.

Nio afasta a conclusio acima eventual recusa do gestor em seguir
as instrucdes recebidas dos cotistas, caso entenda que sejam contra-
rias aos interesses do fundo, a legislacio, a regulamentacio aplicavel
ou, ainda, ao regulamento, pois a ele compete, legalmente, mani-
festar a vontade do fundo. Nesses casos, estara apenas prevenindo

que o fundo opere de modo irregular, o que poderia acarretar a sua
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responsabilizagéo pessoal, inclusive na seara administrativa, como
foi reconhecido até mesmo em relagﬁo a fundo exclusivo.'? Eventual
influéncia determinante de cotista na gestao nao elimina o papel de

gatekeeper que a regulamentacio confere ao gestor.

Em suma, quando um fundo se interpde na cadeia societaria,
seria de se esperar, em principio, que houvesse a completa se-
paragio entre a propriedade, centralizada exclusivamente nas
mios dos cotistas, ¢ a gestdo (ou controle), concentrada em po-
der do gestor, situag¢do que, a rigor, impossibilitaria caracterizar
um controlador indireto da investida. Contudo, se nio ha ampla
discricionariedade do gestor, tal separacao nao ¢ efetiva ou inte-
gral, abrindo margem para que o cotista concentre propriedade
e gestdo em propor¢io tal que lhe confira o controle indireto da

investida pelo fundo.

A analise pode se tornar mais complexa nos casos em que a in-
fluéncia determinante de cotistas sobre a gestio do fundo nio se
dé por meio de mecanismos internos de governanga (relaciona-
dos as deliberacoes tomadas em assembleias de cotistas e/ou por
comités de investimento ou congéneres, integrados por cotistas
ou membros por eles escolhidos), mas se manifeste em condutas

recorrentes ou ajustes outros.

12 Ver voto do ex-diretor Gustavo Gonzalez, proferido em 7 de maio de 2019, relator
no PAS CVM 2016/295: “36. A opgio por se utilizar de instrumentos regulamentados
pela CVM atrai a competéncia da Autarquia e limita, em certa medida, a liberdade
dos particulares, que nio podem, de acordo com a sua conveniéncia, e ainda que de
comum acordo, estabelecer figuras que, embora constituidas sob o manto de determi-
nada regulamentacio, nio a observam na integralidade. (...), nio se pode admitir que
a Gestora alegue irresponsabilidade em razio da participagio do Cotista Exclusivo nas
decisdes de investimento”.
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No que tange a investimentos em ag¢oes de emissao de compa-
nhias abertas quanto a transparéncia sobre grupo economico e
respectivo controle, a RCVM 80/2022, como visto, exige a divul-
gacdo, no FRE, do “acionista ou grupo de acionistas controlado-
res”, sendo que, se o acionista controlador for “pessoa juridica”,

devem ser apontados

seus controladores diretos e indiretos, até os controlado-
res que sejam pessoas naturais, ainda que tais informa-
¢Oes sejam tratadas como sigilosas por for(;a de negécio
juridico ou pela legislacio do pais em que forem consti-

tuidos ou domiciliados o sdcio ou controlador.

Reconhecendo a realidade de fundos que figuram nos FREs como
controladores de companhias abertas, o Oficio Circular/Anual-

2024-CVM/SEP aduz que

o fundo de investimento ou veiculo assemelhado
deve identificar, quando for requerido que informe
at¢ o nivel de pessoa natural, o cotista que o controla,
se houver, usando para isso 0 mesmo critério que, se
fosse em companhia aberta, seria suficiente para con-
siderar a participagao como de acionista controlador

(grifo nosso)."

A nosso ver, por 6bvio, tal critério nio pode se limitar a consta-
tacio de que o cotista do fundo nio detém “acdes” ou “direitos de
socio” por ser titular de “cotas”, mas, sim, refletir um paralelo

de similitude da situa¢io de prevaléncia na orientac¢io das decisoes

13 Em linha com decisao do Colegiado da CVM de 18 de margo de 2008, no Ambito do
Processo CVM RJ2007/9346.
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que resultam do controle indireto, seja este exercido por meio de

sociedade ou fundo.

Na pratica, entretanto, verifica-se que poucas sao as companhias
abertas que explicitam, no respectivo FRE, que o fundo acionis-
ta, direto ou indireto, nio ¢ fundo em que o gestor detém ampla
discricionariedade. Ao contrario, em muitos casos, constata-se
que nio ¢ feita a abertura de cotistas dos fundos até o cotista ou
beneficiario final, sob a pretensa justiﬁcativa de que constituem
“entidades de investimento”, em que o gestor atua com ampla dis-
cricionariedade, sem influéncia dos cotistas nas orienta¢des de
voto nas investidas. Entretanto, por vezes, em pesquisas ou dili-
geéncias, tem-se indicios de que os fundos em questio sao meros
veiculos de arranjo patrimonial de familias ou entidades investi-

doras controladoras de investidas.

Nesse cenario, um dos principais desafios esta na falta de trans-
paréncia quanto a inexisténcia de acordos entre cotistas dos fun-
dos e outros pactos com gestores, no Brasil ou no exterior, que
esclaregam se tais arranjos conseguem (ou nio) viabilizar o exer-
cicio, em conjunto, de influéncia determinante sobre a atuagio
do fundo por cotistas que, isoladamente, nio deteriam parti-
cipa¢do em propor¢io significativa. Isso para alem do fato de
os fundos poderem contar com diferentes classes de cotas, com
direitos politicos distintos."

Diante das complexidades acima apontadas, algumas circunstancias
podem ser consideradas na analise do controle de companhias in-

vestidas por fundos.

14 Sob a égide da RCVM 175/2022, nas classes restritas, admite-se a distingdo das sub-
classes por outros direitos econdmicos e direitos politicos (art. 5% §§ 5° ¢ 6°).
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Circunstancias relevantes
na analise

Concentracao de cotas e
fundos exclusivos

Embora nio se trate de critério inequivoco, a concentracio de co-
tas em poder de poucos investidores, especialmente nos casos de
fundos exclusivos ou restritos, aponta para uma provz’wel influéncia
dos cotistas sobre a atua¢io do gestor perante a sociedade investida,
ainda que Nao se Possa presumir, somente a partir disso, que havera

influéncia determinance.

