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O BNDES EM UMA ENCRUZILHADA: COMO EVITAR SUA DESMONTAGEM

Ernani Teixeira Torres Filho!

Introdugao

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) vem atravessando
nos ultimos dois anos um choque de grandes proporgdes. A rota de expansao que a instituicdo
seguiu desde 2008 foi subitamente comprometida pela atuag¢do, em simultaneo, de cinco
fatores. O primeiro deles é conjuntural e estd associado a forte queda na demanda de crédito,
resultante da longa e profunda recessdo que se abateu sobre a economia brasileira a partir de
2015. O segundo esta relacionado as mudangas em curso na estrutura do mercado de crédito
de longo prazo e com a perspectiva de a economia brasileira atravessar um regime prolongado
de taxas nominais de juros (e de inflagdo) historicamente baixas, em niveis de apenas um
digito ao ano.

O terceiro e o quarto fatores decorrem da politica econ6mica adotada pelo governo
Temer, que compromete a capacidade de financiamento da instituicdo. Nesse conjunto se
inclui a criacdo da Taxa de Longo Prazo (TLP). Por forca da Lei n? 13.483,2017 foi estabelecida
uma nova formula de determinacgao da taxa de juros para os recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT). Em lugar de ser determinada pelo Conselho Monetario Nacional, de acordo
com a politica econémica do governo, a exemplo da antiga Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), a nova taxa do BNDES - a TLP - seguira automaticamente a taxa de risco cobrada pelo
mercado para os titulos do Tesouro de 5 anos, adicionada ao Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).

A essa medida, se soma a drenagem do caixa livre do BNDES que o Tesouro Nacional
vem promovendo. Se toda a demanda anunciada pelo governo for atendida, o BNDES terd
até 2018, devolvido cerca de RS 260 bilhdes (Tesouro, FAT e PIS-PASEP), a metade do estoque
de créditos do governo federal na instituicdo em 2016. Esses pagamentos reduzem
sobremaneira o tamanho do ativo de crédito do BNDES. Além disso, comprometem sua
liguidez no médio prazo. Esses fundos foram originalmente aplicados a um prazo médio
superior a 7 anos, enquanto as antecipacdes reduzem o caixa da instituicao de imediato. Isto
compromete mais que proporcionalmente a geragao propria de caixa da instituicado nos anos
seguintes.

! Professor do Instituto de Economia da UFRJ e ex-Superintendente do BNDES.

O BNDES em uma encruzilhada: como evitar sua desmontagem 1



Finalmente, o quinto fator é de ordem reputacional. O BNDES foi publicamente
envolvido nas acdes investigativas sobre o financiamento ilegal de politicos por grandes
empresas nacionais. Sua atuacdo desenvolvimentista foi, nesse episddio, reduzida a um mero
instrumento de subsidio a grandes interesses econ6micos e vulgarmente comparada a uma
“meia entrada” de cinema. Antigos dirigentes e varios de seus técnicos estdo sendo
investigados pelos drgdos de controle e da justica.

A acdo concertada desses cinco fatores levanta fortes indagac¢des sobre o destino que
o BNDES tera nos préoximos anos. Ndo sera a primeira vez que perguntas dessa natureza sdo
feitas na historia da instituicdo. Entretanto, nunca ao longo de seus mais de 60 anos de
existéncia, o banco de desenvolvimento enfrentou uma situagao de tao grande fragilidade.

Em compensagdo, existem elementos de robustez que ainda estdo preservados. A
qualidade dos ativos financeiros do BNDES garante sua solvéncia no futuro e abre espacgo para
se repensar sua atuacdo e sua base liquidez no futuro. Apesar de todas as ilagcdes negativas
gue foram feitas, o risco de suas carteiras de empréstimos e de acdes continua sendo muito
inferior ao do restante do sistema bancario. O mesmo acontece com a capacidade do corpo
técnico da instituicdo. Existe um conhecimento acumulado na gestdo de operacdes de
financiamento de longo prazo e de participagdao aciondria que constituem uma vantagem
competitiva da instituicdo. Esses dois elementos ndo sdo de facil nem rdpida constituicdo e
podem ser de relevancia estratégica para um governo que veja valor em dispor de um
instrumento proprio e ja consolidado para atuar no mercado financeiro com vistas a
operacionalizacdo de créditos de longo prazo voltados para a retomada da economia e do
desenvolvimento nacional.

Diante desse cenario, esse texto busca, inicialmente, apresentar de forma sucinta a
evolucdo do crédito do BNDES desde 2003, tendo como pano de fundo as transformacdes
ocorridas no mercado financeiro nacional. Daquele ano até 2015, o Brasil foi um dos paises
onde o crédito doméstico mais cresceu em todo o mundo. O estoque dessas operagdes frente
ao PIB passou, segundo o Banco Mundial, de quase 28% para 67%. Esse elevado aumento de
escala foi, por sua vez, acompanhado por transformagdes estruturais importantes em termos
de prego, prazo e volatilidade. O BNDES so teve participagao relevante nesse processo depois
da crise de 2008, mormente por causa de sua atuacdo anticiclica e gracas a vultosos
empréstimos que |lhe foram concedidos pelo Tesouro Nacional.

A partirde 2015, houve uma ruptura nessa tendéncia. O mercado registrou uma queda
nos novos empréstimos, particularmente as empresas. Essa contracdo esteve inicialmente
associada as medidas restritivas do crédito direcionado para as Pessoas Juridicas, adotadas
pelo governo federal. No ano seguinte, somou-se a ado¢ao pelos bancos comerciais de uma
politica de concessdes mais restritiva em resposta ao forte aumento dos niveis de
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inadimplemento e de suas provisdes de créditos duvidosos para empresas. Nesse segundo
periodo, o BNDES, diferentemente da postura adotada nos anos anteriores, ndo atuou de
forma a compensar a reducao do crédito livre. A instituicdo agiu de forma passiva e passou a
ser usada primordialmente como instrumento de ajuste fiscal.

Uma vez apresentado esse cendrio do mercado de crédito, o texto analisa o
desempenho do BNDES e do mercado de crédito corporativo de longo prazo, particular as
debéntures. Segue-se uma avaliacdo dos fatores contracionistas que estdo colocando em
cheque o modelo operacional da instituicdo. S3o também apresentadas propostas de medidas
necessarias para que o BNDES se ajuste a nova realidade de mercado, marcada por um cenario
de taxas de juros e de inflacdo baixas e possa manter-se como instrumento da politica de
crédito corporativo do governo federal.
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1. A Evolugao do Mercado de Crédito de 2003 a 2017: da expansao a crise

A evolucdo recente do crédito no Brasil pode ser dividida em dois periodos. No
primeiro, que se estendeu de 2003 a 2015, o mercado brasileiro foi um dos que mais se
expandiu em todo o mundo (Banco Mundial, 2017). Esse crescimento rapido fez com que o
pais deixasse para tras um cendrio historicamente caracterizado por uma oferta de crédito
restrita, volatil e demasiado custosa (Torres e Macahyba, 2012). Em 2003, o saldo das
operacoes de crédito de todas as instituicdes financeiras frente ao Produto Interno Bruto (PIB)
era de 27,8%, percentual préximo a média das economias latino-americanas. Em 2015, esse
mesmo indicador havia alcangado 66,9% do PIB, nivel préximo ao dos paises de alta renda e
50% acima do que entdo se verificava no continente latino-americano (Gréfico 1).

Saldo da Operagdes de Crédito de InstituicGes Financeiras (Em % do PIB)
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Fonte: Banco Mundial (2017)

A expansdo do crédito foi até 2008 liderada pelos bancos privados nacionais. Esse
grupo de instituicdes demonstrou maior agilidade para atender a um mercado movido, em
grande medida, pela demanda das familias. Apoiados em inovagbes como o crédito
consignado e a alienacdo fiduciaria para imdveis, as instituicGes privadas conseguiram ofertar
com mais rapidez novos produtos financeiros voltados para um mercado que estava se
abrindo, enquanto as instituicdes estatais se reposicionaram mais lentamente (Grafico 2).
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Esse cenario inicial foi comprometido pelo choque gerado pela crise financeira
internacional de 2008. Desde entdo, os bancos privados se retrairam ao mesmo tempo que as
instituicdes publicas deram inicio a um forte processo de expansao. Com isso, entre dezembro
de 2008 e dezembro de 2015, o estoque de crédito dos bancos publicos passou de 14,2% do
PIB para 29,2%, enquanto o dos nacionais privados recuou de 17,3% para 15,8%.

Saldo do Crédito ao Setor Privado por Tipo de Banco (Em % do PIB)
= Bancos Publicos 53,7
M Bancos Priv. Nacionais

W Bancos Estrangeiros

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Banco Central do Brasil

Esse crescimento dos bancos publicos esteve diretamente associado ao aumento das
operagdes com recursos direcionados. Esses empréstimos sdao concentrados em duas
modalidades. A principal delas é composta pelos programas do BNDES, voltados quase que
exclusivamente para Pessoas Juridicas (PJ). O segundo grupo importante sdo as operacdes
imobiliarias realizadas pela Caixa Econ6mica Federal para as Pessoas Fisicas (PF). Suas
principais fontes de recursos sao, respectivamente, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
e o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). A partir da crise de 2008, o Tesouro se
somou a esses Fundos, gracas a transferéncia de RS 400 bilhdes para o BNDES. Com isso, ao
final de 2016, 50% de todo o crédito bancario, tanto para as PF’s quanto para as PJ’s, passaram
a ser de fontes direcionadas, contra 35% em 2008 (Grafico 3).
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Evolugdo do Crédito Livre e Direcionado por Pessoa Fisicas (PF) e Juridicas (PJ)
de janeiro de 2007 a agosto de 2017 (Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2017)

Evolucdo do Crédito Livre e Direcionado por Pessoa Fisicas (PF) e Juridicas (PJ)
de janeiro de 2007 a agosto de 2017 (Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2017)
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O longo periodo expansivo do crédito foi sucedido a partir do inicio de 2016 por uma
forte contragdo. Entre janeiro de 2016 e outubro de 2017, o estoque dos empréstimos
bancarios recuou de 53,7% para 46,9%, uma queda de 6,3 pontos percentuais frente a um PIB
que, nesse intervalo, recuou cerca de 8%. Essa retragdo se deu quase que exclusivamente
(97%) no crédito as empresas e dividiu-se em partes iguais entre o segmento livre e o

direcionado. O BNDES, isoladamente, respondeu por 45% da reducdo no crédito as empresas
nesse periodo.
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2. O BNDES e as Transformagoes Recentes do Crédito Corporativo de Longo
Prazo

A melhor maneira de se analisar a evolugdo recente do BNDES é do ponto de vista do
crédito corporativo doméstico de longo prazo. Esse mercado, no Brasil, é formado por quatro
segmentos, que se distinguem conforme o originador do empréstimo e a fonte do
financiamento. O maior deles é formado pelas operagdes diretas do BNDES. Estes créditos sao
gerados e mantidos na carteira prépria da instituicdo (operacbes diretas) e sdo, em sua
maioria, associadas a investimentos de maior valor absoluto e sujeito a retornos com prazos
mais longos.

O segundo segmento em tamanho é constituido pelos repasses realizados pelos
bancos comerciais com recursos do BNDES. Nesse caso, sdo os intermediarios financeiros que
estendem empréstimos de longo prazo para seus clientes para aplicacdo em alguma das
finalidades admitidas pelo banco de desenvolvimento, por exemplo, a aquisicdo de um bem
de capital ou a investimento de expansao de sua capacidade. Essas operagdes indiretas
geralmente se destinam a investimentos de menor valor unitario, baixa complexidade e
prazos relativamente mais curtos (até 5 anos).

Historicamente, as operagdes diretas e indiretas representaram cada uma, metade do
saldo dos empréstimos do BNDES. A partir de 2014, a participacao das operacoes indiretas
comecou a declinar, refletindo a queda acentuada nas vendas de maquinas e equipamentos.
Entre 2014 e 2016, a producdo de Onibus acumulada em 12 meses, por exemplo, caiu de
43.899 para 18.705 unidades e a de caminhdes, de 203.330 para 60.482 unidades (ANFAVEA,
2016). Em dezembro de 2016, o estoque das operacgdes indiretas havia recuado para 43% do
total dos empréstimos do BNDES.

O terceiro segmento do mercado de crédito corporativo de longo prazo reune as
operagOes com debéntures. Esses titulos de divida sdo adquiridos principalmente pelos
bancos, para serem mantidos em sua tesouraria (recursos préprios) ou para serem colocadas
nos fundos de investimento que administram (recursos de terceiros. Finalmente, o ultimo
segmento é o menor de todos. Existe um pequeno segmento nesse mercado formado pelas
“debéntures de infraestrutura”, que possuem caracteristicas de mercado distinta do restante.
Pelo fato de gozarem da isencdo de imposto de renda para o investidor do tipo Pessoa Fisica,
sdo muito demandadas por familias que detém patrimoénio elevado e que buscam diversificar
o risco e o retorno de suas carteiras.

Apesar de, na pratica, apresentarem interconexdes, cada um desses segmentos
obedece a uma racionalidade prépria, respondendo a vantagens competitivas especificas. No
caso dos recursos BNDES, o custo baixo dos seus créditos e o apetite de longo prazo da
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instituicdo sdo os principais atrativos. No caso dos bancos, existem vantagens fiscais,
regulatdrias, de liquidez e de flexibilidade gerencial, que tornam as operagdes de longo prazo
através do mercado de capitais mais eficientes do que as intermediadas por meio de seus
balancos. No caso das Pessoas Fisicas de alta renda, o incentivo fiscal lhes permite competir
com os bancos nos empréstimos de longo prazo para as PJ, ao mesmo tempo em que as
empresas acessam um crédito de menor custo.

2.1 BNDES: de agente anticiclico a instrumento de ajuste fiscal

O BNDES tradicionalmente desempenhou no sistema financeiro brasileiro o papel de
principal financiador de longo prazo das empresas. Sua atuacdo se faz presente em
praticamente todos os setores. Seus empréstimos sdo vinculados a gastos com finalidades
especificas (projetos de investimento, exportacdo de manufaturados e servicos etc.) de
acordo com os objetivos legais associados a suas fontes de recursos parafiscais. Em 2016, o
banco de desenvolvimento respondeu por mais de 50% de todos os empréstimos bancarios
com prazos superiores a 5 anos (Banco Central, 2016).

A participacdo do BNDES no sistema financeiro nacional sempre foi relativamente
grande. Entre 2010 e 2016, a instituicdo respondeu em média por 20,5% de todos os
empréstimos bancarios. Esse nivel, no entanto, variou ao longo do tempo. Entre o final de
2004 e meados de 2008, caiu de 21,9% para 15,7% pelo fato de grande parte do crescimento
do mercado nesse periodo ter se destinado as familias, segmento que o BNDES ndo atua
(Grafico 4a).

Durante a crise de 2008, o BNDES ajudou a sustentar o financiamento dos projetos de
investimento em curso, compensando o encolhimento defensivo dos bancos comerciais e do
mercado internacional. Em consequéncia, sua participa¢cdo no crédito total aumentou de
15,6% em meados de 2008 para 20,8% em 2010. Nesse periodo, o volume de crédito do BNDES
se tornou o principal fator de expansao do mercado. O saldo de suas operac¢des saltou de 5,3%
para 9,4% do PIB. (Grafico 4b).
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Saldo das Operagdes de Crédito do BNDES
Crédito do BNDES frente ao Total (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2017

Saldo das Operagoes de Crédito do BNDES
Crédito do BNDES frente ao PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2017
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Até 2016, o BNDES continuou atuando de forma compensatdria, reduzindo o impacto
negativo do ciclo privado. O Grafico 5 apresenta as taxas de crescimento dos empréstimos
corporativos para os segmentos direcionado e livre. Observa-se que, entre 2008 e 2015, a
aceleracdo das operacdes do BNDES - que responde pela quase totalidade dessa modalidade
— se contrapds sistematicamente a volatilidade das operacdes com recursos livres.

Taxa de Crescimento do Crédito Corporativo (% aa)

——N3o Direcionado

= Direcionado

3
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Banco Central do Brasil, 2017

Essa atuacdo foi possivel gracas a manutencdo, até 2015, de programas anticiclicos do
governo federal. Esses empréstimos seguiam as mesmas taxas praticadas pelo FAT - a TJLP —
gue se mantiveram inferiores as taxas da SELIC durante todo esse periodo. Além disso,
algumas dessas iniciativas, como o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) contavam
ainda com subsidio explicito do Tesouro Nacional. A atratividade desses programas de crédito
do BNDES gerou uma demanda por fundos muito superior a capacidade de suprimento do
FAT.

Diante desse fato, o governo, para sustentar sua politica, decidiu continuar realizando
mais empréstimos diretos ao banco de desenvolvimento, que montaram a mais de RS 400
bilhGes através da emissdo de titulos publicos. Isto levou a um aumento exponencial na
participacdo direta do Tesouro Nacional na estrutura de fontes do BNDES. Passou de um nivel
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pouco relevante (7%) em 2007 para a posicdo de lideranca desde 2010. Atingiu o maximo de
58% em 2014 e, desde entdao vem recuando para 49% em setembro de 2017 (Grafico 6). O
Tesouro respondeu por 70% de todo o aumento dos créditos do BNDES no periodo. Como
essa captacdo era feita através do langamento de titulos publicos a custos de mercado, a
diferenca entre as taxas de capta¢do do governo e a taxa TJLP praticada pelo BNDES foi
automaticamente absorvida pela Uniao.

Composigao das Fontes de Recursos do BNDES (%)
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Fonte: BNDES (2017)
Obs.: Dados de 2017 s3o referentes ao més de setembro.

Essa estratégia ndo era, no entanto, a Unica opgao disponivel para o governo a época.
Alternativamente, o BNDES poderia ter tomado esses recursos — ou uma grande parte deles -
diretamente junto ao mercado, lancando titulos de sua propria emissao, em lugar do Tesouro
Nacional. O sucesso desse caminho requereria, no entanto, mudancas de natureza regulatoria
e na politica monetaria que garantissem atratividade e liquidez aos papéis do banco de
desenvolvimento. Em compensagao: aumentaria o déficit primario no montante da diferenca
entre a TJLP e a taxa SELIC; teria um custo de captagdo superior ao do Tesouro Nacional; e
aumentaria a concorréncia com os titulos da divida publica no mercado de capitais.

A desmontagem dos programas anticiclicos financiados com recursos da Unido foi
iniciada em 2015, motivada pelo ajuste fiscal. Em consequéncia, os niveis de aprovacdo e de
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desembolso do BNDES desabaram e ndo se recuperaram mais (Grafico 7). Em 2016, a oferta
de créditos do BNDES foi ainda mais restringida, pela reducao de seus coeficientes maximos
de participacdo em projetos e por uma politica deliberada de retenc¢des. O resultado foi uma
gueda nos valores das aprovacOes e das liberagcGes do BNDES. Os totais no 32 trimestre de
2017 correspondiam, respectivamente, a 20% e 25% dos montantes alcancados no ultimo
trimestre de 2014. Como resultado, o desembolso total do banco de desenvolvimento se

limitou a RS 88,3 bilhdes em 2016, pouco menos da metade dos quase RS 188 bilhdes
atingidos em 2014.

Aprovacdes e Desembolsos do BNDES (Em RS milhdes, Média trimestral)
30.000

25.000

= Aprovagoes
20.000

= Desembolsos

15.000

10.000

5.000

(221 (a2} < <t < < <t < n un wn wn wn n (=] o Yo} (o) Yo} (=] ~ ™~ ~ ~ ~
A4 o4 =94 o4 A =A & =2 A =E = = = = =94 &4 =2 =H4 = = = = = <« -
e T S = e S = ST - S = = e M N R - e ~t)
+ = c o ~ _ + = c o = - a = c o = _ + = c o =~ _ 4
o o S T o =] o S © = =T ° S I} fu 3 o o S © hd AT
“n c — E E ] c o— E E w c — E E ] c — E E "

Fonte: BNDES (2017)

2.2 O Mercado de Crédito de Longo Prazo: as Debéntures e o BNDES

A principal alternativa doméstica ao crédito de longo prazo do BNDES é a emissdo de
debéntures pelas empresas. Esse tipo de crédito também se expandiu rapidamente a partir
de 2004. O saldo dessas operagdes passou de 2,2% do PIB em 2004 para 12,6% em 2016. Esses
percentuais, no entanto, superestimam a real dimensdo desse mercado (Grafico 8).
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As empresas de leasing foram as principais emissoras nesse periodo. Desde 2006, elas
respondem em conjunto por cerca de dois tercos do estoque dessas operacdes. Trata-se de
uma caracteristica Unica do mercado brasileiro e decorre do uso massivo que os bancos fazem
desse instrumento como um mecanismo de arbitragem regulatdria e fiscal. As instituicdes
financeiras estao impedidas legalmente de emitir esse tipo de titulos que, por isso, gozam,
frente aos instrumentos de captagao bancarios, de vantagens tributdrias e da isengdo de
depdsitos compulsério junto ao Banco Central.

Evolucdo do Mercado de Debéntures*®
14 - (Em % do PIB)

12 @ Leasing B Corporativas 11,3

10,5

® Incentivada + Total 0,5

7.7

7,2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: ANBIMA (2017)
(*) Os dados referentes as debéntures incentivadas correspondem a soma acumulada das emissdes em mercado e os de 2017 sdo referentes até o més de outubro.

Com a emissao de debéntures pelas empresas de arrendamento mercantil
pertencentes ao mesmo conglomerado, os bancos conseguem driblar esse impedimento
regulatdrio. Adquirem todas as debéntures emitidas sua leasing e recebem de volta os
recursos pagos como empréstimo através do mercado interbancario, isento de impostos. O
titulo comprado é, em seguida, vendido temporariamente a um cliente com clausula de
recompra (operagdo compromissada), o que o transforma, na pratica em um instrumento de
captacdo bancdria semelhante a um Certificado de Depdsito Bancdrio (CDB). As debéntures
das leasings respondiam entre 2010 e 2016 pelo segundo lugar na captacdo dos bancos, sé
superadas pelos Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) (Gréfico 9).
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Composicao Média do Estoque de Titulos de Divida Bancaria entre 2010 e 2017

(Em %)
43,8

(]} Deb Leasing Letras financeiras LCA+LCI Outros

Fonte: ANBIMA (2017)
Obs.: CDB (Certificado de Depdsito Bancério); LCA (Letra de Crédito Agricola); e LCI (Letra de Crédito Imobiliario).

Essas pseudo-captagdes ndo configuram, portanto, uma divida corporativa. Seu
propdsito é gerar para os bancos comerciais um titulo com menores custos para servirem de
instrumento de captacdo junto a seus clientes. Por esse motivo, esses dados devem ser
excluidos do dimensionamento do crédito corporativo.

Além das leasings, ha um amplo conjunto de empresas ndo financeiras que
regularmente langam debéntures no mercado. Entre 2007 e 2016, o estoque de titulos dessas
emissoras passou de 2% para 4,2% do PIB, incluindo-se os papéis incentivados ou ndo (Grafico
8). Essas operagdes, como em todo o mundo, sdo estruturadas e distribuidas por bancos.
Entretanto, a particularidade do mercado brasileiro é que aqui os maiores adquirentes desses
papéis sdo as proprias instituicoes estruturadoras. No exterior, uma parcela mais relevante
das colocacgGes é feita junto a investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensao,
fundos de investimento) e Pessoas Fisicas (Torres e Macahyba, 2014).

Na pratica, os bancos brasileiros recomendam a seus clientes corporativos de maior
porte emitir debéntures como forma de reduzir o custo de operagdes de maior monta (acima
de RS 200 milhdes), sempre que os limites de suas linhas de curto prazo se esgotam. Os
recursos assim obtidos sdo utilizados para liquidar os saldos de empréstimos bancdrios de
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mais curto prazo, reabrindo os limites para a realizacdo de novas operac¢des de capital de giro.
Os titulos adquiridos sdo, por sua vez, alocados dentro do conglomerado financeiro nas
diversas carteiras de clientes sob sua administragao e na prdpria tesouraria.

Para reduzir o custo e o tempo dessas emissdes, os lancamentos sdo feitos através de
um procedimento simplificado, a chamada Oferta Restrita ou do tipo “476”. Nesse caso, a
operacdo so pode ser apresentada a um publico de até 75 investidores, que precisam aportar
valores minimos elevados. Em compensacédo, esse tipo de Oferta ndo precisa de autorizacao
prévia da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Em 2016, 97% do valor das debéntures
emitidas no ano foram distribuidas na forma de Ofertas Restritas.

Por esses motivos, a expansdo do mercado de debéntures corporativas no Brasil ndo
deve ser vista, a exemplo do que ocorre em outros centros financeiros internacionais, como
um efetivo processo de desintermediacdo bancdria. Trata-se, na pratica, de uma maneira mais
eficiente para alargar os prazos e reduzir os custos dos empréstimos bancarios, usando as
vantagens proporcionadas por titulos corporativos transacionados em mercados de capitais,
em vez de contratos bancdrios.

Somando-se o saldo das operacdes do BNDES ao das debéntures emitidas pelas
empresas ex-leasing chega-se a uma estimativa do tamanho e da evolugdo do crédito
corporativo de longo prazo em moeda nacional. O saldo conjunto dessas operacdes era de
7,6% do PIB em 2003 e se manteve nessa dimensdo até o inicio da crise financeira
internacional de 2008. Desde entdo, cresceu até atingir 15,4% em 2015. Nos dois anos
seguintes, houve forte retracdo para 12,5%, decorrente do desempenho do crédito do BNDES
(Gréfico 10). O BNDES responde por 70% dos recursos destinados a essa finalidade, mas
origina apenas 35% do valor dessas operacgdes. O restante é feito pelo sistema bancario.
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Fonte: ANBIMA e Banco Central do Brasil
Obs.: Os dados de 2017 referem-se ao més de outubro.
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3. Os desafios do BNDES: os cinco fatores contracionistas

Para se pensar o futuro da atuacdo do BNDES é importante ter presente que no
momento existem cinco fatores atuando concomitantemente no processo de contragdao do
crédito do BNDES. O primeiro é de natureza conjuntural e esta associado a profundidade do
processo recessivo em curso na economia brasileira. Houve uma forte queda da taxa de
investimento — 21,5% do PIB em 2013 para 15,5% em 2017 — e uma retracdo ainda mais
intensa da producdo doméstica de bens de capital.

Esse determinante ndo deve, no entanto, se sustentar no tempo. A economia brasileira
vem dando sinais de que, a partir do segundo semestre de 2017, entrou em uma fase de
recuperacao lenta. Desse ponto de vista, é razoavel se supor que a demanda de crédito de
longo prazo no Brasil volte a crescer a partir de 2018 mais rapidamente que o PIB. Diante
desse cendrio, cabe uma pergunta: serd que essa retomada do crescimento se traduzird em
uma maior demanda por recursos do BNDES? Em que condicdes essa demanda potencial se
materializaria?

A resposta a essas indagacdes requer uma andlise dos outros quatro fatores
contracionistas que atuam sobre o crédito do BNDES:

a) a perspectiva de se manter um regime de taxas de juros e de inflacdo
historicamente baixas (um digito) por um periodo prolongado (trés anos pelo
menos);

b) o aumento da taxa de juros dos empréstimos do BNDES, com a introducdo da
TLP (Taxa de Longo Prazo) em lugar da TILP;

c) a aceleracdo dos pagamentos referentes aos empréstimos realizados pelo
Tesouro Nacional; e

d) os efeitos reputacionais negativos decorrentes da forte acdo de midia que
associou a imagem do BNDES a empresas comprometidas com delitos de
corrupcdo politica e a efeitos concentradores de renda e de riqueza (“meia
entrada”).

A competitividade dos empréstimos do BNDES esteve tradicionalmente apoiada numa
combinacdo entre taxas de juros atrativas e prazos longos. Desse ponto de vista, a perspectiva
de um periodo prolongado de taxas de juros relativamente baixas e a criagdo da TLP mudam
o posicionamento de mercado da instituicdo em termos de preco. As vantagens associadas a
prazos longos foram até o momento preservadas.
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O BNDES sempre praticou uma taxa de juros basica, a TILP, formada
independentemente do mercado. Sua evolucdo ndo seguia a taxa de curto prazo fixada pelo
banco central (taxa SELICI), nem acompanhava a estrutura a termo da taxa de juros, baseada
nas taxas cobradas nos titulos de longo prazo do governo federal (NTN-B). De fato, entre 2002

e 2016, TILP foi sempre inferior a SELIC e apenas em um curtissimo periodo superou a taxa da
NTN-B de 5 anos (Grafico 11).

Evolugdo do Custo de um Empréstimos Indexado a TILP, a SELICe a NTN-Bde 5
anos, entre 2002 e 2016 (Em % ao ano)
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Fonte: Banco Central e BNDES

Ao longo de 2017, esse cenario de taxas de juros nominais muito elevadas sofreu uma
forte e, até certo ponto, inesperada reversao. Ao longo de 2017, a taxa SELIC foi reduzida de
13% para 7% ao ano. A expectativa dominante no governo e no mercado financeiro ao final
do mesmo ano era de que a inflacdo e a taxa SELIC serdo mantidas em niveis historicamente
baixos por um periodo prolongado. Essa perspectiva estd presente nas projecdes de longo
prazo divulgadas em outubro de 2017 pelas principais instituicdes financeiras (Tabelal). Esse
cenario mais benigno de inflagdo e de taxa de juros se constitui, por si sd, um fator

suficientemente relevante para obrigar o BNDES a se ajustar a um novo padrdao de
concorréncia de mercado.
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Com a inflagdo e a taxa basica de juros mantidas em niveis baixos, o diferencial entre
a SELIC — que indexa a captagdo dos demais bancos - e a taxa historicamente praticada pelo
BNDES (TJLP) tende a se tornar muito pequeno. De acordo com a Tabela 1, até 2023 deverdo
se situar entre 50 e 90 pontos basicos. Esses valores sdo inferiores a margem (spread) que
hoje é cobrada pelo banco de desenvolvimento, de cerca de 140 pontos basicos (bps), ou seja,
uma margem de 1,4 % ao ano. O impacto do novo regime de taxas baixas de inflacdo e de
juros sobre o BNDES, mantida a TILP, se daria, no entanto, lentamente. Pelas projecdes, a
TJLP ainda manteria um diferencial a seu favor, apesar de muito inferior ao que apresentou

no passado.
Cenario de Longo Prazo

Itens 2017 2018* 2019 2020¢ 2021* 2022 2023+
Crescimento Real do PIB (% aa.) 0.9 28 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
IPCA {IBGE) - % aa. 3.0 39 4.3 4,0 4,0 4,0 4.0
Taxa Selic nominal (ac. 12 meses) % 10,0 6.6 74 7.3 6.9 6.9 6.8
TLP (% aa.) - acumulado no ano 7.4 8.0 8.3 8.0 8.0 8.0 8.0
Taxa Selic nominal {ac. 12 meses) % 10,0 6.6 74 73 6.9 6.9 6.8
TJLP (% aa.) - acumulado no ano 7.1 7.0 6.9 6.6 6.4 6.1 6.0

Fonte: Bradesco. A projecdo da TLP (nova taxa do BNDES) foi realizada pele autor a partir de dades do Bradesco e de projecies proprias.

Entretanto, a substituicao da TILP pela TLP mudou essa perspectiva. A TLP serd um
espelho da rentabilidade da NTN-B de cinco anos. Esse titulo publico é indexado a inflagao
passada (IPCA) e paga, acima disso, uma taxa real de juros, fixada em leildo pelo mercado.
Com isso, a taxa basica do BNDES foi reposicionada para um nivel que, ao longo do tempo,
sera superior ao da TJLP e ao da SELIC. Ficard, portanto, acima do custo basico de captacao
dos bancos (SELIC/CDI) e sera maior do que a taxa cobrada das empresas de bom risco e que,
por exemplo, conseguem acessar o segmento das debéntures incentivadas. Além disso, a TLP
tenderd a flutuar muito e a aumentar substancialmente em momentos de crise
(comportamento pro-ciclico).

O FAT também sera comprometido pela TLP como mecanismo de captagao de recursos
de longo prazo. O ganho esperado de rentabilidade do Fundo ocorrera em detrimento de sua
perda de fungdo. Os recursos do FAT serdo competitivos apenas nas operagdes com mais de
5 anos. Desse ponto de vista, parte relevante do seu fluxo e do seu estoque tenderao a ficar
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0cCiosos e serdo automaticamente aplicados em titulos da divida publica. Estarao, portanto,
sendo utilizados, na pratica, para financiarem o Orgamento da Unido.

A alternativa do BNDES para reduzir seu custo de captacao seria substituir o FAT por
uma captagao direta em mercado, baseada em taxas mais competitiva, como a SELIC ou CDI.
Para isso, os mecanismos de captacdo disponiveis precisardo ser revistos e ampliados, tais
como a emissdo de Letras Financeiras e de debéntures, por meio da BNDESPar, sua subsidiaria
integral. De qualquer modo, o fato de o BNDES ndo ser um banco de rede, torna essa tarefa
mais dificil e custosa frente aos bancos comerciais.

Do ponto de vistas das empresas, a introducdo da TLP fara com que o BNDES, por falta
de recursos adequados, deixe de cumprir alguns dos papéis que tradicionalmente
desempenha hd mais de seis décadas. As taxas domésticas para financiamento de
investimentos aumentarao relativamente pela maior pressdao de demanda sobre mercado que
ainda sdo pouco profundos, como mostramos anteriormente. O pleno atendimento da
demanda das empresas dependerd, portanto, da existéncia de mercados bancarios privados
e de divida corporativa capazes de absorver a demanda de fundos para investimento com
recursos livres. Isso, no entanto, ainda ndo se verifica no Brasil e requer tempo para ser
desenvolvido. Ao final de 2016, os bancos privados detinham apenas 14% dos empréstimos
com mais de 5 anos. O mercado de debéntures corporativas, além do seu porte limitado,
dificilmente consegue absorver operagGes com duracdo média superior a esse prazo.

Além disso, o BNDES deixard de atuar como um mecanismo de protecdo dos
produtores nacionais de maquinas e equipamentos que praticam elevados niveis de
nacionalizagdo. Nao podera também exercer o papel de “financiador de ultima instancia” dos
projetos de investimento, como ocorreu em 2008 e 2009. Perderd, assim, a capacidade de
realizar atuagdes de fomento e agdes anticiclicas.

Em paralelo, a politica de aceleracdo dos pagamentos dos créditos do Tesouro
Nacional comprometera a liquidez prépria da instituicdo nos préximos anos, principalmente
em um cendrio de retomada do investimento. Os créditos do Tesouro Nacional foram
aplicados em empréstimos com prazos médios superiores a 7 anos, e 0s pagamentos
extraordinarios nao levam isso em conta. Assim, a dimensdo e a rapidez no atendimento as
demandas anunciadas pelo governo poderdo limitar a capacidade de o Banco atender a
demanda corporativa de crédito de longo prazo ao longo do periodo de transicao,
especialmente se houver dificuldades para que as fontes privadas sejam mobilizadas nos
montantes e nos prazos adequados.

Para que o mecanismo da TLP ndo tivesse esse impacto tdo negativo, seria necessario
gue o mercado financeiro brasileiro ja apresentasse caracteristicas que sdo comuns aos paises
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ricos e que dispdem de moeda internacionalmente conversivel. Nos EUA, na Europa e no
Japao, por exemplo, os mercados de longo prazo sao muito concorrenciais e amplos. Com isso,
as taxas pagas pela divida publica sdo baixas e relativamente estaveis. Essas caracteristicas
permitem que os bancos publicos locais possam captar grandes volumes de recursos privados,
pagando um spread de até 25 bps ao ano a mais do que seu Tesouro Nacional. Nenhuma
dessas caracteristicas esta presente na nossa realidade. Ao mesmo tempo, ndo hd nenhuma
garantia de que, no futuro préximo, o Tesouro Nacional sera capaz de impor ao mercado taxas
de juros de Primeiro Mundo. Entretanto, o aprofundamento do mercado brasileiro sera um
processo inexordvel em um cenario de baixas taxas de juros e de inflagdo. O problema esta na
violéncia do impacto de curto prazo gerado pela medida.

Nessa hipotese, o mais provavel é que as empresas e os bancos se mobilizem para
suprir essas necessidades adicionais de fundo de longo prazo com recursos externos. Com
isso, retornariamos em parte a situacdo anterior a 2004, com o aumento da dolarizacdo dos
balangos das empresas e, consequentemente, da instabilidade macroecondémica. Caso o
governo viesse a oferecer garantia para o risco cambial estaria se introduzindo um fator de
risco elevado nas contas fiscais .

Finalmente, o fator reputacional, pela sua dimensao politica, é aquele que é mais dificil
de ser incorporado a um cendrio prospectivo. Seus impactos negativos afetam tanto as
operacoes ativas — empréstimos — como as passivas — captacdo de recursos — do BNDES. A
atuacdo exagerada e desinformada dos 6rgdos de controle pode simplesmente tornar
inoperantes por muito tempo determinados mecanismos operacionais, até mesmo aqueles
que foram menos afetados pelos fatores financeiros, tais como o apoio a exportagdo e a
participacdo do Banco no mercado aciondrio (BNDESPar).

Os impactos negativos do fator reputacional se estendem a varios dos stakeholders do
BNDES. O corpo técnico pode ter sua atuacao limitada medida por riscos morais e financeiros
gue penalizem sua participacdo no processo decisorio da instituicdo. Os financiadores
potenciais do banco de desenvolvimento, no Brasil e no exterior, podem se retrair e, com isso,
aumentar o custo de captagao da instituigdo em momento de transi¢ao ja bastante complexo.
O problema reputacional também cria um ambiente negativo junto a opinido publica, inclusive
junto aos empresarios e aos membros do Congresso Nacional.

A reagdo ao ultimo fator negativo dependerd basicamente do interesse do Poder
Executivo em manter a instituicao entre seus principais mecanismos de atuacdo. O BNDES, ao
longo da histdria, mostrou flexibilidade e capacidade de responder as diferentes demandas
de diferentes governantes, em busca de mudancas estruturais na economia. Foi assim nos
anos 1970, com o programa de investimento do Il PND; com a insercdo internacional
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competitiva na década de 1980; com a privatizagao nos anos 1990; e com a expansao do
crédito corporativo e a agdo anticiclica nos 2000.

E dificil prever o que acorrera na arena politica a partir da elei¢io de 2018 e qual sera
o futuro da coalizdao de interesses que deu sustentagdo a criagdao da TLP e a execragao publica
dainstituicdo. Nao ha, no entanto, duvida de que a interrupgao do processo de desmontagem
em curso e a reorientacdo do BNDES em novas bases e com novos focos dependerd
necessariamente da atuacdo concertada do governo federal e da administracdo do BNDES por
um longo periodo de tempo. O resultado de uma reorientagdo dessa natureza sera, no
entanto, mais bem sucedido quanto mais cedo for iniciada.

O processo de desmontagem em curso impacta a estrutura operacional do BNDES de
forma diferenciada. Alguns segmentos das operacdes ativas, com o apoio a exportacdo (AEX)
e a participacdo no capital das empresas (BNDESPar) terdo dificuldade para recuperarem
folego no futuro préximo, devido ao forte choque a estdo sujeitos pelo fator reputacional. Nas
areas restantes, os fatores de ordem financeira e de mercado tendem a se sobressair e
consequentemente a capacidade de resposta da institui¢cao tende a ser maior.

A atividade operacional mais importante para determinar a escala que o BNDES tera
no futuro serd a das operacdes de repasse. Em um cenadrio de taxas de juros baixas e com a
presenga da TLP, os bancos agentes terdo, pela primeira vez, condi¢des de substituir os
recursos do BNDES por fontes de mercado nas operacdes indiretas, com algumas vantagens:
absorcdo da remuneracdo do BNDES, reducdo de custo operacional e oferecimento de
produtos financeiros com menores exigéncias legais e normativas (p.e. a obrigacdo de indices
minimos de nacionalizacdo). Isto poderia ser efetivado rapidamente, uma vez que
praticamente todo o processamento das operagdes indiretas j4 é feito no interior das
instituicdes repassadoras.

O banco de desenvolvimento manterd, no entanto, vantagens nas opera¢cdes com
prazos superiores a 3 anos, pela possibilidade de, com o seu financiamento, eliminar o
problema de descasamento de prazos no interior das instituices repassadoras. Quanto maior
a duracdo dos empréstimos, mais os recursos do BNDES se mostrardo competitivos.
Entretanto, o sucesso de iniciativas desse tipo dependera essencialmente de os novos
programas do BNDES conseguirem ser desenhados de forma a atender adequadamente as
necessidades de repassadores e de clientes finais em um ambiente mais competitivo. Essa
tendéncia a substituicdo pelos bancos dos recursos do BNDES pelos de captacdo prépria se
estendera para além das operacdes de repasse e abarcard também parte das operacdes
diretas de menor porte (acima de RS 20 milhdes), que hoje sdo formalmente originadas pelo
BNDES, mas que, na pratica, sao estruturadas pelos bancos repassadores.
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Os créditos a investimento de muito longo prazo (mais de 5 ou 7 anos), como
infraestrutura e grandes projetos industriais, continuardo tendo o BNDES como fonte
preferencial de recursos, por necessitarem de maiores prazos longo e de um hedge em moeda
nacional. N3o se incluem, no entanto, nesse conjunto os segmentos relacionados a produgao
de commodities internacionalizadas, ja que as empresas desses segmentos tém condicbes de
acessar facilmente o mercado internacional e de tomar divida em moeda estrangeira.

Essa vantagem potencial dos recursos do BNDES tera, no entanto, para se efetivar que
vir acompanhada de mecanismo de acesso mais simples, rapidos e transparentes. A
metodologia tradicional de analise de projeto é muito intensiva em trabalho e requer um
prazo longo de analise. Essa revisdo do processo decisdrio voltando-o para o melhor
atendimento da clientela, sem a perda do rigor na avaliagcdo de risco, precisara envolver todos
os diferentes niveis decisérios da instituicdo, do enquadramento a Diretoria.

A apoio a industria de menor porte tenderd de uma forma geral a se mesclar com as
atividades de repasse. Entretanto, a capacidade de o BNDES originar diretamente crédito pode
dar lugar a novos programas de atendimento desse conjunto de empresas a partir de
mecanismos massivos de andlise de risco, como por exemplo o uso de metodologias do tipo
credit score, associados ou ndo ao uso de fundos garantidores publicos. A grande dificuldade
dessas iniciativas, no entanto, estd na necessidade evitar comportamentos do tipo moral
hazard de instituicOes intermediarias.

Finalmente, o passivo do BNDES tera que se adaptar a esse novo cenario. Diante do
encarecimento relativo do FAT, o BNDES pode captar diretamente recursos livres junto aos
bancos e ao publico com base na Taxa Selic, para prazos mais curtos. Para isso, estao disponiveis
instrumentos como Letras Financeiras ou Letras de Crédito Agricola. O setor agricola adquiriu
uma relevancia grande nos créditos do BNDES nos ultimos anos. Um resumo da distribuigdao dos
efeitos dos fatores de contracao do crédito pelos diferentes segmentos operacionais do BNDES
e da capacidade de resposta de cada um deles se encontra na Tabela 2.

Fatores de Contragio e Capacidade de Resposta por Segmento Operacional do BNDES

Area do BNDES Cliente Principal Fator de Contragao Dominante |Capacidade de Resposta
Operagdes Indiretas ou Repasses Bancos Q;?XESREQWE de Taxas de Juros Prazo longo e Crédito Simplificado
BMNDESPar (Acdes) Empresas Listadas em Bolsa Reputacional Muito Baixa
Exportacdo Empresas Exportadoras Reputacional Muito Baixa
Infra-Estrutura e Grandes Projetos Industriais Empresas C,DHC.BSSIDHEHES & TLF' & Regime de Taxas de Juros Prazo Longo
Grandes Indistrias Baixas
Inddistria e Senicos de Menor Parts IDireto) Empresas Industriais de Menor TLI_:'. Regime de Taxas de Juros Prazo Longo._Crean S|mpl|ﬁcad0 e
Parte Baixas Fundo Garantidor Piblico

Fonte: Elaboracdo do Autor
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4. Sugestoes de Medidas para o BNDES

Como base nesse cendrio, as sugestdes que serdo apresentadas tém o propdsito de
criar condicOes para que o BNDES — e consequentemente o Estado brasileiro - possa continuar
a atuar no mercado de crédito corporativo doméstico, no atendimento corrente do
investimento, no fortalecimento da estrutura de capital das empresas e em a¢des de natureza
anticiclicas.

Ndo se pretende com as iniciativas propostas evitar as mudangas estruturais em curso
associadas ao novo regime de taxas de juros e de inflacdo baixas. O BNDES continuara
precisando ajustar sua atua¢do a nova realidade de crédito do sistema bancario e do mercado
de capitais: maior volume e maior duracdo da oferta voluntaria de crédito corporativo de
longo prazo.

Essa trajetoria serd benéfica para a economia brasileira sob qualquer ponto de vista e
precisa ser, inclusive, no possivel, estimulada pelo BNDES. As medidas sugeridas possibilitarao
ao banco de desenvolvimento condi¢bes para promover um ajuste ordenado a essa nova
realidade, mediante a criacdo de novos produtos financeiros, a revisdao de seus mecanismos
operacionais, garantindo que a instituicdo possa cumprir seu papel de financiar o investimento
produtivo e promover o desenvolvimento nacional.

As propostas sdo de duas naturezas. Assim, o primeiro conjunto delas tem como foco
adequar as condicdes financeiras dos fundos administrados pelo BNDES de modo a capacita-
lo a responder a nova realidade do crédito corporativo. O segundo conjunto se volta para
diretrizes que deveriam nortear a nova estratégia do banco de desenvolvimento.

4.1 Medidas de Natureza Financeira

4.1.1. Liguidacdo do passivo do BNDES com o Tesouro mediante a transferéncia para
a Unido de créditos que foram originados com os recursos repassados pelo governo
federal.

Com isso, o BNDES reduziria de imediato o tamanho do seu balango (ativo e passivo) e
de sua liquidez. Voltaria a ser uma instituigdao exclusivamente voltada a atividades de
financiamento ao desenvolvimento que ndo teria mais envolvimento financeiro nem politico
com o Orcamento da Unido e com o Tesouro Nacional. A gestdo da carteira que fosse
transferida poderia continuar sendo feita pelo BNDES, que permaneceria como garantidor
perante a Unido do risco dessas operacoes. