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1 POR UMA REVISAO DO FINANCIAMENTO AO DESENVOLVIMENTO NO BRASIL

A disponibilidade de poupanga para financiar o investimento ¢é varidvel-chave para
o aumento da produtividade da economia brasileira. Entretanto, o Brasil sofre
de um duplo problema: além da baixa taxa de poupanga, também possui sistema
de intermediacio financeira repleto de distor¢oes. A caréncia de financiamento de
longo prazo e a ineficiéncia do mercado de crédito no Brasil elevam os juros e o
custo dos investimentos em capital e inovagio, o que implica produtividade menor.

Além do nivel, o tipo de investimento ¢é critico para o crescimento da renda
per capita. Nao basta apenas aumentar o investimento em relagio ao produto da
economia, deve-se investir em ativos e atividades com maior impacto sobre a pro-
dutividade. No Brasil, recuperar e ampliar a infraestrutura, bem como fomentar
inovagio, ciéncia e tecnologia (C&T) e educagao, depende de mercado de crédito
compativel com as necessidades de crescimento mais acelerado.

No mercado financeiro, problemas institucionais tém inibido as iniciativas do
setor privado financeiro e elevado os riscos regulatérios. As intervengdes pontuais no
mercado, somadas as interven¢des em empresas estatais e em setores como o elétrico
e o portudrio, diminuiram a previsibilidade da politica e aumentaram as incertezas.

O substancial aumento do crédito direcionado subvencionado pelo governo —
em especial, a partir de 2011 — causou distor¢oes no mercado de crédito e teve
impacto fiscal, refor¢ando processo que pressiona a taxa de juros e incentiva a
prépria busca pelo crédito direcionado.

1.Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacéo e Infraestrutura (Diset) do Ipea.
2. Técnico de planejamento e pesquisa na Diset do Ipea.

3.Técnico de planejamento e pesquisa na Diset do Ipea.

4. Bolsista na Diset do Ipea.

5. Bolsista na Diset do Ipea.

6. Técnico de planejamento e pesquisa na Diset do Ipea.
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Assim, este capitulo apresenta um diagndstico e propée mudangas para o
mercado de crédito no Brasil. Entre as recomendagoes, sugere-se a focalizagio da
atuagio dos bancos publicos e a coordenacio de agoes e mudangas regulatérias que
fomentem o mercado privado de crédito; tudo isso em contexto de rigor fiscal e
estabilidade macroeconémica.

2 DIAGNOSTICO: O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO E A POUPANCA

As evidéncias internacionais, entretanto, mostram que o desenvolvimento de um sistema
de intermediagao financeira é uma precondicio para o desenvolvimento de um pais.

Nesse sentido, comparagoes internacionais demonstram que o Brasil é muito
mal posicionado no que tange ao indicador de profundidade financeira (financial de-
epness, que mede a parcela do crédito privado sobre o produto interno bruto — PIB).
Entre 2013 e 2015, esse indicador se situou em torno de 50% do PIB brasileiro,
enquanto essa cifra corresponde a 70% no Chile e na Africa do Sul e a quase 120%
na China (Gomes, 2009). Apenas um pequeno nimero de empresas, geralmente
de grande porte, consegue livrar-se das restri¢des de crédito no mercado finan-
ceiro brasileiro.

Em relagao ao setor empresarial, em 2015, entre 74 paises no mundo, o Brasil
ocupava a 53* posi¢ao em capitalizacdo das empresas no mercado de capitais e o
27°lugar no nimero de empresas listadas em bolsa (359 empresas). Esses indica-
dores posicionam o Brasil atrds de economias relativamente menores. Por sua vez,
o valor médio das ofertas publicas iniciais de agoes (IPOs) foi relativamente alto
(US$ 411 milhées), o que colocava o Brasil na quinta posigao relativa. Portanto, a
bolsa de valores brasileira é composta por poucas e grandes empresas (Costa, 2016).

Enquanto no mundo a renda varidvel na carteira de fundos de investimen-
to ¢ de aproximadamente 40%, no Brasil é de 11%. Dessa carteira de fundos,
66% foram compostos por titulos publicos no Brasil em 2015 (Rocca, 2017).
O problema fiscal faz com que o governo precise competir com o setor privado
pela poupanga, e o mercado de capitais vem perdendo sua funcionalidade para
financiar o desenvolvimento.

Assim, o modelo tradicional de financiamento ao desenvolvimento brasileiro,
fortemente baseado na disponibilidade de crédito publico, est4 esgotado. E preciso
um novo arranjo entre financiamento publico e privado ao desenvolvimento. Nao
apenas o volume de recursos fiscais nao é suficiente para financiar o desenvolvimen-
to na velocidade desejdvel, mas também o crédito direcionado subsidiado tem seu
potencial limitado por um circulo vicioso: este se torna mais atrativo para os tomadores
a medida que o diferencial de juros em relagio a taxa basica da economia cresce, mas
a prépria cobertura desse diferencial tem custo fiscal e implica perda de eficicia da
politica monetdria. Ambos os efeitos pressionam a taxa de juros, reforgando o ciclo.
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2.1 Crédito livre, crédito direcionado e papel dos bancos publicos

Metade do crédito no Brasil é direcionado, correspondendo a R$ 1,54 trilhdo em
2016, de acordo com o Banco Central do Brasil (BCB). Desse estoque de crédito
direcionado, 24% foram destinados para pessoa fisica e 26%, para firmas, confor-
me o gréfico 1. A maior parte do crédito direcionado para pessoa fisica foi crédito
habitacional: 71% ou R$ 524,8 bilhées. Na tltima década, esse tipo de crédito foi
o grande responsdvel pelo aumento do crédito de pessoa fisica na economia. Além
disso, mais de 70% do mercado de crédito habitacional no Brasil sio fornecidos
pela Caixa Economica Federal (CEF). No caso do crédito direcionado a firmas,
69% foram disponibilizados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico

e Social (BNDES) (em torno de R$ 552 bilhoes).

GRAFICO 1
Participacao dos diferentes tipos de crédito (dez./2016)
(Em %)
M Direcionado-PF M Livre-PF M Direcionado-PJ Livre-PJ

Fonte: Goldfajn (2017).
Obs.: PF = pessoa fisica; PJ = pessoa juridica.

O restante dos 50% da carteira ativa de crédito na economia, em 2016, eram
créditos livres. Desses, 26% foram destinados para pessoas fisicas e 24%), para em-
presas. No caso de pessoas fisicas, a maior parte do crédito livre (58%) era crédito
consignado e cartao de crédito; no caso das empresas, a maior parte do crédito (61%)
foi destinada para o comércio exterior e para capital de giro.

Um dos entraves para a expansao do crédito livre é a dificuldade para a exe-
cucio de garantias de crédito no Brasil, que, além de elevadas, nao sao suficientes
para a redugido do risco de crédito. Nao a toa, consignado, cartao de crédito e
comércio exterior figuram entre as principais modalidades de crédito livre. Por
um lado, o Brasil é um dos paises que mais exige garantias para a concessao de
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crédito — cobertura de garantias de 95% do crédito em média (Silva e Zilberman,
2016a) —, gerando ineficiéncias devido a imobilizagio dos ativos dados como
garantias. Por outro lado, isso ndo tem resultado em reducao do risco de crédito,
pois as garantias fidejussérias (garantias por meio de fianga) s3o as Ginicas capazes
de reduzir o componente de risco do spread em empréstimos — lembrando que o
spread bancirio é composto pela margem do banco mais a reserva para inadim-
pléncia; ou seja, o risco.”

Até mesmo nos financiamentos em que o bem se encontra como garantia
da opera¢io — como ¢ o caso da alienagdo fiducidria —, hd inimeras possibilidades
recursais que encarecem e tornam lenta a execu¢io, o que acarreta riscos e custos
que sao repassados a média das operagoes. Segundo dados do BCB, os custos re-
lativos 4 inadimpléncia respondem por mais da metade do spread do crédito total
nos ultimos cinco anos, incluindo-se os créditos livres e direcionados (Goldfajn,
2017). Isso significa que, independentemente do valor e da liquidez, os agentes
econdmicos sabem da dificuldade de executar uma garantia que nao seja oferecida
por um fiador.

A expansao do crédito direcionado na economia brasileira — em especial,
apds a crise financeira internacional — trouxe a tona nao apenas a questao da
sustentabilidade do modelo de financiamento da economia e de sua eficicia, mas
também a prépria discussao sobre a razio de ser do crédito puiblico direcionado
ou subsidiado.

Ha4 justificativas econémicas para a intervengao do governo no mercado de
crédito, via bancos publicos. Externalidades positivas e falhas de mercado e de
coordenagio podem justificar o subsidio a determinadas atividades, que nao pode-
riam ser suficientemente financiadas pelo setor privado. As falhas de mercado tém
duas consequéncias no mercado de crédito: 7) o setor privado pode nio conceder
crédito a estas atividades sob nenhuma condigao, o que caracterizaria um cendrio
de repressao financeira; ou 77) este pode até conceder crédito, mas em condigdes
proibitivas, que inviabilizariam projetos socialmente vidveis na auséncia de subsi-
dios. Desse modo, a concessao de crédito publico subsidiado ¢ justificada quando
hd combinagao de atividades com externalidade, cujo financiamento apresenta
falhas de mercado e/ou de coordenacao.

Um caso relevante sdo as atividades de inovagio tecnolégica, em que os riscos
de desenvolvimento de novas tecnologias sao elevados e nao hd nem oferta de crédito
no mercado livre, nem custos adequados para cobrir os riscos de desenvolvimento,
mas existem beneficios sociais superiores aos beneficios privados, via efeitos de-
monstragio, transbordamento tecnolégico, entre outros. Outro caso importante é

7. Por exemplo, Martins e Viana (2017).
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o financiamento 2 infraestrutura, cujos investimentos apresentam combinagio de
externalidades com dificuldades para financiamento de longo prazo e, sobretudo,
com falhas de coordenacio, pois o provimento de infraestrutura pode viabilizar
varios outros investimentos.

Ha4 ainda justificativas também para a atuacio do setor puiblico, quando é
necessario aumentar a competi¢ao no mercado de crédito ou quando hd conjuntura

econdmica especialmente desfavordvel, como durante a crise do mercado financeiro
dos Estados Unidos, em 2008.

Entretanto, essa interveng¢ao nao ¢ livre de problemas potenciais, uma vez
que pode resultar em falhas de governo que podem superar as falhas de mercado
(Lazzarini et al., 2015). Do ponto de vista microeconémico, as falhas podem ser
resultado da falta de foco do crédito piblico ou de subsidios a agentes ou ativida-
des econdmicas que nio precisariam disso, pois poderiam financiar-se de maneira
privada. Tais situa¢oes distorcem os incentivos e a concorréncia.

Do ponto de vista macroeconémico, hd basicamente dois custos: um de
ordem fiscal e outro de politica monetdria.

O crédito direcionado expandiu-se no periodo recente basicamente via
Tesouro Nacional (TN). Enquanto o BNDES dependia fundamentalmente do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o impacto fiscal era menor, pois a
remuneragao do FAT ¢é indexada pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a
maior parte dos empréstimos do banco era também indexada a TJLP mais um
spread até 2009. No entanto, os recursos do Tesouro tém o custo financeiro da taxa
Selic, tradicionalmente mais alta que a TJLP. A diferenga entre o que o BNDES
remunera o capital da Unido (TJLP) e a taxa pela qual a Unido capta recursos
(Selic) pode ser considerada, entdo, um subsidio implicito ao setor produtivo a
ser pago pela Uniao.

Além desse subsidio implicito, hd ainda o subsidio explicito, que concerne as
equalizacoes de taxa de juros correspondentes a programas como o Programa de
Sustentagdo do Investimento (PSI), langado em 2009. Basicamente, a equalizagio
¢ definida como o diferencial entre a taxa de juros para o tomador e o custo da
fonte de recursos.

O problema da politica monetdria diz respeito ao estreitamento dos canais
de transmissdo. Sob o regime brasileiro de metas de infla¢io, o governo controla
o nivel de pregos via taxa de juros. O estreitamento dos canais de transmissao da
politica monetdria faz com que o BCB precise elevar a taxa de juros ainda mais
para controlar a demanda, porque metade do crédito é direcionada e “escapa” da
taxa de juros Selic.
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Esses efeitos nao sao despreziveis. A poténcia da politica monetdria sobre a
demanda caiu de 94%, no periodo 2006-2008, para aproximadamente 85%, no
periodo 2013-2015 (Bonomo e Martins, 2016). Isso quer dizer que, por exemplo,
uma taxa de juros de 10% ao ano (a.a.) — com o estreitamento dos canais da politica
monetdria de 85% — tem o mesmo efeito no combate a inflacio de uma taxa de
8,5% na auséncia desse efeito. O problema é que o aumento na Selic de 1% estd
associado a uma redugio de 2,2% na taxa de crescimento dos empréstimos, a uma
elevacio de 0,69% na taxa de juros de empréstimos privados e a uma diminuicio
de 0,5 % na taxa de crescimento do emprego, em firmas que nio contam com o
crédito direcionado.

A Selic maior tem tanto efeito fiscal sobre a divida do governo quanto sobre
os agentes econdmicos que nao tém acesso ao crédito subsidiado, que enfrentam
taxas de juros maiores. E claro que o estreitamento dos canais de politica monetdria
nio ¢é a Gnica explicagio para as taxas de juros de referéncia estruturalmente altas
no Brasil, mas é um relevante fator para tal.

Portanto, considerando-se o que foi exposto anteriormente, a discussao so-
bre o crédito livre/crédito direcionado nio deve ater-se somente a sua existéncia,
seu volume ou suas propor¢oes. H4 razées econdémicas que justificam o crédito
direcionado, subsidiado ou nao, e este precisa ser tao grande quanto as falhas de
mercado que pretende resolver. A partir de sua correta e precisa identificacio, deve-
-se avaliar os beneficios sociais em se corrigir essas falhas de mercado via crédito
direcionado e os custos sociais de fazer isso.

2.1.1 BNDES

Fundado em 1952, 0o BNDES ¢, por tradi¢do, o banco publico financiador da in-
fraestrutura no Brasil. Ao longo do tempo, foi expandindo seu leque de atividades:
nos anos 1960, o modelo de substitui¢do de importagoes; na década de 1980, as
privatizagdes, as exportagdes e as agoes de desenvolvimento social e urbano; nos
anos 2000, a inovagao e as agoes de sustentabilidade. Assim, o leque de atividades
que o BNDES financia em ampla medida justifica-se pela l6gica dos retornos
sociais maiores que os privados.

Em periodo recente, o BNDES cresceu acentuadamente desde 2003; em
especial, depois de 2009, como resposta a crise internacional. Entre 2006 ¢ 2009,
o BNDES oferecia portfélio de crédito equivalente a 3% do PIB. Jd entre 2010 e
2015, o banco elevou a oferta de crédito em 2 pontos percentuais (p.p.), passando
para portfélio correspondente a 5% do PIB. Os desembolsos do BNDES tiveram
crescimento da ordem de 292%, entre 2007 e 2014, atingindo volume de cerca
de R$ 190 bilhoes nessas operagdes.
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Além de empréstimos e financiamentos, o Sistema BNDES — por meio
da BNDES-Par — também aporta recursos em companhias, por intermédio de
compras e participagdes aciondrias em empresas pablicas, privadas e de economia
mista. Em 1996, o BNDES tinha participa¢io em trinta empresas; em 2003, em
53; enquanto em 2016 o banco jd era sécio em 174 empresas.

Essa expansio via empréstimos e participagoes foi financiada, essencialmente,
pelo TN. O estoque de participagao do TN no funding do BNDES correspondia
2 0,5% do PIB, em 2007, e passou para quase 10% do PIB, em 2015, totalizando
R$ 525 bilhoes. J4 a participa¢io do Tesouro no banco passou de 7%, em 2007,
para 56%, em 2015.

GRAFICO 2
Composicao do funding do BNDES: participacdo de cada componente (2007-2016)
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Fonte: BNDES.
Obs.: PIS/Pasep = Programa de Integracdo Social/Programa de Formacdo do Patrimonio do Servidor Publico.

O préprio TN estima que, em 2015, o subsidio explicito das equalizagoes
correspondia a R$ 9,8 bilhoes e o implicito — decorrente da diferenca entre a
remuneracdo do TN e a Selic — equivalia a R$ 19 bilhées. Para comparagio, esse
volume de subsidios implicitos e explicitos é equipardvel a um programa social
de grande porte, como o Bolsa Familia, e corresponde praticamente a um
ter¢o do total de subsidios concedidos pelo governo federal em 2016 (R$ 107
bilhoes).® Cabe notar, no entanto, que esse custo de subsidio explicito pode estar

8. Segundo relatério do Tribunal de Contas da Unido (TCU) (Wiziack e Carneiro, 2017).
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subestimado, porque a taxa de juros usada para seu cdlculo foi a Selic, mais baixa
que a taxa que as firmas efetivamente teriam de pagar caso fossem captar recursos
no setor privado. Bonomo e Martins (2016), a partir de dados do Sistema de
Informagoes de Crédito (SCR) do BCB, puderam utilizar a taxa de juros efetiva
do crédito privado para as firmas e estimaram que os subsidios sociais ao crédito
direcionado total a empresas — portanto, nao apenas o BNDES — tenham passado

de R$ 37,52 bilhoes, em 2011, para R$ 88,61 bilhoes, em 2015.

GRAFICO 3
Subsidios implicitos e explicitos do TN para o BNDES (2009-2015)
(Em R$ bilhoes)
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Fonte: TN (2015).

A despeito do intenso debate que existe no Brasil sobre o tamanho do BNDES,
notadamente p6s-2009, sob uma perspectiva internacional, a discussao pura e sim-
ples sobre o tamanho do banco na economia revela-se pobre: é possivel encontrar
contrapartes internacionais para o BNDES, tanto em termos de tamanho como
em relagao a prépria rea¢io imediata a crise de 2008.

Primeiramente, a resposta a crise por parte do BNDES foi comparada
a de bancos de desenvolvimento com mais de US$ 100 bilhoes em ativos: o
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) da Alemanha, o Chinese Development

Bank (CDB) da China, o Korean Development Bank (KDB) da Coreia do Sul
e o banco agricola da Turquia (T. C. Ziraat Bankas).

Os dados da tabela 1 mostram que, em média, os maiores bancos de desen-
volvimento do mundo expandiram a participagao de seus ativos no total do sistema
financeiro ja em 2009, como resposta imediata a crise. Apés 2010, apenas o banco
turco recuou nesse indicador, enquanto o KfW e, sobretudo, o CDB acompanharam o
BNDES na ampliagao da participacio no total de ativos do sistema financeiro de seus
respectivos paises. Assim, se é verdade que a atuagao do banco se expandiu fortemente
p6s-2009, ¢ igualmente verdade que esse movimento seguiu tendéncia mundial.



TABELA 1

Proporcao dos ativos totais dos bancos de desenvolvimento no sistema bancario de seus paises (2006-2015)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kfw Ativos (US$ milhdes) 439.879 516.855 557.095 573.864 592.096 641.212 671.626 640.315 592.311 546.586
(Alemanha) Ativo total (%) 4,65 4,64 5,03 5,33 5,29 5,84 6,32 6,11 6,23 6,53
BNDES Ativos (US$ milhdes) 86.630 111.643 117.535 217.415 313.768 324.133 338.650 323.011 327.891 234.941
(Brasil) Ativo total (%) 9,27 7,76 8,26 10,51 11,88 11,76 11,63 11,60 11,66 n.d.
CDB Ativos (US$ milhdes) n.d. n.d. n.d. 665.056 775.532 993.327 1.209.204 1.354.021 1.662.243 1.942.921
(China) Ativo total (%) n.d. n.d. n.d. 5,71 5,36 5,52 5,64 5,41 5,99 6,33
KDB Ativos (US$ milhdes) 112.439 129.991 124.598 134.268 142.452 148.519 180.135 245.124 253.912 263.150
(Coreia do Sul) Ativo total (%) n.d. 4,97 n.d. n.d. 4,60 n.d. 4,73 n.d. n.d. n.d.
ég?]akgs Ativos (US$ milhdes) 50.088 69.244 67.801 83.313 98.051 84.949 91.237 96.579 106.166 103.861
(Turquia) Ativo total (%) 14,83 14,42 14,79 15,59 15,72 13,84 12,55 12,69 13,11 13,54

Fonte: Dados dos respectivos bancos centrais dos paises-plataforma. Disponivel em: <www.statista.com>.

Elaboracdo dos autores.
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Em compara¢io mais ampla, foi utilizada uma concatenagao da base de dados
do survey de Luna-Martinez e Vicente (2012) — que traz informagdes quantitativas
e qualitativas sobre 91 bancos de desenvolvimento em sessenta paises — com a Penn
World Table’ (Feenstra, Inklaar e Timmer, 2015), para compararmos a razdo entre
a carteira de investimento de um conjunto mais amplo de bancos de desenvol-
vimento e o investimento corrente de seus respectivos paises, em 2009. Assim, o
grifico 4 mostra a relagdo entre essa razao e a renda per capita em todos os paises
disponiveis na base do survey de Luna-Martinez e Vicente (2012).

GRAFICO 4
Participacao da carteira dos bancos de desenvolvimento no investimento anual (2009)
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Fontes: Luna-Martinez e Vicente (2012) e Penn World Table.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1.GDP = PIB; CHN = China; BRA = Brasil; COD = Republica Democratica do Congo; IND = india; ZAF = Africa do Sul;
MEX = México; TUR = Turquia; CAN = Canada; NOR = Noruega; DEU = Alemanha; Mint = paises de renda média;
BRICS = Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul.
2. Observacbes discrepantes foram retiradas das estimacées do modelo quadratico (Reptblica Democratica do Congo).
3. Figura cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

As estimativas mostram que o ponto 6timo da relagao entre a carteira do prin-
cipal banco de desenvolvimento de cada pais e o investimento é atingido quando a
renda per capita alcangou US$ 40.346,00 em 2009. Nesse ano, a renda per capita bra-
sileira era de US$ 8.486,00. Na base de dados utilizada, quatro paises — entre estes,

9. Disponivel em: <http://cid.econ.ucdavis.edu/pwt.html>.
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Alemanha e Noruega — apresentam renda per capita acima desse ponto de méxi-
mo. Esses dois paises também tém participa¢ao do banco de desenvolvimento no
investimento acima da curva.'’

E o PSI que explica em grande medida a trajetéria recente do BNDES. Do
lado do crédito, é o PSI que esclarece a forte expansao. Do lado do funding, explica
o salto da participagio do TN, responsdvel por financiar as trés fases do programa:
a primeira fase de sustentagao do investimento e de cardter contraciclica, entre
2009 € 2010; uma fase de phasing-out (descontinuacio) em 2011; e uma retomada
em 2012, que durou até 2015. O PSI foi responsdvel por efetivamente sustentar
o investimento durante a fase mais aguda da crise internacional (2009-2010),
atuando de forma contraciclica e em linha com outros bancos de desenvolvimento
do mundo. Mas a reversao de seu processo de descontinua¢io deu-se em contexto
macroecondémico nacional e internacional bastante diferente, com a expectativa
de que o crescimento econdmico brasileiro pudesse ser acelerado por medidas
originalmente anticiclicas.

O PSI chegou a dispor de R$ 472 bilhoes em seu auge, em 2014. Desse total,
quase a metade (44%) destinou-se 4 produgao e 2 compra de caminhdes, onibus,
chassis, reboques e similares. Outros 28% financiaram a aquisi¢ao de bens de ca-
pital. Apenas 5% foram alocados para projetos de inova¢ao. Em muitos casos, o
PSI serviu para adiantar planos de investimento e renovagao de frota. Ao analisar-
-se a distribui¢io setorial desse programa, pode-se afirmar que ele nao contribuiu
para progredir a estrutura produtiva ja existente, perdendo-se a oportunidade de
apoiar atividades portadoras de futuro. A expansio do BNDES pelo PSI trouxe
custos fiscais e de politica monetdria, que poderiam ter sido contrabalan¢ados
por estratégias e resultados mais efetivos de politicas de inova¢ao e infraestrutura.

Em suma, o argumento nio é que o governo tenha agido mal em apoiar
firmas em um momento de crise. Quase todos os paises fizeram isso como resposta
a crise de 2009. O problema é que o Brasil, relativamente, perdeu oportunidades
a0 nao apoiar atividades portadoras de futuro e nio estabelecer cliusulas para
o encerramento do apoio. Por exemplo, os Estados Unidos e diversos paises
europeus aproveitaram a crise para incentivar fortemente tecnologias mais lim-
pas (painéis solares, carros elétricos etc.), que alteraram substancialmente suas
matrizes energéticas.

10. Modelos: = —22.81 + 4.03 X1 — 0.19 X1%2 e § = —9.24 + 0.75 X1; R?adj = 0,30 e 0,28, respectivamente. Todos 0s
valores p dos coeficientes séo significantes a 5%, a excecdo do coeficiente quadratico, cujo valor p é 10,2%. A intuicdo
econdmica de um ajuste quadratico é que as falhas de mercado, as quais a atuacao de um banco de desenvolvimento
visa corrigir — como auséncia de mercado de crédito de longo prazo, subfinanciamento de atividades com externalidades,
falhas de coordenacdo etc. —, sdo crescentes a medida que uma economia se desenvolve, até um ponto de maximo.
A partir desse ponto, o banco de desenvolvimento pode passar a competir por recursos privados e inibir a formacéo
de mercado de crédito privado de longo prazo, entre outros efeitos negativos. Entretanto, ressalta-se que esse modelo
reflete apenas uma correlacéo.
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Em face das criticas, o BNDES tem revisto suas politicas operacionais. Entre
as principais medidas anunciadas, estao:

e redirecionamento do foco para projetos, em vez de firmas ou setores. Os
projetos mais incentivados estao na drea de inova¢io, meio ambiente, pro-
jetos de micro, pequenas e médias empresas (MPME:s), educagao, sadde,
seguranga e assisténcia social (atendimento publico) e moderniza¢io da
administra¢io publica, que podem pleitear até 80% do custo financeiro
em TJLP (mdximo valor). Projetos de expansao de capacidade produtiva,
por exemplo, podem contar com no méximo 30% do custo em TJLP;

e reduglo das linhas de apoio de 101 para cinquenta;
e midximo de 80% de participa¢io no valor do investimento do projeto;

 limitagio de distribui¢ao de dividendos por parte das empresas apoiadas, a
fim de desincentivar a arbitragem financeira com recursos direcionados; e

e fim dos empréstimos-ponte em projetos de infraestrutura.

Os empréstimos-ponte sao empréstimos concedidos por agentes privados,
enquanto o financiamento de longo prazo do BNDES nio é aprovado. Em média,
esse banco demora mais de trezentos dias para aprovar uma operagao direta. O
problema com os empréstimos-ponte é que os agentes privados precificam o perfil
de risco do cliente e o préprio risco do BNDES nao conceder o empréstimo. Nesse
sentido, configura-se situa¢ao em que o recurso do banco desloca completamente
o recurso privado (crowding-out é maximo), porque o tomador de empréstimo jd
tinha acesso ao mercado financeiro privado, restando a este arbitrar a diferenca
de taxas de juros.

2.1.2 Financiamento imobiliario

O crédito imobilidrio (CI) tem dupla fung¢io de desenvolvimento: além de contri-
buir para uma cadeia produtiva capaz de gerar emprego, investimento e riqueza,
também ajuda a diminuir o deficit habitacional do pais, o que promove a inclusio
social e tem impactos importantes sobre a produtividade do trabalho. Atualmente,
este é ofertado em dois sistemas: o Sistema Financeiro da Habita¢ao (SFH), restrito
a financiamento de iméveis residenciais, e o Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI),
que concede crédito para financiamentos tanto comerciais quanto residenciais.
No Brasil, o financiamento imobilidrio é executado em grande medida pela CEE.

Porém, o CI no Brasil como propor¢ao do PIB é modesto quando compa-
rado com paises desenvolvidos e, inclusive, em relagao a outros paises em desen-
volvimento. Em 2015, o CI correspondeu a 9,6% do PIB brasileiro, enquanto a
média dos paises desenvolvidos foi de 55% do PIB. No Brasil, o crédito privado
equivaleu a 35% do PIB em 2008, e 2% desse total corresponderam ao CI.
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No extremo oposto, encontram-se os Estados Unidos, que destinaram 160% do
PIB ao crédito privado, sendo 68% para o financiamento imobilidrio. Até mesmo
no que concerne a média dos paises do BRICS (bloco econémico constituido
por Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), o Brasil apresenta valores muito

inferiores (Abecip, 2016).

Em termos nominais, de acordo com dados fornecidos pela Superintendéncia
Nacional de Gestao do Programa Minha Casa Minha Vida (SUMCV) da CEE os
recursos direcionados ao mercado imobilidrio no periodo de 1996 a 2016 alcangaram
R$ 739 bilhoes. Em termos de reais de 2016, esse valor chega a 820 bilhoes s6 para o
periodo 2009-2016. De fato, apés certa estagnacao nos anos 2000, o financiamento
assume outra ordem de magnitude, registrando forte aceleragao nos anos mais recentes.

As fontes de financiamento da CEF mudaram pouco desde 1996. Primor-
dialmente, as origens mais significativas dos recursos proveem da caderneta de
poupanga (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE) e do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FGTS). Essas duas fontes representaram juntas
cerca de 83% de todo o financiamento desde 1996.

Os depésitos de poupanca oriundos da captagio voluntiria de poupadores
devem ser obrigatoriamente destinados em, no minimo, 65% para operagoes de
financiamento imobilidrio, sendo 80% destes em operagoes do SFH (Resolucio
BCB n° 3.932/2010). O restante é aplicado em opera¢oes de financiamento imo-
bilidrio contratado a taxas de mercado, no Ambito do SFI.

O FGTS - instituido pela Lei n® 5.107/1966 e atualizado pela Lei n° 8.036/1990 —
possui cardter compulsério e é composto por depdsitos correspondentes a 8% da
remuneragao de cada trabalhador formalmente empregado, constituindo-se como
poupanga for¢ada. A remuneragao do fundo (3% mais Taxa Referencial — TR) é
historicamente inferior s taxas de juros do mercado, da poupanga ou até mesmo
dos indices de inflagdo, levando a rentabilidade real negativa para os trabalhadores
ao longo do tempo. Entretanto, a baixa remuneragao do fundo implica um recur-
so de capta¢do a baixo custo para a instituigao financeira, o que permite fornecer
financiamentos com juros baixos relativamente a Selic, por exemplo.

A destinagdo dos recursos provenientes do SBPE e do FGTS sao bastante
distintas. No caso do primeiro, segundo classificagdo de subsidios fornecida
pela SUMCV/CEF — com valores reais de 2016 para o periodo 2009-2016 —,
foi possivel identificar que quase 222 bilhées foram direcionados ao SFH sem
subsidios explicitos."

11. No caso do financiamento imobiliario, entende-se por subsidios explicitos a participacdo direta do Orcamento Geral
da Unido (OGU), com previsao legal, nos fundos que fomentam o crédito, ou descontos na taxa de juros dos financia-
mentos para o mutuario final, que séo subvencionados com o OGU para equalizar os juros com as taxas de mercado.
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No caso do FGTS, o oposto ocorre e cerca de R$ 205 bilhoes financiam
programas que incluem subsidios e descontos (tabela 2). Os recursos desse fundo
— dado o menor valor das residéncias — financiaram 2,3 milhoes de unidades no
periodo, comparados com 1,2 milhao de unidades financiadas pelo SBPE no SFH.

O Fundo de Arrendamento Residencial (FAR) é o tltimo componente do
funding do SFH. Sua participagao ¢ recente e foi instituida em 2001 pela Lei
n° 10.188, inicialmente com a finalidade de fomentar o Programa de Arrendamen-
to Residencial (PAR). Atualmente, é importante fonte de recursos do Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMYV). O fundo conta com subsidios explicitos
(Lei n®11.977/2009), participagao direta do OGU e subvengoes para equalizagio
de taxas de juros dos financiamentos que permitem descontos significativos para
o mutuario final. O FAR financiou de forma subsidiada 1,6 milhao de unidades,
a0 custo de pouco mais de R$ 80 bilhoes.

De forma esquemdtica, o fluxograma da figura 1 identifica as principais
fontes e destinacoes do CI no Brasil. Basicamente, o FAR financia a habitacao de
interesse social (HIS), para familias com menor renda (faixa I do PMCMV), e o
FGTS financia com subsidio as demais faixas do programa, o que inclui familias
com renda bruta mensal de até R$ 7 mil em 2017.

Essas familias com renda bruta mensal de até R$ 7 mil ainda podem receber
descontos nas taxas de juros no financiamento do SFH pelo SBPE. Familias com
renda superior a essas nao recebem descontos nas taxas de juros. Ainda assim, as
taxas de juros praticadas no SFH podem ser inferiores a taxa Selic, por exemplo.
Comportam assim, em alguma medida, subsidios implicitos.

TABELA 2

Presenca de subsidios no financiamento do Cl (2016)
Origem Subsidio Unidades % (RS milh\c"/)ilsocrie 2016) %
SBPE Nao 1.058.232 19,7 221.904 39,7
FGTS Sim 2.303.873 42,8 205.125 36,7
FAR Sim 1.620.224 30,1 95.577 17,1
SBPE Sim 108.182 2,0 21.41 38
FGTS Nao 64.395 1,2 11.562 2,1
Total Sim 4.032.279 75,0 322.113 57,7
Total Nao 1.122.627 20,9 233.466 41,8

Fonte: SUMCV/CEF.
Obs.: Dados referentes ao montante com informac6es acerca de subsidios, em milhdes de reais de 2016, para o periodo 2009-2016.
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O SFH, como um todo, é um sistema deficitdrio. Alguns fatores sao apon-
tados para isso:

e ataxa de juros fixa;

e afalta de canais de comunicagao entre o SFH e os demais segmentos do
mercado de capitais;

e ainstabilidade congénita do sistema, ocasionada pelo prazo de perma-
néncia incerto dos depésitos nos fundos de financiamento do crédito
habitacional; e

e seu cardter fortemente pré-ciclico.

FIGURA 1
Fluxograma de fontes de financiamento e destinacdo de Cls (2009-2016)
2009-2016
Mercado
fele ]
CRILEILH
FAR FGTS. SBPE
129% 28%)  15%-  /30% | 14%
: SFI
RURAL HISIFAIXA 1 PMCMV & SFH Otros "4 Com.fLuxo

Fonte: SUMCV/CEF.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Com./Luxo = imdveis comerciais ou residenciais acima de R$ 1,5 milhdo, respectivamente.
2. Outros se referem a linhas de financiamento que ndo puderam ser identificadas explicitamente, como 0 PMCMV ou o
SFH. No ambito do PMCMYV, a faixa 1 concerne a HIS, e as faixas 2 e 3 sdo denominadas habitacao popular, no grafico
representado em conjunto com o SFH, de acordo com a classificacdo obtida dos dados. As porcentagens referem-se a 97%
do total informado para o periodo 2009-2016, em milhdes de reais de 2016. Disponivel em: <https://goo.gl/DGchmN>.
3. Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢es técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Apesar de poucas mudangas estruturais no mercado de financiamento imo-
bilidrio, em 1997, foi criado o SFI, com a Lei n°® 9.514. O funding desse sistema
¢ desenvolvido através do mecanismo de securitizagio de crédito, com maior
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seguranca juridica dos contratos e das taxas de juros flexiveis, que captam recursos
no mercado e ndo dispoem de fundo direcionado. As fontes de financiamento do
programa sao os titulos imobilidrios: letras de crédito imobilidrio (LCls), letras
hipotecdrias (LHs), certificados de recebiveis imobilidrios (CRIs) e cédulas de
crédito imobilidrio (CClIs). De maneira resumida, as LCls sao lastreadas em Cls
com valor correspondente, que, por sua vez, sio garantidos obrigatoriamente
por hipoteca e alienacio fiducidria de imével — por meio de CRIs. O modelo é
completo pelas CCls, que securitizam o mercado e facilitam a negociabilidade
e portabilidade do crédito, ao transformar um contrato particular em um titulo
passivel de negociagao.

O SFI atende as pessoas com nivel de renda acima daquelas que se enquadram
no SFH e financia qualquer tipo de empreendimento imobilidrio, seja residencial
ou comercial. As condi¢ées do financiamento sao livremente negociadas pelas
partes, desde que ocorra a reposigao integral do valor emprestado e o respectivo
reajuste, o capital emprestado seja remunerado as taxas convencionadas no contrato
e acontega a capitaliza¢io dos juros dos financiamentos.

Portanto, o modelo de securitizagao de créditos é essencial para o funding do
SFI. A securitizagdo de créditos ¢ intermediagao financeira que envolve a compra
ou venda de créditos. Esta acontece a partir do momento em que ocorre a deman-
da por financiamento. O tomador de recurso (mutudrio) vai até uma instituicio
financeira para obter um empréstimo para comprar, construir ou reformar um
imével novo ou usado. A partir do momento em que a institui¢do concede o
empréstimo, esta se torna credora e passa a ter um fluxo financeiro futuro. Com
carteira de empréstimos vinculada ao setor imobilidrio, os bancos podem emitir
LClIs, e as securitizadoras expedem os CRIs. A emissao desses titulos ocorre através
do “empacotamento” das dividas e da venda dos fluxos financeiros futuros, bem
como gera novos recursos que podem estimular novos empréstimos, remunerados
a taxas de juros de mercado.

Esse mecanismo implica a transformagao do crédito concedido em titulos
negocidveis de renda fixa. E o processo no qual os investidores finais cumprem
o papel de financiadores do capital, adiantando ao emissor o valor dos titulos
securitizados, bem como recebendo juros e a promessa de liquidagao pelo valor
de face diante de seu vencimento. A securitizagao de recebiveis é a alternativa ao
financiamento bancdrio para empresas nao financeiras (Fernandes, 2010).

O SFI é uma saida privada para o financiamento imobilidrio. O investimento
¢ atraente e seguro para o poupador, por tratar-se de titulos de renda fixa, e para
o tomador. As taxas de juros negocidveis fazem com que o SFI seja um sistema
mais autossuficiente e menos oneroso para o or¢gamento da Unido, e um caminho
alternativo de expansao do sistema. Juntos, LCIs e CRlIs foram responsdveis pela
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introdugao de R$ 250 bilhoes em funding complementar ao financiamento a
habitacao, entre 2006 e 2015.

Atualmente, a LCI — criada pela Lei n° 10.903/2004 — é o principal titulo de
crédito emitido por bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de CI, a CEE
sociedades de CI, associagdes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecirias
e demais institui¢oes autorizadas pelo BCB. A preferéncia do credor pela LCI é
atribuida 2 aliena¢io fiducidria, que garante maior seguranca juridica e celeridade
em caso de tomada de posse do imével dado em garantia, proporcionando maior
credibilidade ao lastro do titulo.

Além da seguranca dessa letra, outros incentivos a aplica¢io sao a isen¢ao no
Imposto de Renda — Pessoa Fisica (IRPF) e o vencimento de curto prazo, quando
comparada com titulos de remuneragao atrelada a taxa depdsito interfinanceiro
(DI). Soma-se isso ao fato de a aplicagio ser protegida pelo Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), que ampliou seu limite de cobertura para investimentos em LCls —
e LHs — de R$ 70 mil para R$ 250 mil, em caso de insolvéncia da instituicio
financeira emissora.

As LClIs tém substituido as tradicionais LHs, devido a possiblidade de aliena-
¢ao fiducidria. Por seu turno, a caderneta de poupanga vem apresentando fuga de
capitais, que estdo sendo atraidos por aplicagdes como as LCls, por conta da ren-
tabilidade. Entretanto, hd de ponderar-se que tais titulos atendem a uma demanda
por investimentos de curto prazo, o que implica descompasso entre o funding do
crédito e o financiamento imobilidrio, que, por sua vez, é de longo prazo.

GRAFICO 5

Volume de titulos imobiliarios (LCls, LHs, CCls e CRIs) depositados na Central de

Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip) (jan./2007-jan./2017)
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Fonte: Cetip.
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Desse modo, percebe-se que uma das fontes de problema do funding imobi-
lidrio no Brasil é a dualidade entre um subsistema que fornece financiamentos de
longo prazo a taxas subsidiadas (SFH), em que a oferta de crédito é menor que a
demanda de crédito devido ao elevado deficit habitacional entre familias de baixa
renda, e outro que nio conta com taxas subsidiadas, mas seus investidores tém
racionalidade de curto prazo (SFI).

Os subsidios fornecidos para os programas de financiamento para familias de
baixa renda sdo entendidos como instrumento de politica piblica para combater o
deficit habitacional e promover a inclusao. O setor privado nio tem incentivos para
financiar esse tipo de empreendimento diante do baixo retorno do capital emprestado
e das poucas garantias diante das probabilidades de inadimpléncia. Porém, ante o
esgotamento das fontes de recursos, faz-se necessdrio questionar se financiamentos
para habitacoes com valores de até R$ 1,5 milhao precisam ser concedidos com
remuneragio abaixo das taxas de juros de mercado, como sio aqueles com recursos
da poupanca. Nesses casos, hd de avaliar-se se, sob a ética do funding, as subvencoes
estdo financiando o spread bancério dos bancos operadores e, sob a ética dos finan-
ciamentos, se estao contribuindo para o aumento artificial de prego desses imdveis.

Alternativamente, hd grande possibilidade de ampliagao do financiamento
via mecanismos privados de captagio de recursos. A seguranca das operacoes de
securitiza¢io garantida pela alienagao fiducidria aumentou a qualidade do lastro
dos titulos, o que gerou vantagens tanto para a institui¢io quanto para o investi-
dor. Medidas alternativas de capta¢io do funding tendem a trazer vantagens para
os agentes desse sistema. E preciso popularizar e expandir a atuagio do mercado
de titulos através de amparo legal e regulatério que garanta a legitimidade desses
instrumentos como fonte de fomento, por meio da oferta de titulos de longo pra-
zo e com garantia de seguranga juridica. Quanto mais os titulos de crédito forem
capazes de captar recursos para os financiamentos, mais institui¢des terdo interesse
em ofertar crédito livre. Com a expansao da oferta de crédito e, consequentemente,
dos financiamentos, menores tendem a ser as taxas cobradas.

Por fim, de maneira mais ampla, cabe destacar que as politicas publicas voltadas
para reduzir o deficit habitacional — estimado em torno de 6 milhoes de familias em
2014 — precisam levar em conta aspectos da infraestrutura urbana — em especial,
os relacionados a mobilidade e saneamento basico — e modelos alternativos a posse
do imével préprio para a provisiao de servigos de moradia.

2.1.3 Financiamento a agricultura

A atividade agricola tem como caracteristicas o risco climdtico e sanitério, a dificul-
dade de ajuste da oferta a mudangas de conjuntura econdmica, além de estar sujeita
a uma grande volatilidade dos pregos, a politica comercial de paises importadores
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e as baixas elasticidade-preco e elasticidade-renda da demanda para a maior parte
dos seus produtos. Nesse contexto, as politicas publicas sao requeridas para que
nao ocorram comprometimentos na rentabilidade do produtor rural e na oferta de
produtos agricolas, sobretudo por parte dos menores, que tendem a ser excluidos
tanto do mercado de crédito quanto do de seguros (Ramos e Martha Junior, 2010).

As principais politicas publicas voltadas ao setor agropecudrio sao as politicas
de crédito rural, de precos minimos, de seguro rural e de pesquisa e extensao rural.
No caso do setor agropecudrio brasileiro, historicamente, o instrumento central
¢ o crédito rural, consolidado por meio do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR). Trata-se de sistema de cobertura de crédito baseado principalmente em
crédito direcionado, que possui como caracteristica a defini¢io por parte do governo
de trés componentes: fonte de recursos; regras de seu uso; e teto para a taxa de
juros cobrado pelo empréstimo. O funding do crédito rural é descrito no quadro
1, e a figura 2 esquematiza o sistema de financiamento, com base em niimeros da
safra 2015-2016.

QUADRO 1
Formacao do crédito rural do Brasil operado pelo SNCR

Origem Fonte Descricio Taxa de juros em

2016-2017
o Exigibilidade dos depdsitos a
Recursos obrigatorios vista (34%).
Exigibilidade de dedicacdo de
Obrigatérios da poupanca rural ~ uma porgéo (74%) dos investi-
(equalizveis) mentos capturados a linhas de
crédito rural. 9,5% ou 11,25% a.a.
Recursos controlados (taxas FAT (equalizaveis) Provenientes do FAT.
controladas pelo governo) ™ Provenientes do TN.

Fundo de Defesa da Economia

Cafeeira (Funcafé) Provenientes do Funcafé.

Capitalizados por 3% das re-

ceitas provenientes de Imposto
de Renda (IR) e Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI).

Taxas dependem do
porte (varia de 7,65%
a13,25% a.a.)

Fundos constitucionais

Poupanca rural de aplicacdo

livre Sem porcao predefinida por lei. Varias

Recursos ndo controlados (taxas

livres) Recursos proprios de bancos
Recursos livres comerciais sem porcdo predefi- ~ Varias
nida por lei.
Exigibilidade de dedicacdo 14% a taxa 12,75%
L de uma porcdo (35%), para a.a.
Letra de crédito do agronegécio Obrlgatorlo ap”cagéo em Operagﬁes de
(LCA) crédito rural. 21% a taxa livre
Livre De livre aplicagéo. Varias

Fontes: Manual de Crédito Rural (MCR); Plano Safra 2016-2017.
Elaboracéo dos autores.



582 Desafios da Nacao: artigos de apoio

FIGURA 2
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As principais fontes do crédito rural, portanto, s3o os recursos de 34% dos
depdsitos a vista e 0 minimo de 74% dos recursos depositados na poupanga rural.
Somadas, estas duas fontes respondem por 65% do funding. As taxas de juros para
o tomador final estavam limitadas a 9,5% a 11,25% a.a. Além dessas regras para
composi¢ao do funding, a aplicagao em atividades agropecudrias atende a subexi-
gibilidades, como minimo de 15% do total dos recursos aplicados em operagdes
de custeio ao amparo do Programa Nacional de Apoio a0 Médio Produtor Rural
(Pronamp) e no minimo 20% devem ser mantidos aplicados em operagoes de cus-
teio ao amparo do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf). Em agosto de 2017, foi eliminada a subexigibilidade de direcionamento
minimo de 20% a 25% de crédito de custeio a juros controlados para cooperativas.
Essas exigibilidades podem ser transacionadas entre os bancos e as cooperativas, via
repasses financeiros ou depésitos interfinanceiros vinculados ao crédito rural (DIRs).

Para o financiamento da agricultura na safra 2015-2016, os recursos direcio-
nados somaram R$ 127,8 bilhoes. Esses recursos direcionados implicaram despesa
de equalizacio — portanto, subsidio explicito — de R$ 9,5 bilhoes. Por meio da
equalizago das taxas de juros, o governo brasileiro possibilita taxas de juros abaixo
do mercado. Como um incentivo para que institui¢oes financeiras operem linhas
de crédito rural atrativas aos produtores, o TN paga a diferencga entre as taxas de
juros das linhas de crédito do SNCR e as taxas de juros do mercado, bem como
os custos fiscais e administrativos incorridos pelos bancos.

O Banco do Brasil (BB) é o principal banco operador da politica, sendo
responsavel por 38,35% dos contratos, equivalente a 50,8% do valor total desse tipo
de crédito. Chama atencio a concentracio dos recursos: no ano da safra 2015-2016,
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apesar de 98,89% dos contratos terem como beneficidrias pessoas fisicas, estes re-
presentaram apenas 62,53% do valor total financiado no periodo — ou seja, 1,11%
dos contratos concentrou 37,47% do total financiado. De 2005 a 2012, a partici-
pacio dos contratos acima de R$ 300 mil passou de 33% para 51% do montante
total. No grupo de pessoas fisicas, os beneficidrios do Pronaf sao responsaveis por
68,84% dos contratos. As taxas de juros anuais do Pronaf sio pré-fixadas e variam
de 0,5% a 5,5%, dependendo da quantia emprestada e das atividades financiadas,
e apresentam o menor encargo financeiro entre os disponibilizados pelo SNCR.
Em 2014 e 2015, foram contratados R$ 23,9 bilhoes em crédito rural via Pronaf,
a maior quantia ja contratada por meio do programa desde sua criagao.

A participagio das principais fontes de recursos do SNCR, ao longo do pe-
riodo 1999-2012, estd representada no grafico 6. Observa-se que, ao longo desse
periodo, os recursos obrigatérios (exigibilidade de aliquota dos depésitos a vista dos
bancos) tiveram o maior peso na base total do financiamento. Entretanto, é notdvel
o crescimento da participagao da poupanga rural, com recursos equalizdveis, que
chegam a alcancar e superar os recursos obrigatérios no ano da safra 2015-2016.
Esse cendrio reflete aumento das a¢oes da Uniao, por meio da equalizagao das taxas
de juros. Juntos, os recursos obrigatérios e a poupanga rural respondem por dois
tergos do funding do SNCR. Outra mudanga relevante na composi¢io das fontes
de recurso do crédito rural foi a reduc¢io progressiva da participagao do FAT, que

passou de 16,56% dos recursos totais do SNCR, em 1999, para 0,3%, em 2015.

GRAFICO 6

Composicao das fontes de recursos do SNCR (1999-2016)
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Os recursos a juros livres na safra 2015-2016 totalizaram R$ 57,9 bilhoes,
dos quais a grande novidade sao as LCAs. O direcionamento dos recursos captados
pela emissao de LCA para o financiamento da agricultura passou a vigorar a partir
da safra 2015-2016. Os titulos de crédito do agronegécio, em especial a LCA,
foram os grandes propulsores do crescimento da oferta de crédito rural privado
dos dltimos anos. De acordo com dados consolidados da Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) e da Cetip — atualmente, Brasil, Bolsa, Balcao (B3) —, o valor
do estoque de titulos agricolas registrados passou de R$ 4,6 bilhées (dezembro de
2007) para R$ 139,5 bilhoes (dezembro de 2014), sendo a LCA responsavel por
96,6% desse valor. Em reconhecimento a importincia da captagao desse titulo para
o financiamento do agronegdcio, para a safra 2016-2017, o governo aumentou
o direcionamento, que devera corresponder a 35% do valor total das emissoes de
LCA, sendo 60% desse valor a taxas de juros livres e 40% a taxas de 12,75%, para
operagoes de custeio rural. Essa medida deverd resultar em financiamentos no
valor de R$ 24,5 bilhoes; quase metade do montante de crédito livre. De maneira
andloga as LCls, as LCAs sao securitizadas principalmente pelos certificados de

recebiveis agricolas (CRAs).

E importante lembrar que o SNCR nio ¢ a tinica fonte de financiamento
agricola no Brasil — inclusive, nem é a mais importante. Outras fontes incluem
recursos proprios dos produtores, empréstimos familiares e financiamento de
traders, processadoras, fabricantes de insumos e bancos privados. Do total dos
empréstimos do setor agricola, cerca de 75% sao realizados por fontes exter-
nas a0 SNCR (Santana e Nascimento, 2012). Por exemplo, no ano da safra
2014-2015, 32,2% do financiamento de custeio para a cultura de soja vieram
de fornecedores de insumo e 19,8% foram provenientes de recursos préprios
(Moura, 2016). Isso significa que a grande agricultura voltada para o comércio
internacional tem vasto potencial para financiar-se de maneira privada, inclusive
em nivel internacional.

Em geral, a literatura encontra evidéncias de um impacto positivo do crédito
rural sobre diversos indicadores do setor agropecudrio. Estima-se que aumento de
10% no crédito rural induza elevag¢io de 4% no valor bruto da produ¢io, 2,5% no
PIB do agronegécio — que representou 23% do PIB brasileiro em 2014 —, 1,8%
do PIB agropecudrio e 1,3% da produtividade total dos fatores (Gasques, Bacchi
e Bastos, 2017). Em estudos voltados a avaliacao do Pronaf, hd evidéncias de uma
correlacio positiva entre o total de financiamentos e indicadores associados a um
maior nivel de desenvolvimento.

Ha4 aspectos importantes relativos a sustentabilidade e a eficiéncia do modelo
atual de crédito rural. Primeiro, as diversas exigibilidades distorcem alocagdes
de mercado, gerando “pregos-sombra” que elevam o custo social do programa.
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Essas distor¢oes tendem a se reforgar diante da queda da taxa bdsica de juros,
pois o préprio setor pode passar a achar o crédito rural desinteressante. Tais
distor¢oes poderiam ser suavizadas se a transagao das exigibilidades fosse mais
flexivel que atualmente. Segundo, hd concentragio de recursos subsidiados dire-
cionados a atividades agricolas de grandes produtores, com potencial para captar
recursos a taxa de juros livres e fora do SNCR, enquanto pequenos agricultores
que enfrentam maiores dificuldades de serem atendidos pelo mercado relatam
dificuldades em concorrer também pelos créditos direcionados/subsidiados.
Terceiro, as vezes, o agricultor toma crédito para solucionar um problema que
poderia ser solucionado de maneira mais eficiente por outro instrumento de
politica publica, como seguro ou assisténcia técnica.

O seguro agricola ¢ um instrumento da politica agricola que melhora a aloca-
¢ao de recursos da atividade rural, via reducao de riscos e incertezas. A substitui¢ao
de politicas de pagamento direto por politicas que fortalecam o sistema de seguro
agricola poderia induzir a estruturagio de mercado de crédito agricola privado
mais s6lido, o que reduziria a carga de subsidio governamental. Historicamente,
o seguro rural do Brasil ¢ um seguro de crédito, e a garantia é o penhor de safra.
Algumas iniciativas sao o Programa de Subven¢ao Econémica ao Prémio do Seguro
Rural (PSR), o Programa de Garantia da Atividade Agropecudria (Proagro) e o
Garantia-Safra. O PSR contou com subven¢io de R$ 693,5 milhées ao seguro da
lavoura em 2014. Para se ter uma ideia da sua escala, nesse periodo foram previstos
cerca de US$ 9,5 bilhoes para o seguro de lavouras dos Estados Unidos. Apesar
da transi¢ao nas dltimas décadas do sistema para um seguro agricola contratado
junto com o crédito com garantias financeiras, o mercado de seguro rural brasileiro
ainda é incipiente e hd pouco investimento publico para subvengio ao prémio do
seguro rural.

Um entrave para o fortalecimento do seguro rural é a assimetria de informagao.
O dltimo Censo Agropecudrio ¢ o de 2006, de forma que os dados que os agentes
financeiros usam para calcular as condi¢des e os prémios de risco estdo muito de-
fasados. Com a precificagdo errada, o seguro nio ¢é atrativo para o agricultor, que
prefere outros instrumentos, como o crédito. Nesse sentido, é preciso prover uma
estrutura de informagdes como bens publicos e compartilhar informagao sobre a
produtividade e os riscos.

Em suma, ¢ preciso combinar as politicas publicas voltadas ao segmento,
fortalecendo principalmente os mecanismos de seguro, assisténcia técnica e difusao
tecnolégica. Isso possibilitard reduzir os custos sociais da intervengao sem prejudicar
a competitividade do setor.
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2.1.4 Fundos constitucionais

Os fundos constitucionais de financiamento foram instituidos pela Lei n° 7.827, de
27 de setembro de 1989, em conformidade com o art. 159, inciso I, alinea “c”, da
Constitui¢io Federal (CF) de 1988. Com o objetivo de fomentar o desenvolvimento
das regides que apresentavam os piores indicadores socioecondmicos, foram criados
o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO), o Fundo

Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e o Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste (FNE).

De acordo com o dispositivo constitucional, ficou estabelecido que 3% da
arrecadagao total do IR e do IPI devem ser aplicados em programas de financia-
mento ao setor produtivo das regiées Norte, Nordeste e Centro-Oeste, além dos
municipios dos estados de Minas Gerais e do Espirito Santo, incluidos na 4rea de
atuacio da Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), com o
objetivo de promover o desenvolvimento econdmico e social dessas regioes, com
vistas 2 diminui¢do da desigualdade regional no pais. Com a fonte de recursos
amparada pela CF, os fundos constitucionais sao assegurados das politicas con-
junturais de contingenciamento de crédito, uma vez que se pretende assegurar a
continuidade das inversoes de desenvolvimento regional.

Os 3% dos recursos arrecadados do IR e do IPI sao distribuidos entre os fundos
nas seguintes propor¢oes: 60% (1,8%) para o FNE e para aqueles municipios na
drea de atuacio da Sudene; 20% (0,6%) ao FNO; e 20% (0,6%) ao FCO. Além
dessa fonte principal de recursos, os fundos constitucionais contam com: retornos
e resultados de suas aplicagoes; o resultado da remuneragao dos recursos momenta-
neamente nio aplicados — calculado com base em indexador oficial; contribuigoes,
doagoes, financiamentos e recursos de outras origens, concedidos por entidades
de direito publico ou privado, nacionais ou estrangeiras; e dotagdes orcamentdrias
ou outros recursos previstos em lei. Os operadores dos fundos constitucionais sao:
Banco da Amazoénia S.A. (Basa), responsavel pelo FNO; Banco do Nordeste do
Brasil S.A. (BNB), encarregado do FNE; e BB, responsdvel pelo FCO.

Os fundos constitucionais possuem beneficidrios em mais de 2.900 muni-
cipios, de 22 Unidades da Federagao (UFs). Os recursos para 2016 foram R$ 6,8
bilhées para o FCO, R$ 3,4 bilhées para o FNO e R$ 19,9 bilhoes para o FNE.
Apesar de a origem dos recursos depender da arrecadagio dos impostos — portan-
to, o funding tende a ser pré-ciclico —, hd tendéncia de longo prazo crescente do
volume de recursos disponiveis.

O grifico 7 apresenta a evolugao das operagoes de crédito contratadas por
cada fundo, no periodo 1995-2015. Observam-se dois movimentos ao longo do
periodo. O primeiro ¢ o de redugio do niimero de operacoes, que reflete estraté-
gia conservadora dos bancos de concentrar projetos de financiamento, buscando
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aumentar a eficiéncia e reduzir a alavancagem (Cintra, 2007). O segundo é um
movimento de expansio do niimero de operagdes nos anos p6s-2007, sob a lideranca
do BNB, 43,9% do valor contratado (equivalente a 92,4% das contratacoes) dos
fundos constitucionais foram direcionados as atividades rurais. De fato, o conjunto
de atividades financidveis pelos fundos, aliado a rigidez institucional dos bancos
operadores, resulta no financiamento de atividades econémicas tradicionais.

GRAFICO 7
Evolucdo das operacdes de crédito contratadas com os fundos constitucionais (1995-2015)
(Em RS bilhdes)
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Fonte: Ministério da Integracao Nacional (MI).

Diversos estudos'> buscam avaliar o impacto dos fundos constitucionais. Em
perspectiva macroecondmica, buscam analisar a distribuigao espacial dos recursos.
Os principais resultados apontam que os empréstimos dos fundos constitucionais
de financiamento nio se direcionam de forma prioritdria para os estados e muni-
cipios mais pobres — hd, em verdade, tendéncia de concentragio dos investimentos
privados nas dreas mais dinimicas na zona de abrangéncia dos fundos, favorecendo
o crescimento das desigualdades intrarregionais.

Em perspectiva microeconoémica, os estudos buscam avaliar o impacto dos
fundos no desenvolvimento regional (efeitos sobre o PIB per capita e a geragio de
emprego). Os estudos, em sua maioria referentes ao FNE, encontram efeitos positivos
sobre a gera¢io de empregos no nivel da firma, mas sem impactos no saldrio médio.
H3 alguma evidéncia de que os bancos operadores selecionam as melhores firmas,
o que, por um lado, tem impacto sobre a baixa inadimpléncia — por exemplo, em
2013, a inadimpléncia do FCO, do FNE e do FNO foi de 1,1%, 3,3% e 4,34%,
respectivamente —, mas, por outro, implica crédito direcionado a quem provavel-
mente tem acesso ao mercado privado. Em relagio ao PIB per capita, ha resultados
que apontam para efeitos positivos e outros que nao encontram efeitos significativos.

12. Para uma revisdo sobre os impactos dos fundos constitucionais, ver Li (2017).
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2.1.5 A nova fronteira: ciéncia, tecnologia e inovagao (CT&l)

Na época em que os bancos ptblicos de desenvolvimento foram criados no Brasil,
a prote¢io do mercado interno a concorréncia internacional era um fator espe-
cialmente relevante do desenvolvimento nacional. Além da protecio, também
preponderava no pais a avaliagio de que os bens de capital eram especialmente
responsaveis pelo progresso tecnolégico, ao oferecerem tecnologia incorporada.

Porém, a matriz de C& T mundial converteu-se em algo mais denso e complexo,
e a simples convergéncia para a fronteira tecnoldgica deixou de ser suficiente. Hd
interconexao entre dreas de C&T, mudanca de escala e intensificagao da produgio
cientifica em todos os dominios tecnoldgicos. Isso significa que a troca de informagoes
e a abertura da economia tornaram-se muito mais relevantes para o desenvolvimento
econdmico. Portanto, ndo é razodvel que os bancos ptiblicos de uma nagio que deseja
inovar financiem com crédito subvencionado exclusivamente maquinas e equipa-
mentos produzidos por empresas brasileiras, acreditando que assim o pais convergird
para a fronteira tecnolégica mundial. Primeiro, porque geralmente essas mdquinas
sao de qualidade técnica mais baixa e mais cara que no mercado internacional, o que
afeta, portanto, toda a cadeia produtiva. Segundo, porque os bens de capital nao sao
o Gnico — e talvez nem o principal — motor do progresso técnico.

E evidente que a burocracia dos bancos publicos brasileiros ¢ altamente
qualificada, mas a cultura institucional e seu histdrico de operagao por vezes limitam
a identifica¢do de mudangas. Nesse sentido, a concertagio entre os principais agentes
financeiros puablicos e privados serd, no futuro préximo, o tema mais espinhoso
a ser trabalhado. Nenhum pais conseguiu aproximar-se da fronteira tecnoldgica
sem estreita cooperagio entre o setor publico e o privado.

H4 uma nova fronteira de politicas que foram executadas no periodo 2011-
2014, que necessitam ser multiplicadas e continuadas. Em destaque, estao as ini-
ciativas do Inova Empresa, Finep 30 Dias e o Programa Nacional de Plataformas

do Conhecimento (PNPC).

O Programa Inova Empresa foi baseado na possibilidade de desenvolver uma
fonte estdvel e de longo prazo, para financiar a inovagao no pais, capaz de sustentar
a maior propensio a investir em pesquisa e desenvolvimento (P&D) das empresas
brasileiras e criar massa critica de competéncias, por meio da defini¢ao de focos de
atragdo do esfor¢o empresarial. O plano estabeleceu seu foco em desafios tecno-
16gicos, em linhas temdticas definidas em dreas estratégicas de interesse nacional
ou com potencial de demanda. Dessa forma, foram selecionadas dreas com maior
possibilidade de desenvolvimento tecnolégico, como satde, energia, defesa, acero-
espacial, petréleo, agricultura e tecnologia de informagio e comunicagio (TIC). A
integragdo de instrumentos (crédito, subvengao e renda varidvel e nao reembolsd-
vel) e de instituigoes de fomento foi também critica para o desenho do programa.
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Foram estabelecidas parcerias entre os agentes publicos de fomento (Financiadora
de Estudos e Projetos — Finep e BNDES), agéncias reguladoras e doze ministérios.
O programa impulsionou a formacio de consércio de parcerias entre empresas e
institutos de ciéncia e tecnologia (ICTs), com alvo em planos de inovagao, e nao em
projetos especificos. Todo o processo de implementagio do programa foi baseado
em competi¢ao para que as melhores propostas fossem selecionadas.

Em marco de 2013, o Programa Inova Empresa disponibilizou R$ 32,9 bi-
lhées de crédito subsidiado, subvencao, renda varidvel e recursos nao reembolsdveis
para contratagao até dezembro de 2014. As 2.715 empresas inscritas e os 223 ICTs
participantes demandaram R$ 98,7 bilhées nos doze editais executados no 4mbito
do programa. A demanda por recursos de quase trés vezes a oferta demonstra o
maior apetite das empresas por recursos para atividades de maior risco tecnolégico.
A tabela 3 mostra a carteira de projetos qualificados pela Finep e pelo BNDES.

TABELA 3
Resultados do Programa Inova Empresa (2014)
(Em R$ bilhdes)

) Carteira total Contratado A contratar
Area Acbes
Total BNDES' Finep?  Total BNDES' Finep?  Total BNDES' Finep?

PAISS 4,28 2,58 1,70 4,28 2,58 1,70 -

Energia Inova Energia 2,70 2,30 0,40 0,27 0,04 0,23 2,43 2,26 0,17
Demais acdes 3,59 1,00 2,60 3,09 0,72 2,38 0,50 0,28 0,22
Inova Petro 014 003 011 010 003 007 0,04 0,04
(1° edital)

Petréleo e gas Inova Petro i
(2¢ edital)
Demais acdes 2,51 0,60 1,91 2,13 0,59 1,54 0,38 0,01 0,37
Inova Saude — 1,27 - 127 1,20 1,20 0,08 0,08
farmacos

Complexo da saide  Inova Saude —

. 0,37 0,16 0,22 0,13 0,04 0,09 0,25 0,12 0,13
equipamentos

Demais acbes 413 251 163 352 197 155 062 053 008
Complexo aeroespa- INovaAerodefesa 1,90 123 067 017 001 016 174 122 052
cial e defesa Demais acdes 348 266 08 335 266 069 0,13 0,13

Inova Telecom 1,05 075 030 0,12 012 093 075 018
e Demais acdes 560 369 190 434 337 09 1,26 032 094

Inova
Sustentabilidade sustentabilidade 1,38 0,79 0,58 0,26 0,24 0,02 1,11 0,55 0,56

socioambiental

Demais acbes 3,21 0,56 2,64 1,89 0,53 1,36 1,32 0,04 1,28
Inova agro 1,08 0,59 0,49 035 024 0,11 0,73 0,35 0,38
Cadeia agropecuéria  PAISS agricola 1,09 0,80 0,29 0,40 0,40 0,69 0,40 0,29
Demais agbes 1,74 0,15 1,59 1,33 0,08 1,26 0,41 0,07 0,34

(Continua)
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(Continuacéo)

) Carteira total Contratado A contratar
Area Acbes
Total BNDES' Finep? Total BNDES' Finep? Total BNDES' Finep?
Inovacao e 956 538 419 635 355 281 321 18 138
engenharia

Descentralizacao

AcOes transversais 1,48 0,31 1,17 1,47 0,30 1,17 0,01 0,01
para MPEs
Infraestrutura 073 054 019 064 047 017 009 007 0,02
para inovacao
Total 51,31 26,62 24,69 35,40 17,80 17,60 15,91 8,82 7,10
Subtotal editais conjuntos 17,48 10,08 7,41 939 434 5,05 8,09 573 2,36

Fontes: BNDES e Finep.
Notas: ' Trata-se de valor total do projeto. Na média, 35% correspondem a contrapartida das empresas e dos ICTs.
2 Trata-se de valor total do projeto. Na média, 32% concernem a contrapartida das empresas e dos ICTs.
Obs.: 1. PAISS = Plano BNDES-Finep de Apoio a Inovagdo dos Setores Sucroenergético e Sucroquimico.
2. Data-base das informacdes: 30 dez. 2014 (BNDES) e 12 dez. 2014 (Finep).

Em 2011, um projeto de inovagio submetido a Finep pelas empresas demo-
rava, em média, 452 dias para receber resposta apds sua submissao a agéncia. Isso
significa ineficiéncia e custo para o pais. Para resolver esse problema, foi criada a
Finep 30 dias, com base em quatro diretrizes:

e procedimentos e andlise por critérios-padrao;

e classificagbes de inovagao para as empresas e os projetos com estimativa
baseada no Manual de Oslo da Organizagao para a Cooperagio e Desen-
volvimento Econémico (OCDE);

e processo objetivo ao avaliar projetos com equipe e deveres claros; e

*  todos os procedimentos construidos em meio digital, sem papel, para maior
transparéncia, rapidez, rigor e redugao de custos para o seguimento do projeto.

O PNPC 2014 ainda nao é efetivo, e nenhuma acao foi levada a cabo. Mas
estd entre as experiéncias que devem ser impulsionadas nos préximos anos. As
plataformas do conhecimento sao articuladoras e otimizadoras de ecossistemas de
inovag¢ao, de modo a promover a integracio de agentes publicos e privados nos
dominios da CT&I — como ICTs e empresas —, com vistas a produ¢io do conhe-
cimento e de novas tecnologias e inovagdes. As plataformas sao necessariamente
temdticas, focadas no desenvolvimento de tecnologias criticas especificas. Essas
plataformas estdo localizadas em dada regiao geogréfica, objetivando a apropriagao
das economias de aglomeragao do conhecimento ali estabelecidas. Terao gestao
centralizada de recursos, com base no arranjo juridico-institucional que melhor
se adaptar as caracteristicas de sua articula¢do institucional, a ser definido durante
o processo de selecio da plataforma. O PNPC visa transformar o Brasil em prota-
gonista relevante em termos mundiais em trés temas: energia, agricultura e satude.
A estrutura de financiamento das plataformas serd também multidimensional,
buscando novos arranjos entre publico e privado.
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Os bancos de desenvolvimento mais relevantes do mundo (aqueles com ativos
superiores a US$ 100 bilhoes) estao atentos a esses novos arranjos institucionais e
as possiblidades oferecidas no segmento de TICs.

Na Alemanha, o KfW, desenvolve um programa de incentivo a startups
voltado para pequenas e médias empresas do segmento de enterprise resource
planning (ERP). Os aportes de capital ou empréstimos podem ser de € 30
mil a € 25 milhées, e os prazos variam de cinco a dez anos, com até trés anos
de caréncia. O KfW assume até 80% do risco, sendo o restante assumido
pelo banco de operagio do cliente. O relatério KfW Small and Medium
Enterprises (SME) Innovation Report 2016 aponta que a institui¢ao aplicou
€ 36,7 bilhoes em inovacio nesse ano.

Na Coreia do Sul, o KDB apresentava carteira de investimento no segmento
de venture capital para startups e tecnologia que totalizava, em dezembro de 2015,
US$ 349,5 bilhoes. Esse montante equivale a 34% do patriménio total dos 34
fundos de venture capital, nos quais os recursos do banco estao alocados.

Apesar do foco em infraestrutura por parte do CDB, na China hd uma rede
de grandes players empresariais privados que atuam em venture capital, investindo
em inovagao e startups em territdério chinés e no exterior. H4 um consércio de
empresas chamado Creditesae, que financia inovagao, além de grandes empresas
chinesas ligadas as TICs — como Baidu, Alibaba e Tencent — terem iniciativas de
startups semelhantes as do Google Ventures, Amazon e outras.

2.1.6 Internacionalizacdo de empresas

A maior parte do comércio internacional é realizada sem a intermediagao do setor
bancédrio, como pode ser observado em dados para 2014: dos US$ 19 trilhées
movimentados, entre 60% e 80% desse comércio foram realizados sem a inter-
mediac¢ao de bancos. O financiamento bancdrio ao comércio exterior no Brasil
¢ ainda ligeiramente inferior ao que é observado na média mundial. A titulo de
comparagio, em 2011, 24% do comércio brasileiro teve intermediagio bancdria,
enquanto a média mundial foi entre 31% e 34%. Mais de 80% do mercado sio
dominados por trinta bancos internacionais.

O mercado de financiamento ao comércio exterior é caracterizado por ser
de curto prazo (prazo médio das transa¢oes financeiras de 147 dias) e de baixo
risco (entre 0,01% e 0,17% de inadimpléncia, dependendo da modalidade). O
financiamento ao comércio internacional intermediado pelos bancos tem papel
importante no comércio durante periodos de crise e de consequente queda na
liquidez internacional. No entanto, quando ocorre redugio do comércio interna-
cional, em geral esse fato ¢ explicado por efeito da queda da renda internacional,
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e nio pela disponibilidade de crédito para financiar o comércio de bens e servigos.
Sem embargo, as estimativas de elasticidade da renda internacional da demanda de
bens exportados pelo Brasil sao 3,22 vezes maiores do que a elasticidade-preco das
exportagoes de produtos brasileiros. Isso significa que a maior parte do processo
decisério do exportador estd relacionada a renda mundial, e ndo aos possiveis ganhos
no prego do seu produto, que pode ser resultante da antecipagao de receita e da
consequente arbitragem entre o mercado financeiro doméstico e o internacional.

No caso do Brasil, a presenga do setor pablico no sistema de financiamento as
exportagoes — que financia 2 mil empresas por meio do BNDES e do BB, ou 14%
do total de exportadoras por ano — tem sido justificada por conta do aumento das
exportagdes, da diversificagao da pauta exportadora e, em especial, da inser¢ao de
empresas de menor porte. Entretanto, na auséncia de crise de liquidez no sistema
financeiro mundial, como no periodo atual, nao h4 falta de recursos para financia-
mento as exportagdes, nem publico tampouco privado. A recente diminuigao do
volume de financiamento as exportacoes decorre simplesmente da nova realidade
produtiva e exportadora brasileira e do interesse dessas empresas por esses recursos.

2.2 Diretrizes macro e microeconémicas

Um novo papel do mercado de capitais no Brasil, mais adequado para o financia-
mento de longo prazo na economia, depende de algumas condi¢des. Em nivel ma-
croecondmico, a primeira destas sao taxas de juros mais baixas, como consequéncia
de ajuste fiscal de longo prazo que estabilize a relagio divida publica em proporgao
do PIB. O rigor fiscal é o lastro para a convergéncia das taxas de juros de curto e
longo prazo, reduzindo a necessidade de subsidios implicitos e explicitos (equa-
lizagbes) e, com isso, as potenciais distor¢oes na alocagio de crédito e o préprio
custo fiscal dessas operagoes.

A proposta da TJLP — a vigorar para novos empréstimos a partir de 2018,
indexada a inflagdo e ao custo de captagio do TN — é uma boa iniciativa, mas
seu sucesso depende fundamentalmente da consisténcia da politica fiscal. Do
contrdrio, os empréstimos de longo prazo terdo custo proibitivo, o que terminard
em subinvestimento e gerard pressao politica para a volta ao modelo anterior de
crédito subsidiado abaixo da taxa de juros de referéncia.

Em nivel microeconémico/institucional, é fundamental reduzir a incerteza
regulatéria no mercado de crédito, melhorar a governanga das estatais e reduzir
intervengdes pontuais arbitrdrias por parte do Estado em setores e empresas.

Entretanto, a reducio do spread bancério no Brasil é um desafio que vai além
do debate sobre a participacio do crédito livre e direcionado na economia. E im-
portante ter atuagao diretamente vinculada aos componentes do spread bancirio.
Seguem algumas propostas de reformas microecondmicas para reduzir o spread.
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1)

2)

3)

Melhoria do sistema de garantias e incentivo a0 mercado de securitizagio —
a execugdo de dividas precisa ser mais 4gil, e sao necessarias melhorias
na Lei de Recuperagao Judicial, com vistas a proteger os credores. Esse
problema das garantias inibe, inclusive, o mercado de securitiza¢ao, no
qual titulos de divida podem ser transacionados. H4 iniciativas interes-
santes, tais como as duplicatas eletronicas e a inclusio da duplicata em
central de registro, mas ¢é preciso antes dar maior seguranca juridica a
questdo das garantias.

Incentivo a adimpléncia — trata-se de aperfeicoamento do cadastro
positivo com a introdu¢io do modelo opz-out, ou seja, por padrao, os
tomadores estao no cadastro a nao ser que solicitem a saida. O modelo
de uso do cartdo de crédito no Brasil também pode ser redesenhado, com
acoes de diferenciagao de pregos, limites no uso do rotativo e o fim da
exclusividade no credenciamento.

Redugao de custos administrativos — esses custos, que também compdem
o spread, podem ser reduzidos com inovagées tecnoldgicas do Sistema
Financeiro Nacional, com maior segmentagio e proporcionalidade, bem
como aprimoramento e regulacdo sobre os arranjos de pagamentos.
A simplificagao da regra dos compulsérios bancirios pode disponibilizar
maior parcela de crédito, com redugio de custos operacionais.

2.3 Diretrizes para os bancos publicos

Seguem algumas propostas para a revisao do papel dos bancos publicos

de desenvolvimento.

1)

Foco — o foco da atuagio dos bancos de desenvolvimento deve ser em
projetos e atividades que apresentem falhas de mercado, e nio em firmas.
O apoio as empresas que podem se autofinanciar ou captar recursos priva-
dos deve ser feito nos casos em que se espera que os projetos gerem retorno
social maior que o privado. Além dos efeitos nocivos sobre incentivos e
concorréncia, a atuagio fora desses pardmetros gera efeitos-deslocamento
entre recursos publicos e privados, pois, se os bancos publicos seleciona-
rem os agentes com melhor perfil de crédito e lhes fornecerem crédito
barato, entao os bancos privados e os fundos terao de ficar com agentes de
maior risco, e esse processo pode gerar racionamento de crédito e selecao
adversa. Alguns bancos de desenvolvimento, como o KfW, tém limites
para o tamanho das firmas beneficidrias, limitando o crédito a projetos
com externalidades dessas firmas. A recente reestruturagio das priticas
operacionais do BNDES parece ir nesse sentido. Uma forma interessante
de incentivar a mensuracio das externalidades é o modelo pay-for-impact,
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por meio dos titulos de impacto social. Esse modelo, criado no Reino
Unido em 2009, consiste em pagamento aos investidores condicionado
ao impacto social que eles geram. Assim, pode-se condicionar subsidios
ou novos investimentos em capital ao impacto social demonstrado no
projeto. Outros agentes poderiam engajar-se na iniciativa, como fundos
de private equity social, organizagdes do terceiro setor, entre outros.

Governanga — é importante aprimorar os mecanismos de governanga dos
bancos puablicos, em especial daqueles que, além de empréstimos, tém
participacoes em equity (notadamente, o BNDES e a CEF). As mudangas
devem vir no sentido de segregar funcoes, departamentos e agentes, para
evitar conflitos de interesse. Por exemplo, se uma empresa que tem em
seu conselho um representante do BNDES pede dinheiro emprestado ao
banco, ¢ preciso seguir as melhores praticas de governanga para mediar
o conflito de interesses entre o “BNDES-sécio” e o “BNDES-banco”, a
comegar por afastar o representante da andlise do empréstimo.

Outro aspecto importante ¢ padronizar o maximo possivel a atuacao desses
bancos. No caso dos empréstimos, o ideal é que essas operacoes sejam
padronizadas, com critérios de elegibilidade e condigées previamente
definidos, inclusive quando essas operagoes envolvem equalizagdes ou
subsidios. A padronizagao das operagdes permite que se discutam o mérito,
a elegibilidade e o préprio montante destinado ao programa. A despeito
das criticas, muitas destas feitas ao longo deste texto, nesse ponto o PSI
¢ um bom exemplo. A estratégia de empresas como a BNDES-Par e a
Caixa-Par também precisa ser discutida politicamente, estabelecendo-se
parAmetros como setores de atuagdo, participa¢io mdxima em empresas
e, eventualmente, cldusulas de saida.

Transparéncia, monitoramento e avaliacao — além da simples trans-
paréncia, sio necessirios processos capazes de simular e monitorar o
desempenho de empréstimos e as participagoes aciondrias com rigorosas
avaliacoes, os quais devem ser precondigao para as operagoes. Como ji
argumentado, operagoes padronizadas sao preferiveis a operagoes ad hoc,
cuja avaliacao ¢ mais dificil e estao mais sujeitas a corrupgao.

Eventuais efeitos-deslocamento entre crédito publico e privado devem
ser especialmente monitorados. Os dados devem ser disponibilizados,
para que se tenham diversas avaliagdes independentes e metodologica-
mente diferentes. Naturalmente, os programas que nio tiverem impactos
positivos sobre investimento, produtividade e outros beneficios sociais
devem ser descontinuados.
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6) Aprimoramento da gestdo —a demora do BNDES em mais de trezentos

dias para analisar uma operagao direta fomenta o mercado de empréstimos-
-ponte, em que é possivel lucrar com arbitragem e o efeito deslocamento
sobre o crédito privado é médximo. Nesse sentido, a experiéncia do Finep
30 dias é um bom exemplo de reorientacio de processos.

7) Assisténcia técnica — programas de assisténcia técnica tém sido utilizados

em outros paises de forma exitosa nao apenas para minimizar o risco de
nao pagamento, mas também para maximizar os impactos sociais dos
projetos e facilitar a avaliagdo posterior. Entre os maiores bancos de de-
senvolvimento do mundo — com mais de US$ 100 bilhées em ativos —,
o BNDES ¢ o tnico que nio oferece ou condiciona assisténcia técnica
em suas operagoes.

8) As vezes, a solugao nio é o empréstimo — em vez de emprestar para as

empresas, ou investir diretamente nestas, os bancos podem tentar resol-
ver assimetrias de informagao e problemas de racionamento de crédito.
Por exemplo, alguns bancos organizam fundos de garantias e aval para
que os empresdrios obtenham empréstimos junto a bancos privados.
Essa estratégia economiza recursos financeiros e humanos do banco, e
fomenta o mercado privado. Programas de garantia de crédito, no entan-
to, demandam a criagao de fundos para protegerem-se contra potenciais
inadimpléncias. Aqui, mais uma vez, rever o ordenamento juridico acerca
das garantias ¢ importante.

No caso especifico do financiamento 2 agricultura, recomenda-se a separagao
do sistema de agricultura familiar (fun¢ao social do banco de desenvolvimento) do

sistema da grande agricultura, pois a maior parte dos recursos pode estar sendo

absorvida por grupos de tomadores, que jd dispéem de acesso ao mercado livre de
crédito. Além dessa recomendacio geral, seguem recomendagoes especificas para
o financiamento a agricultura:

repensar as exigibilidades do crédito rural, principalmente diante de
cendrio de queda da taxa de juros bdsica;

diversificar as fontes de financiamento da agricultura, com base prin-
cipalmente no aumento da participagao de recursos livres por parte de
agentes privados;

fortalecer mecanismos financeiros privados (LCAs, certificados de di-
reitos creditérios do agronegécio — CDCAs e CRAs) e aproveitar o
grande potencial para fontes privadas de financiamento, como traders e
fornecedores, inclusive internacionais;
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e aperfeicoar a lei que regula os requisitos dos CRAs, bem como a criagio
pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) de regulamentagio espe-
cifica para ofertas publicas desses certificados;

e aprimorar a gestdo de risco, com tratamento das informagées sobre pro-
dutividade e risco como bem publico. Isso permitird a correta precificagao
dos seguros. E preciso também dar tratamento diferenciado por porte
de agricultores e possibilitar a criagio de garantias e seguro rural — para
os agricultores de menor porte, sistemas de aval mutuo, fundos de aval
e mecanismos mutuos de responsabilidade aumentam a pressio para
monitoramento dos pares e diluem o risco. Assim, hd maior possibilidade
de os agricultores suprirem suas necessidades de financiamento junto ao
mercado privado de crédito, e o apoio governamental ao crédito agricola
podera concentrar-se em tomadores com maiores dificuldades de serem
atendidos pelo mercado (agricultores familiares); e

* integrar as politicas publicas de crédito rural, seguro e assisténcia técnica.

No caso dos fundos constitucionais, hd de repensar-se o leque de atividades
financidveis — atualmente muito restrito —, bem como o préprio modo de opera-
¢ao dos bancos, considerado conservador e apoiador de empresas e atividades que
poderiam ser financiadas pelo setor privado.

Enfim, foi discutida ao longo desse texto a necessidade de focar a agao dos
bancos publicos de desenvolvimento em atividades, com vistas a resolver falhas
de mercado identificdveis. Entretanto, isso requererd um novo arranjo tanto entre
os agentes publicos, para desenvolver agdes integradas que tenham foco e escala,
como entre o setor publico e privado, buscando-se complementaridades. A rigidez
institucional de algumas agéncias dificulta a mudanga de orientagdo das politicas
publicas e, em dltima andlise, condiciona seu sucesso; afinal, institui¢oes criadas
para o tipo de desenvolvimento dos anos 1950 tém dificuldade para impulsionar
o desenvolvimento do século XXI, que é muito calcado em ativos intangiveis. Po-
rém, por maiores que sejam as dificuldades, o Estado precisa inovar-se, e os bancos
publicos de desenvolvimento serao fundamentais nesse processo.

2.4 0 desenvolvimento financiado pelo mercado privado

H4 amplo espago para a promogao de instrumentos privados de financiamento
ao desenvolvimento.

Os fundos de investimento em participagdes (FIPs) — em especial apés as
mudangas regulatérias promovidas pela CVM no periodo 2004-2006 — devem
ser multiplicados, pois, além de proporcionarem um mecanismo relevante na
alavancagem financeira das empresas, permitem flexibilidade no investimento
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em capital de risco. Hd necessidade de ampliar, entretanto, a participagio desses
fundos em venture capital, pois a maior parte dos recursos ainda ¢ disponibilizada
para operagoes de private equity em empresas maduras e de baixo risco. Entre os
fundos de venture capital, destaca-se o corporate venture capital, amplamente uti-
lizado por grandes corporagdes para financiar o desenvolvimento de fornecedores
na cadeia produtiva. Bons exemplos sao o Google Ventures e o YCombinator
(Estados Unidos), o European Investment Fund (Angels Fund) e o AngelList.
Para isso acontecer, é importante adotar padroes internacionais de governanca,
estrutura organizacional, processos, transparéncia e gestao.

Tendo-se por base essa inspiragao internacional, a partir da atual legislagao,
propde-se a constru¢iao de um novo produto financeiro para o apoio as startups
de base tecnoldgica, a ser operado pelo BB e pelo BNDES, em parceria com o
setor privado.

A proposta é criar um programa de padrio internacional para apoiar startups
de base tecnolégica em parceria com empresas, institui¢oes financeiras e agéncias
brasileiras e estrangeiras. Os parAimetros desse programa seriam:

e rentabilidade estimada do programa: 18% a 25% a.a.;
e maturagao do programa: dez a quinze anos;

e empresas apoiadas: 5 mil, ligadas a setores criticos, como agricultura,
saide, energia, TICs, nano e biotecnologia, em cinco anos;

e valor: R$ 250 milhées do BB e do BNDES mais investidores, totalizando
R$ 1 bilhao;

e critérios objetivos de valuation: equipes do BB e do BNDES, com base
na experiéncia do Ipea em identificar potenciais inovadoras;

e ativos do BB e do BNDES: capilaridade, cartio, cliente, plataforma
eletronica e cobranga; e

* novo modelo juridico: opciao de compra das empresas.
) p¢ p P

O programa interagiria com os parques tecnolégicos e com a base de egressos
da pés-graduagio, e estaria aberto a cooperagio com novos investidores, como
a Finep, o BNDES, a CEF, agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento
estaduais, angels e corporate ventures.

Os requisitos para o sucesso da iniciativa, baseado na experiéncia interna-
cional, sao:

* mentoria, parceria com institui¢oes especializadas, capacitacio empre-
endedora e interagao com potenciais investidores;
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®  monitoramento;

e aportes escalonados — entre nove e 24 meses ap6s o primeiro desembol-
so, empresas apoiadas poderdo apresentar planos de negécio para nova
avaliagao de investidores privados. Os investidores poderio fazer novo
aporte de recursos por fatia adicional de participagao; e

e requisitos de saida do programa — até 48 meses ap6s o investimento ini-
cial, o investidor poderd exercer a op¢ao de compra e, inclusive, realizar
novo aporte na empresa. Investidores privados poderao fazer ofertas por
fatia adicional da firma.

Com respeito ao financiamento 2 infraestrutura, as debéntures incentivadas
(Lei n® 12.431/2011) tém forte demanda de pessoas fisicas, com prémio de risco
limitado e liquidez no mercado secundério. Porém, para seu pleno desenvolvimen-
to, s30 necessarias algumas mudangas institucionais, como a revisao da tributagio
sobre as debéntures e a melhoria de liquidez no mercado secundério, além de
mecanismos de pulverizagio do risco entre multiplos investidores.

Entre as debéntures orientadas a infraestrutura, propde-se ainda a criagao de
instrumento baseado na cesta de diferentes projetos, tais como saneamento, estra-
das, mobilidade urbana e desenvolvimento tecnoldgico, o que permite a diluigao
do risco. Esse novo instrumento poderia também ser emitido por sociedade de
proposito especifico (SPE), e ndo apenas por bancos.

H4 outras debéntures previstas na Instru¢aio CVM n° 400 que poderiam
atuar no financiamento privado de longo prazo. Contudo, devem ser adotadas
algumas medidas para conferir maior celeridade e seguranga juridica — em especial,
a redugao dos prazos de registro —, com a pré-aprovagio sob determinadas condi-
¢oes. Os emissores frequentes poderiam ter tratamento diferenciado com redugio
de burocracia sem prejuizo regulatério. A ajuda de profissionais especializados
em titulos de divida corporativa nos moldes dos que existem na London Stock
Exchange e na Financial Conduct Authority, no Reino Unido, sdo referéncias
internacionais para isso.

3 AS MUDANCAS NO MERCADO DE CREDITO E O IMPACTO SOBRE
A PRODUTIVIDADE

Estimativas do Ipea (Silva e Zilberman, 2016b) indicam que o crédito privado com
recursos livres na economia tenha passado de 15% para 30% do PIB, entre 2001
e 2011. Estima-se ainda que o acréscimo de 9,5% para 15% do PIB em crédito
livre para as firmas tenha gerado aumento de 1,5% no PIB per capita em dez anos.

No entanto, o mercado financeiro brasileiro apresenta trés restri¢des fun-
damentais: 7) custo de participa¢io no mercado de crédito, na forma de custos
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administrativos e outras exigéncias por parte do emprestador; 77) custo de monito-
ramento do sistema, associado a inadimpléncia e ao spread; e iii) custo referente ao
limite de endividamento, relativo as garantias. A primeira restrigao afeta a margem
extensiva (quantidade de firmas que tomam crédito), enquanto as duas tltimas
afetam a margem intensiva (volume de crédito das firmas que ji estdo no mercado
de crédito). Exercicios realizados pelo Ipea (Silva e Zilberman, 2016a) mostram
que a eliminagio do custo de participa¢io no mercado de crédito aumentaria o
PIB per capita em 7%, via elevacao da participacio das firmas com crédito no
mercado. Melhorias que afetem o custo de monitoramento gerariam aumento do
PIB per capita de 2,4% por meio da redugao do spread bancério. Contudo, o limite
do endividamento ¢é a maior restri¢ao financeira, e a redu¢io das garantias nos
empréstimos para niveis de paises desenvolvidos elevaria o PIB per capita em 12%.
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