Em geral, a concentracao de cotas, direta ou indiretamente, em
poder de investidor que mantinha relagio societaria de qualquer
espécie com a investida, previamente a entrada do fundo, sugere
fortemente que este pode ter sido criado como mero instrumento
de organizacio patrimonial de grupo societario preexistente, no-
tadamente se arelagdo societaria préviaja envolviaumarelagio de
controle. Ou seja, destaca-se a hipotese em que o controlador
de uma sociedade subscreve cotas do fundo ¢ as integraliza com
a participa¢do detida na controlada, de modo que a sociedade
passa a ser formalmente controlada pelo fundo, mas o antigo
controlador direto passa a ostentar a condic¢do de cotista majo-

ritario do fundo.

De todo modo, note-se que nio ha uma rela¢io inequivoca entre
o percentual de cotas detidas no fundo ¢ o exercicio de controle
indireto sobre a sociedade investida. Isso porque: (i) cotistas nao
terdo, necessariamente, direitos politicos formalmente atribuidos

pela governanga do fundo que lhes possibilitem exercer influéncia
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determinante quanto a defini¢io da atuagio do fundo perante as
investidas (ou quanto a outros atos de gestdo); (ii) ainda que a
governan¢a do fundo preveja tais direitos politicos, eles podem
ser distribuidos de modo distinto entre os cotistas, em fungﬁo de
(sub)classes de cotas diversas, ou o regulamento pode estabele-
cer quoruns qualificados para as delibera¢oes que os envolvam; e
(iii) a influéncia determinante sobre a gestio pode ser exercida

com base em fatores externos a governancga do fundo.

Cabera analisar o regulamento e outros ajustes ¢ mecanismos (acor-
dos de cotistas etc.) para avaliar o grau de proemineéncia da atuacio
dos cotistas perante a gestao dos fundos. Ganham evidéncia, por
suas caracteristicas peculiares, os fundos que controlam sociedades
investidas quando constituidos sob a forma de fundos exclusivos,

. 14 ! . . .
isto €, de um unico investidor.

Com efeito, o fundo exclusivo ¢ estruturado para atender as neces-
sidades especfﬁcas do cotista unico, que sera necessariamente um
investidor profissional. Nesse modelo, o cotista exercera, sozinho,
todos os poderes atribuidos a assembleia de cotistas, destacando-se
o de deliberar sobre a alteracio do regulamento e, especialmente, o
de decidir, a qualquer tempo, acerca da substitui¢ao de prestador de

servigo essencial, o que inclui o gestor.

Quando, além disso, o fundo exclusivo possibilita o exercicio de
controle de investida, a participa¢io do cotista em sua gestio re-
vela-se como uma tendéncia natural. Sendo assim, na auséncia de
disposigécs no rcgulamcnto que restrinjam tais prerrogativas do
. ! . 14 . . . A . . .
cotista unico, ¢ de se inferir a influéncia determinante do cotista

sobre a gestio.
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Vale mencionar, na sistematica adotada pela RCVM 44/2021
(que regula a divulgacao de informacoes sobre ato ou fato rele-
vante), a negocia¢io de valores mobiliarios de emissio da com-
panhia aberta, ou outros a eles referenciados, no caso de ato
ou fato relevante nio divulgado, ¢ a divulgacio de informacdes

SObI'C ¢ssa negociagﬁo.

Segundo o art. 21, inciso 11, da citada resolucio, as vedacoes e obri-
gacdes de comunicacio nela estabelecidas estendem-se a negocia-
¢oes indiretas por parte das pessoas referidas na norma, quer por
meio de controladas, quer por meio de terceiros com quem seja
mantido contrato de fidtcia ou administragﬁo de carteira ou acoes.
O § 12 desse dispositivo esclarece, em seguida, que negociagdes reali-
zadas por fundos nio sio consideradas negocia¢oes indiretas de seus
cotistas, “desde que as decisoes de negociagao nao possam ser in-
fluenciadas pelos cotistas”, mas o § 2%, por outro lado, assim prescre-
ve: “[p]resume-se, admitida prova em contrario (...) que as decisoes
de negociacio do administrador e do gestor de fundo exclusivo sio
influenciadas pelo cotista do fundo”. Ressalve-se que tal presuncio
nio se aplica aos fundos exclusivos cujos cotistas sejam seguradoras
ou entidades abertas de previdéncia complementar e que tenham
por objetivo a aplicacio de recursos de plano gerador de beneficio
livre (PGBL) e de vida gerador de beneficios livres (VGBL), confor-
me art. 21, § 32, da RCVM 44/2021.

Em fundos com mais de um cotista, por outro lado, nio se pode
assumir aprioristicamente que o gestor atue sob influéncia de tal ou
qual cotista, a mingua de um exame detido acerca da governanga do
fundo, a fim de identificar eventuais mecanismos de influéncia de

cotistas sobrc a gCStiO.
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Gestao discricionaria ou

nao discricionaria

Em certa medida, pode-se dizer que o aspecto mais relevante que
se coloca na analise dessa matéria diz respeito a tomada de decises
relativas aos investimentos dos fundos, cabendo distinguir aqueles
em que ha gestdo discricionaria pelo gestor (cotistas passivos com
participacio pulverizada ou nio) daqueles em que ha participacio

dos cotistas nas decisdes.

A plena discricionariedade do gestor, quando requerida, implica
que o gestor nio seja obrigado a consultar os cotistas para tomar
decisoes relacionadas a investida, tampouco a indicar cotistas (ou
partes a eles ligadas ou por eles indicadas) para compor sua adminis-
tracdo. Configura-se, portanto, cenario em que nio se cogita exis-
tir cotista ou grupo de cotistas do fundo que possa ser tido como
controlador indireto da investida. Isso porque, em tal situacio, as
decisoes do fundo controlador da companhia sao tomadas de modo
discricionario pela gestora, que, nessa qualidade, indica, em nome
do fundo, a maioria ou a totalidade dos membros do conselho de
administra¢do da investida, participando, assim, do processo deci-
sorio com efetiva influéncia na defini¢io de sua politica estrategica
¢ na sua gestdo. Na pratica, a gestora tambem exerce, em nome do
fundo, orientacio sobre os negocios da companhia, sendo responsa-
vel pelos procedimentos de governanga, decisdes de investimento e

tomada de decisdes em geral.

Constata-se, desse modo, que fundos com efetiva gestao discricio-
naria nio sdo propicios ao exercicio de influéncia por cotistas, in-

cluindo o direcionamento de sua atuacao perante as investidas.
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No que toca as companhias abertas, quanto aos acionistas nio con-
troladores, o Oficio Circular/Anual-2024-CVM/SEP® orienta que:

(...)casoa participagio relevante seja detida em conjun-
to por diferentes fundos de investimentos ou carteiras
sob uma mesma gestio discricionaria, a identificacao
dos fundos ou carteiras pode ser substituida pela indi-
cacio do nome do gestor, com a apresentacio da tota-
lidade da participacio detida pelos fundos ou carteiras

por ele geridas

¢ que, neste caso, “o emissor devera deixar claro que a participa-
¢do indicada ¢ detida por diferentes fundos de investimentos ou
carteiras”, ressalvando, contudo, que essa orientac¢do “nio ¢ apli-
cavel as participagdes relevantes que sejam detidas por fundos
exclusivos ou por fundos em que as decisdes de negociac¢io pos-
sam ser influenciadas pelos cotistas, caso em que a identificagio

dos fundos ¢ exigida.

Percebe-se, ainda, que o grau de discricionariedade na gestio
de fundos também apresenta, em boa medida, correlagio com
o de dispersio das cotas. De fato, fundos com base de cotistas
dispersos funcionam normalmente sob gestao discricionaria, ao
passo que fundos criados para atender a poucos cotistas nor-
malmente envolvem investidores qualificados ou profissionais (a
exemplo dos restritos e exclusivos) e, por conseguinte, tendem
a funcionar sob gestdo nao discricionaria. Isso se explica seja
porque tais cotistas, dada sua expertise, naturalmente buscam in-

fluenciar a gestdo dos recursos aportados, seja porque fundos

15 Em linha com a decisio do Colegiado da CVM de 11 de mar¢o de 2011, no dmbito do
Processo CVM RJ2011/2324.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 30, n. 60, p. 339-386, dez. 2024



Transparéncia sobre o controle societario de companhias
abertas por fundos de investimento no Brasil

dessa natureza, em muitos casos, nio sio concebidos para con-
ferir aos cotistas acesso a uma gestao especializada, mas para
atender primordialmente a outros interesses, notadamente para
fins de concentragio empresarial (podendo servir, concomitan-
temente ou nio, como instrumento de organizac¢do patrimonial,
para obten¢io de tratamento fiscal mais benefico, atendimento
a restri¢des regulatorias ecc.).'®

Embora o escopo seja diverso do objeto deste artigo, vale salien-
tar que, no ambito das regras voltadas a prevencido a lavagem de
dinheiro, ao financiamento do terrorismo e ao financiamento da
proliferacio de armas de destrui¢io em massa (PLD/FTP), no
que toca a fundos de investimento ¢ a investidores nao residentes
que sejam classificados como fundos ou veiculos de investimento
coletivo, tanto a norma da CVM quanto a do Banco Central do
Brasil (BCB) excluem a obrigacio de analise quanto a cadeia de
participag¢do societaria do cliente até a identificacio da pessoa
natural caracterizada como beneficiaria final, em razao de as-
pectos relacionados a discricionariedade do gestor profissional
¢ a pluralidade de cotistas, demandando a coleta de informacdes

quanto aos administradores ou gestores.

16 Note-se que: “No caso de fundos restritos aos chamados investidores qualifica-
dos e profissionais — que detém significativa expertise financeira —, ¢ naturalmente
esperado que os cotistas desejem ter o direito de opinar sobre e até mesmo validar a
pratica de determinados atos de gestio (...). Nos fundos exclusivos (...), isso pode ser
ainda mais natural, como a propria CVM reconhece. Ha situagdes, ainda, nas quais
investidores adotam o fundo de investimento por razdes preponderantemente fiscais,
e nio pelo acesso a uma gestao especializada. Had também casos como os das entidades
de previdéncia complementar, que muitas vezes utilizam fundos de investimentos em
participacdes para a rcalizagéo de investimentos private equity, em fungﬁo da veda-
¢do normativa A sua participagdo em companhias fechadas ¢ sociedades limitadas”
(Tiburcio; Hermeto; Mafra, 2021, p. 271).
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Poder de destituir o gestor

QOutro aspecto dC interesse para a anélise é 4 presenga dC poucos

cotistas com o pOdCI' dC trocar o gcstor a qualqucr momento.

Ressalve-se que ¢ inerente a estrutura normativa dos fundos que
os cotistas possam, por deliberacio assemblear, destituir o gestor,
ainda que o exercicio desse direito possa ser restringido, em alguma
medida, pelo regulamento do fundo, observadas as normas aplica-
veis. De todo modo, a circunstincia de os cotistas deterem conjun-
tamente o direito de deliberar em assembleia acerca da destituigéo
do gestor nido permite concluir, necessariamente, que exer¢am in-

fluéncia determinante sobre a gestao do fundo.

No ambito dos fundos exclusivos, o poder de substitui¢io do gestor
a qualquer tempo permite inferir o exercicio de influéncia deter-
minante do cotista na gestdo. Por outro lado, com relagio a fundos
nao exclusivos, serda um elemento indicativo do exercicio de tal in-
fluéncia, a ser, poreém, sopesado com outras caracteristicas do fundo
(quorum exigido para deliberar sobre a destitui¢io ou substitui¢io
do gestor, atribuicio ou nio de direitos politicos distintos a classes
de cotistas etc.) e Cotejado COm outros aspectos relativos a gover-
nanca do fundo, nio se podendo inferir influéncia determinante do

cotista na gestﬁo apenas por conta dCSSG aspecto.

De outra parte, a forma como o poder de trocar o gestor se revela
tambeém pode constituir elemento a ser considerado, ao se aferir se
o gestor atua, na tomada de decisio sobre investidas, como agente
(mero prestador de servico) ou como principal, o que, conforme o
caso, pode repercutir sobre a sua caracteriza¢do, ou nio, como con-

trolador de investida pelo fundo.
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Sob a otica contabil, o CPC 36 (R3), ao referir-se a figura do ges-
tor de fundo, analisa, por meio de exemplos, casos em que o gestor
seria mero agente (agindo em nome do fundo/investidor) e outros
em que agiria como principal.17 A proposito, o CPC 36 (R3) define
“comador de decisdes” como a entidade com direitos de tomada de
decisdes, seja atuando como principal ou como agente. Para exa-
minar o papel do gestor, o CPC 36 (R3) toma como elementos-
~chave os “direitos de destitui¢ao”, que abrangem “direitos de privar
o tomador de decisdes de sua autoridade de tomada de decisoes”,
sob a premissa de que a existéncia de direitos “substantivos” de des-
titui¢do ou correlatos pode indicar que o tomador de decisoes ¢
mero agente. O CPC 36 (R3) indica que “quanto maior o nimero
de partes que devam concordar com o exercicio de direitos, menor
¢ a probabilidade de que esses direitos sejam substantivos”. Assim,
aponta que “(qluando uma tnica parte detém direitos substanti-
vos de destituicio e pode destituir o tomador de decisdes sem justa
causa, isto, por si so, ¢ suficiente para concluir que o tomador de

decisoes ¢ agente”, mas que

[sle mais de uma parte detiver esses direitos (e nenhuma
parte individualmente puder destituir o tomador de de-
cisdes sem a concordancia das demais partes), esses direi-
tos nio sio, isoladamente, conclusivos para determinar
se 0 tomador de decisdes age essencialmente em nome e

em beneficio de terceiros.

Ao que transparece dos exemplos dados, quando o gestor pode ser
destituido, sem justa causa, por maioria simples de poucos cotis-

tas ndo relacionados ao gestor reunidos em assembleia, seria de se

17 Ver exemplos 13, 14 ¢ 14A a 14C do CPC 36 (R3).
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reconhecer sua provavel atua¢io como agente. Por outro lado, a cir-
cunstancia de nio deterem os cotistas direitos substantivos de des-

titui¢do pode corroborar que o gestor atua como principal.

Ressalve-se, porém, que o reconhecimento da atuagio do gestor
como agente nio leva automaticamente a conclusio de que os co-
tistas exercem influéncia determinante sobre a gestdo, a0 mesmo
tempo que nio se pode inferir que o gestor atue como “principal”
com base exclusivamente na analise dos direitos de destituigio atri-
buidos aos cotistas. A ocorréncia de tal hipotese dependera da coe-
xisténcia de outros fatores relativos a composicio, a estrutura e a
governanca do fundo, especialmente no que concerne a importan-
cia da exposi¢do do gestor a variabilidade de retornos decorrentes
das atividades do fundo, como se evidencia nos casos em que o ges-

tor ¢ igualmente cotista.

Participacao do gestor como
cotista e skin in the game

Ha casos em que o gestor ¢ tambeém cotista ou beneficiario final de

fundos sob sua gestio, cabendo indagar se o percentual de partici-
g ) g p p

pacio do gestor em cotas do fundo teria impacto para defini¢do de

grupo economico.

Uma hipotese relativamente usual desse tipo de investimento feito
pelo gestor sdo as alocagdes skin in the game, assim nomeadas no jar-
gio do mercado. Seu objetivo, no entanto, restringe-se a reforcar,
via participa¢do em cotas, um alinhamento de interesses com os

investidores do fundo.

Tais alocag()es costumam se dar em percentuais pouco signiﬁcati—

vos dos patriménios Hquidos dos fundos e, portanto, niao devem
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ser consideradas suficientes para, por si sOs, caracteriza-las como
veiculos por meio dos quais os gestores exercem, na qualidade de
cotistas, controle sobre as investidas pelos fundos, com elas (e os
fundos) Compondo grupo econdmico. Em realidade, o alinhamento
decorrente de pequena parcela de participacio a configurar o skin in
the game esta associado ao fato de que o prestador de servicos tera,
ele mesmo, ganho ou perda financeira conforme os demais cotistas
ganhem ou percam em relagdo ao investimento no fundo, razio pela

qual nio seriam indiferentes aos resultados produzidos.

Essa pratica nio chega a afastar a percep¢io de que os gestores, nes-
ses casos, continuam atuando como agentes; ao reves, ela justamen-
te a reforga, ao pretender mitigar os riscos de conflito de interesses

entre gestores ¢ cotistas (principais), por meio de alinhamento.

Situacio diferente serd, entretanto, aquela em que o gestor (ou seu
controlador) ﬁgure, direta ou indiretamente, como cotista com
participa¢io relevante no fundo, a indicar que este serve como ins-
trumento de organizagao patrimonial ou concentragao empresarial.
Nesse cenario, fragiliza—se a distingio entre principal e agente, uma
vez que o gestor ndo estara apenas gerindo profissionalmente re-
cursos de terceiros (como agente), mas também recursos proprios
(carteira proprietéria) ou de integrantes de seu grupo, cumulando,
assim, em boa medida, a figura do investidor (como principal). En-
tretanto, nio ha, objetivamente, defini¢io de percentual de parti-
cipagdo direta ou indireta do gestor (ou de quem o controle) como
cotista a partir do qual seja dado concluir que nio se trata de skin

in the game.

De todo modo, tal participa¢io deve ser representativa o suficien-
te para descaracterizar a finalidade precipua de gestio de recur-

sos de terceiros. Assim, para determinar se o gestor com poderes
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discricionarios sobre os ativos do fundo age como principal (e nao
como agente), ¢ preciso constatar que sua atua¢io na gestao profis-
sional seja pautada, substancialmente, em beneficio proprio, de seu
controlador ou de integrantes de seu proprio grupo economico (e
nio de terceiros). Nas circunstancias em que prevalecer a atuagio
do “gestor-proprietario” como principal, e nio agente, ¢ dado con-
cluir que, se a investida for controlada pelo fundo, sera controlada
indiretamente pelo “gestor-proprietario” (ou, conforme o caso, pelo

controlador do “gestor-proprietario”).

A unidade de dire¢io, em conjunto com o vinculo patrimonial
mediante participagoes societarias diretas e indiretas, permearao
a cadeia societaria da qual o fundo e o gestor (ou seu controlador)
fazem parte, caracterizando entido, a nosso ver, a formacio de gru-

po econdmico.

Carteira de investimentos
e categoria de fundo

No que diz respeito a carteira de investimentos do fundo, cabe
distinguir situa¢des em que os fundos sio detentores de um tnico
ativo/empresa daquelas em que os fundos tém investimentos em

diversos ativos, correlacionados ou nio.

A concentragio de investimentos do fundo numa unica sociedade
investida, da qual o fundo seja controlador, pode indicar que o fun-
do esta sendo usado para cumprir papel de holding. Por¢m, isso nio
necessariamente significa que tal controlada deva ser considerada
integrante do mesmo grupo economico dos cotistas do fundo, o que
dependeria da Conﬁguragﬁo de influéncia determinante do cotista
sobre as decisoes atinentes ao exercicio de poder de controle do

fundo sobre a sociedade investida.
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Também nio sera determinante a categoria do fundo, embora
a carteira de investimento possa ter limitacoes especificas para
cada categoria. Destacam-se, por exemplo, os FIPs, que sio fun-
dos fechados destinados a valores mobiliarios representativos de
credito ou participa¢do em sociedades. Por defini¢do, trata-se de
categoria relevante para o tema deste artigo, em vista do objetivo
preC{puo de participar do processo decisorio de suas investidas,
com efetiva influéncia na defini¢io de sua politica estrategica e
gestdo, o que pode ocorrer via exercicio de poder de controle,
como expressamente preve o art. 6° do Normativo Anexo IV da
RCVM 175/2022, que dispde sobre as regras especificas aplicaveis
aos FIPs. Consta da agenda regulatoria da CVM a realizacgio de
consulta publica para moderniza¢io da norma de FIPs, com alte-

racao do respectivo anexo normativo.

Aspectos contabeis
A ICVM 579, de 30 de agosto de 2016, que dispde sobre a elabora-

cao e divulgacao das demonstracoes contabeis dos FIPs (e que tende
a ser reformulada apos a reforma do Anexo IV da RCVM 175/2022),
exige divulgag()es de informagées espec{ﬁcas nas notas explicativas,
a depender da qualificacio do FIP como entidade de investimento

ou nio entidade de investimento.

A propésito, os elementos qualificadores de fundos como entidades
de investimento sio elencados, nos artigos 4° a 6° da ICVM 579/2016,
para os fins de que trata 0 normativo. Depreende-se, em uma leitura
a contrario sensu da norma, que FIPs classificados como entidades
nio de investimento sio aqueles que apresentam atributos indica-
tivos de que nio sio utilizados como instrumento de aplicacio fi-

nanceira dos cotistas, mas como instrumento para investimentos
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destinados ao exercicio de atividade empresarial ou para fins de or-

ganiza¢do patrimonial.

Por isso, a norma antevé que, nesses FIPs, ¢ maior a probabilidade
de que a atuacio do gestor nio seja discricionaria ou, ainda, de que
os cotistas tenham mantido relagﬁo societaria com tais investidas
antes de se tornarem cotistas. Assim, FIPs classificados como enti-
dades ndo de investimento sdo, por natureza, mais propicios a inte-

rar erupos econdmicos de cortista(s).
grar grup

A qualifica¢io como entidade de investimento ou nio de inves-
timento, porém, cabe ao administrador do fundo. A proposi-
to, registre-se o alerta feito pela Superintendéncia de Normas
Contabeis (SNC) da CVM de que faz parte das obriga¢oes do
auditor confirmar que o FIP auditado que se reporte como en-
tidade de investimento efetivamente se qualifica como rtal, de
acordo com as normas contabeis. A SNC observou, em 2022 ¢
2023, casos em que os procedimentos de auditoria pertinentes

nio foram realizados.!®

Tal informacido deve ser tratada, portanto, com algum ceticismo,
ensejando uma visao conservadora sobre o tema. Desse modo,
entendemos que devem ser objeto de especial aten¢io os casos
em que a investida seja controlada por FIP que, na visio do pro-
prio administrador, ndo se qualifique como entidade de investi-
mento, ainda que nio se possa presumir, somente em razio dessa
classificacio, que havera influéncia determinante de cotista no
exercicio do poder de controle do FIP sobre sua investida. Na

mesma linha, a qualificacio como entidade de investimento

18 Vide Oficio-Circular 1/2024/CVM/SNC/GNA, de 24 de maio de 2024.
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nio deve ser interpretada como evidéncia final de auséncia de

. A . . .
influéncia determinante dos cotistas.

Sem prejuizo de aperfeicoamento regulatorio, os preceitos de na-
tureza eminentemente conceitual contidos na ICVM 579/2016,
obrigatoriamente aplicéveis a Classiﬁca(;io dos FIPs para tais fins,
podem ser aproveitados com relagio a outras categorias que dete-
nham participagio societaria (por exemplo, fundos de investimento

em acoes — FIA e fundos multimercado — FIM).

A propésito, a ICVM 579/2016 adaptou, para o universo dos FIPs,
conceitos do CPC 36 (R3) atinentes a isen¢io de consolidagio de
demonstracdes contabeis para entidades que se qualifiquem como
entidades de investimento, acarretando, assim, que seus investi-
mentos em participagdes societarias sejam avaliados a valor justo.
Tais conceitos, porém, foram concebidos independentemente da

natureza jur{dica.

Mais recentemente, a Resolugio do Conselho Monetario Nacional
(RCMN) 5.111, de 21 de dezembro de 2023, regulamentou, nos ar-
tigos 22 ¢ 3% o conceito de entidade de investimento para fins do
disposto no art. 23 da Lei 14.754, de 12 de dezembro de 2023 (tri-
butacio de aplicacdes em fundos), aplicando-o a quaisquer tipos de

fundo, indistintamente, ¢ nao apenas aos FIPs.

Consoante a RCMN 5.111/2023, devem ser classificados como en-
tidades de investimento os fundos de investimento que tenham
estrutura de gestdo profissional, representada por agentes ou pres-
tadores de servi¢os com poderes para tomar decisdes de investimen-
to e desinvestimento de forma discricionaria, com o propésito de
obter retorno por meio de apreciacio do capital investido, renda ou

ambos, segundo os parametros nela detalhados.
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A despeito da finalidade especffica, 0s parﬁmetros fixados para
os fundos em geral foram inspirados e, portanto, se coadunam
conceitualmente com aqueles adotados pelo CPC 36 (R3), assim
como pela ICVM 579/2016, indicando caracteristicas comumen-
te presentes em veiculos de investimento em que a propriedade
¢ a gestdo dos recursos podem estar, em menor ou maior grau,
circunstancialmente concentradas em poder de determinado(s)
cotista(s) ou do gestor. Sio pardmetros complementares na ana-

lise de grupos economicos.

Nos termos da RCMN 5.111/2023, nio sio classificados como en-
tidades de investimento, em carater exempliﬁcativo, os fundos:
(i) que possuam comité de investimento ou outro orgio de gover-
nanca deliberativo “no qual cotistas majoritarios pessoas fisicas ou
as pessoas por eles indicadas tomem decisdes e enviem ordens ao
gestor quanto a composicio da carteira do fundo”; (ii) que “con-
trolem pessoas juridicas que tenham sido controladas, direta ou
indiretamente, por seus cotistas majoritérios pessoas fisicas nos
5 (cinco) anos anteriores ao investimento pelo fundo™ (iii) cujos
cotistas majoritarios pessoas fisicas sejam administradores de
investidas pelo fundo; ou (iv) cujos cotistas majoritarios pessoas
fisicas possam determinar ou vetar decisdes de investimento ou de-

sinvestimento (art. 22, § 2°).

Alem disso, a RCMN 5.111/2023 dispoe que ndo descaracteriza a
classificagio como entidade de investimento a “participa¢io mi-
noritaria, direta ou indireta, no fundo, pelo agente prestador de
servico ou pessoa fisica que faca parte da estrutura de gestao pro-
fissional, para fins de alinhamento de interesses com o investidor”

(art. 29, § 5% 11I), uma clara alusdo ao skin in the game.
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Acordos no exterior

Na praxe da industria de fundos no Brasil, ¢ usual a entrada de in-
vestidores ou coinvestidores em veiculos no exterior, muitas vezes
formando um pool de investidores estrangeiros e, por vezes, cuidan-
do de aliangas em investimentos Cstratégicos por meio de um ou
mais veiculos offshore que, por sua vez, investem num fundo de in-

vestimentos constituido no Brasil.

Nesses casos, como apontado, nio raramente sao celebrados acordos
em outros paises para regular os interesses desses investidores, abran-
gendo, inclusive, direitos de orientagio de voto em investidas no pais
por meio de outros veiculos de investimento, com reflexos sobre a dis-

cricionariedade da atuacio do gestor do fundo constituido no Brasil.

Essa realidade foi captada pela RCMN 5.111/2023, quando do es-
tabelecimento de parametros para a caracterizagio da gestio pro-

fissional nos fundos classificados como entidades de investimento

para os fins da Lei 14.754/2023. Destaca-se do Voto 65/2023-CMN:

25. E comum a utilizagio de fundos ou veiculos no exte-
rior para a captacio de recursos com investidores resi-
dentes ou domiciliados no exterior. A gestao profissional
discricionaria se d4 no nivel desses fundos ou veiculos.
O fundo de investimento no pais simplesmente segue as
ordens definidas no nivel do seu cotista. Na industria de
private equity, esses fundos ou veiculos sio conhecidos
como “feeder funds”, sendo aqueles indicados nos itens
(i) e (ii) do paragrafo 24. As demais entidades citadas na
lista sio, por deﬁnigﬁo, fundos institucionais que gerem
profissionalmente recursos provenientes de fontes varia-
das, como governos, prcvidéncia privada ¢ doagées filan-

tropicas, caso dos itens (iii) a (vi) do referido paragrafo.
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Restri¢oes de acesso a tais informag()es, especialmente quando se-
quer sujeitas a divulgacao ao mercado (disclosure) e/ou submetidas a
outras jurisdi¢des, poderio dificultar sobremaneira ou mesmo im-
possibilitar que se tenha seguranga sobre a existéncia, ou nio, de
tais mecanismos de influéncia dos cotistas sobre decisdes tomadas
pelo fundo brasileiro como controlador de investida. Além disso,
pode—se constatar que 0s mecanismos formais de governanga in-
terna do fundo muitas vezes nio refletem os arranjos celebrados
entre os investidores, englobando, conforme o caso, o exercicio de

influéncia sobre a gestio.

Nessas estruturas complexas, que chegam a envolver diversas ju-
risdi¢oes, nio ¢ simples identificar quem tem o controle, sendo
comum que, a despeito de diligéncias tomadas, seja necessario de-
mandar das partes envolvidas declaracdes sobre se ha ou nio arran-
jo contratual que verse sobre voto ou orienta¢io quanto a decisdes
do fundo no que tange as investidas finais, o que por vezes ¢ feito

por grandes players e potenciais credores das investidas.

Contudo, para os investidores em geral restara apenas a transpa-
réncia quanto ao percentual de participacio dos fundos e eventuais
acordos de acionistas no ambito da companhia aberta brasileira, in-
formacoes fornecidas pelas emissoras no FRE, que, como visto, por
vezes podera ser insuficiente. Percebe-se, portanto, que ha espaco
para aperfeicoamento regulatorio para incrementar a divulga¢io de
informacoes sobre tais acordos ou arranjos, bem como para exigir
dos gestores que fornecam declaracdes a respeito do nivel de diseri-
cionariedade com que atuam, questdes que poderiam ser avaliadas
pelo regulador na revisio tanto das normas do FIP quanto do regi-
me informacional dos fundos em geral, e que ja estdo inseridas na

atual agenda regulatoria da CVM.
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Conclusoes

Nio ha, em nosso ordenamento juridico, um conceito univoco
de grupo economico. Para os fins de que trata este artigo, constitui
grupo econdmico um grupo de sociedades sob controle comum, en-
globando tanto o vertice do grupo (¢ dizer, o controlador, direto
ou indireto, seja pessoa natural, pessoa juridica ou fundo) quanto

aqueles sobre os quais o grupo exerce controle.

Um fundo de investimento controla a sociedade investida quan-
do, isoladamente ou em conjunto com outros entes vinculados por
acordo de voto, ou sob controle comum, (i) nela detiver, direta ou
indiretamente, participacio que lhe confira direitos de socio que
lhe assegurem, de modo permanente, a preponderincia nas delibe-
ragdes sociais e o poder de eleger a maioria de seus administradores;
¢ (ii) use efetivamente tal poder para dirigir as atividades sociais e

orientar o funcionamento dos 6rgios da investida.

O gestor ¢ prestador de servico essencial do fundo, mas nio deve,
apenas em razdo dessa qualidade, ser considerado integrante do
mesmo grupo economico das sociedades controladas pelos fundos
sob sua gestdo, uma vez que atua, em principio, como agente, ¢ nio
como principal. Por outro lado, em certas circunstancias, pode ser
que o gestor atue também, em boa medida, como principal (com

recursos e interesses préprios).

Quando for detectada a presenca de cotista ou grupo de cotistas
ao qual, mediante mecanismos de influéncia determinante sobre a
gestao do fundo, seja assegurada, de modo permanente, preponde-
rancia nas deliberacdes sobre (i) o contetudo dos votos do fundo e

de seus representantes nas assembleias de acionistas (ou reunides de
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socios) ou no ambito dos orgaos de administra¢io das investidas; e
(ii) a forma de participagio ativa do fundo nas decisoes e politicas
dessas investidas, pode-se considerar que tal cotista ou grupo de
cotistas exerce controle indireto sobre a investida, integrando, com
cla e com o proprio fundo, um mesmo grupo economico, devendo
o mesmo racional aplicar-se no caso de cadeia societaria permeada

por varios fundos.

Nos casos em que a influéncia determinante dos cotistas sobre a
gestdo ndo se dé por meio de mecanismos internos de governan-
ca, poderio ser considerados, para fins de identificagio de grupos
econodmicos integrados por fundos, critérios circunstanciais perti-
nentes a esses veiculos (atinentes, por exemplo, a base de cotistas, a
governanga, a carteira de investimentos e a classificacio, ou nio, de

fundos como entidades de investimento).

Ha desafios concretos que prejudicam a devida transparéncia ao
mercado quanto ao controle de companhias abertas investidas por
fundos, notadamente quando ha, na cadeia societaria, camadas de
veiculos de investimento no exterior e eventuais acordos de voto
ou arranjos correlatos nio disponiveis publicamente no Brasil, mas
com impacto na dinamica das delibera¢des dos fundos quanto as
suas investidas, em detrimento da discricionariedade dos gestores.
Tem-se, nesse contexto, espaco para aperfeicoamento regulatorio,
observando-se que ja constam da agenda regulacoria da CVM a
revisao das normas atinentes aos FIP e a revisio do regime informa-

cional dos fundos.
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Introducao

A International Federation of Information Processing (IFIP) ¢ uma
organiza¢io nio governamental multinacional que existe ha mais de
sessenta anos, sendo reconhecida pelas Nagoes Unidas e por outros
OTganismos internacionais, € cuja missao ¢ promover a ap]icagﬁo SO-
cialmente responsavel das tecnologias da informagio e comunicagio
(TIC). A organizagio tem 14 grupos teécnicos, divididos em grupos
de trabalhos tematicos. O Grupo Técnico 9 ¢ relacionado a TICs e
Sociedade, e um de seus subgrupos ¢ o Grupo de Trabalho (GT) 9.4
(The Implications of Information and Digital Technologies for De-
velopment), que estuda as implicacoes das tecnologias digitais para

o desenvolvimento.!

O GT 9.4 organiza um congresso bianual, e a 18* edicio, realizada
na Africa do Sul, no campus da Escola de Negdcios da Universidade
de Cidade do Cabo (UCT), teve como tema “Reshaping an unequal
world through social justice and digital technologies”, com a pro-
posta de reunir trabalhos com rigor académico ¢ potencial para de-
monstrar a aplicacio de tecnologias digitais no enfrentamento dos

desafios relacionados a desigualdades e justica social.

Em seu primeiro dia, o congresso contou com um consorcio doutoral,
no qual doutorandos selecionados previamente tiveram a oportunidade
de apresentar seus projetos de tese para os pares e para professores e
pesquisadores seniores. O autor desta comunicacio, Rogerio de Castro

Melo, doutorando em administragio no Instituto de Pos-Graduagio

1 O atual coordenador do GT 9 ¢ o professor Robert Davison da Universidade da Ci-
dade de Hong Kong e a atual coordenadora do GT 9.4 ¢ a professora Silvia Masiero da
Universidade de Oslo. Mais inf‘orma(;()es podem ser obtidas em: https://iﬁp.org/‘ Acesso
em: 7 jan. 2025.
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e Pesquisa em Administrag:io da Universidade Federal do Rio de
Janeiro (Coppead/UFR]), apresentou a proposta de tese “Secking for a
framework to advance digital financial inclusion for micro and small
enterprises: a Brazilian context”, elaborada em conjunto com seus
orientadores, o professor Eduardo Diniz, da Escola de Administragio
de Empresas de Sao Paulo da Fundacio Getulio Vargas (Eaesp/FGV),
¢ a professora Elaine Tavares, do Coppead/UFR]J. A pesquisa objetiva
estudar como uma plataforma digital entre bancos publicos de desen-
volvimento e fintechs — empresas emergentes do mercado financeiro que
fazem uso intensivo de tecnologia e trazem modelos de negocio inova-
dores — pode ampliar a inclusao digital financeira de micro e pequenas
empresas, considerando um contexto mais amplo que inclua tecnolo-
gia, mercado e regulacio, bem como o desenvolvimento sustentavel. A
proposta ¢ analisar o estudo de caso do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econoémico e Social (BNDES), o maior banco publico de desen-
volvimento da América Latina ¢ um dos maiores do mundo, que conta
com a plataforma digital Canal MPME,? a qual, desde seu lancamento,
em 2017, ja concedeu cerca de R$ 3,5 bilhdes em credito por meio de
agentes financeiros parceiros, inclusive ﬁntechs, para apoiar, aproxima-
damente, vinte mil micro, pequenas e médias empresas. Tal segmento
da sociedade brasileira, muito embora retina mais de 17 milhdes de pe-
quenos negocios ¢ represente cerca de 30% do produto interno bruto
(PIB) nacional, tem dificuldades no acesso a credito e servicos banca-

rios de qualidade.3

2 Disponivel em: hteps://ws.bndes.gov.br/canal-mpme/#/home. Acesso em: 3 jan. 2025.

3 Conforme dados do “Relatério de pesquisa: financiamento dos pequenos negocios
no Brasil”. Disponivel em: heeps://datasebrae.com.br/wp-content/uploads/2023/08/
Relatorio-final_Financiamento-dos-Pequenos-Negocios_SEBRAE_2023_COMPLETA _2-
-FINALpdf. Acesso em: 3 jan. 2025.
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No mesmo painel, supervisionado pelo professor Antonio Diaz
Andrade, da Universidade de Agder na Noruega, e pela professora
Meke Kapepo, da UCT, também foram apresentadas duas outras
propostas de pesquisa. A primeira, intitulada “A framework to in-
tegrate artificial intelligence literacy into digital literacy courses in
South African higher education”, de Pariksha Singh, da Universi-
dade de Pretoria, propde um modelo para a inclusio de letramento
em inteligencia artificial (IA) nas grades curriculares de cursos de
graduagio de universidades da Africa do Sul, pois, segundo a auto-
ra da tese, essa formagdo ¢ importante para ampliar o desenvolvi-
mento economico e social, em especial em economias do Sul global.
Ja a pesquisa “Exploring the system characteristics of indigenous fi-
nance in Africa and the desired changes to improve the system”, de
Rebecca Njuguna, da UCT, apresenta um estudo sobre o histérico
das institui¢des financeiras de comunidades originarias (indigenous
finance institutions — 1FI) na Africa subsaariana, que tém mecanis-
mos de poupanca e crédito semiformais que remontam a praticas
pré—coloniais, as quais podem se beneficiar de algumas caracteris-

ticas das recentes inovagoes financeiras para seu aprimoramento.

O segundo dia do congresso apresentou como keynote o professor
Francis Nyamnjoh, da UCT. Tendo como pano de fundo sua for-
macio em antropologia social, o palestrante abordou um de seus es-
tudos* a respeito do conceito de incompletude, ou “incompleteness”,
como uma caracteristica fundamental dos seres humanos, que
devem, portanto, reconhecer suas limita¢des na relacdo entre si

mesmos ¢ com a Terra. Mais ainda, argumentou que a ilusao de

4 Mais informagoes sobre o estudo podem ser obtidas no artigo “ICTs as Juju: African
inspiration for understanding the compositeness of being human through digital tech-
nologies”, de Francis B. Nyamnjoh. Dispom’vel em: https://doi.org/]0.]386/jams,()()001,].
Acesso em: 13 jan. 2025.
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completude transforma os seres humanos em competidores e cria
uma necessidade de busca incessante pelo poder que, em tempos de
IA, se traduz em concorréncia pelo dominio da tecnologia. Tendo
em vista esse contexto, o professor ponderou que a humanidade de-
veria promover uma guinada da competi¢io para a colaboracio, ¢
que os humanos tém o poder de moldar as solucdes de IA para que

sejam voltadas para inovacao social.

Outro destaque do segundo dia do evento foi o painel “Artificial
intelligence and ethics in the global South”, no qual professores de
diversas universidades ao redor do mundo® demonstraram preo-
cupacio com o fato de que varios paises nio tém uma politica re-
gulatoria de IA, com exce¢io daqueles da Unido Europeia, a qual,
recentemente, publicou o EU Al Act,® que prevé regras diferencia-
das para diferentes niveis de risco no uso da IA. Tambeém foi discu-
tida a questdo cultural da IA, em especial no caso da generativa, que
vai muito além da simples adogio do idioma local. Os pesquisadores
ainda argumentaram que, de forma a minimizar o risco de imple—
menta¢des malsucedidas da TA nas economias emergentes, faz-se
necessario adicionar o contexto local a suas solugdes, o que pare-
ce ser particularmente desafiador para as economias do Sul global,

uma vez que nio estdo na lideranga dessa tecnologia.

O terceiro dia de conferéncia contou com o keynote Marlon Parker,
um empreendedor social da Africa do Sul que coordena a iniciativa
RLabs com o objetivo de acolher pessoas periféricas das comuni-

dades, 1a denominadas townships, para que possam ser capacitadas,

5  Suzane Brown (SUNY Korea), Michael Zimba (Malawi MIT), P. J. Wall (Trinicy
College Dublin), Faheem Hussain (Arizona State University), Hossana Twinomurinzi
(University of Johannesburg).

6 Disponivel em: hetps://artificialintelligenceact.eu/. Acesso em: 7 jan. 2025.
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bem como para que empreendam e busquem solu¢des que usem tec-
nologia da informag¢io em beneficio da sociedade e das proprias
comunidades em que vivem. Foram apresentadas algumas solucoes
de sucesso, como a ReCha (Recycling Champions), em que foi desen-
volvido um aplicativo movel (app) que ajuda a comunidade a separar
¢ transformar residuos reciclaveis em produtos novos. A RLabs se
assemelha a uma aceleracio de scartups, ¢ apoiada pelo Development
Bank of Southern Africa (DBSA) e, em nosso entendimento, tem
pontos de contato com o programa de acelera¢io de startups de

impacto BNDES Garagem.7

Ao longo do congresso, também foram apresentados estudos rela-
cionados a temas como género e raga, como “Contextual usability
of fintech by African Caribbean micro-business owners in the UK”,
de Adebowale Owoseni e colaboradores, que discutiram barreiras
para o uso de fintechs por microempreendedores afro-caribenhos
no Reino Unido, relacionadas a privacidade de dados, experién-
cia do usuario, funcionalidade das plataformas e falta de contex-
to sociocultural. Também foram destaque pesquisas relativas ao
uso da tecnologia por segmentos desassistidos da sociedade, como
“Overcoming marginalization: mobile payment domestication by
underserved South African microentrepreneurs”, de Phakamani
Mavela e Pitso Tsibolane, autores que discutiram as dificuldades de
microempreendedores de comunidades da Africa do Sul, devido,
por exemplo, a concorréncia com lojas tradicionais estabelecidas, e
como os pagamentos via celular podem ajudar a aliviar alguns des-

ses obstaculos.

7 Mais informagdes sobre o BNDES Garagem podem ser consultadas em: heeps://
garagem.bndes.gov.br. Acesso em: 3 jan. 2025.
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Consideracoes finais

As TICs tém sido usadas como ferramenta para promogio do de-
senvolvimento econémico ¢ social, em especial nas economias
emergentes. Dentro da tematica de sistemas de informacio, um dos
campos de interesse de estudo ¢ o de tecnologias da informacgio e co-
municacio para o desenvolvimento (information and communication
technologies for development — ICT4D), que considera o contexto so-
cial, politico e econdmico como aspectos indissociaveis na aplicacio
de TICs para redugio das desigualdades e promo¢io do bem-estar

da sociedade.

Com a crescente complexidade do campo de financiamento para
o desenvolvimento, as TICs se tornaram um componente imbrica-
do na agenda de inovacio tecnologica. Com isso, faz-se necessario
considerar um contexto social mais amplo, o que inclui o crescen-
te numero ¢ diversidade de atores, como as organiza¢des sociais,
o mercado, as institui¢des multilaterais e o Estado, bem como as
regulagdes e politicas voltadas as TICs.® Nesse sentido, um banco
publico de desenvolvimento como o BNDES pode aprender conti-
nuamente com as experiéncias de outras economias emergentes, em
especial do Sul global, de maneira a fomentar o uso e a aplicagio res-
ponsavel das TICs e suas inovacdes no contexto local, aproximando
os campos de financiamento do desenvolvimento ¢ de ICT4D, em
beneficio da redugio de desigualdades e do apoio aos segmentos

mais desassistidos da sociedade brasileira.

8  Para um aprofundamento no tema, ver o artigo “Development finance 2.0: do partici-
pation and information technologies matter?”, de J. P. Singh. Disponivel em: heeps://doi.or
£/10.1080/09692290.2019.1616600. Acesso em: 3 jan. 2025.
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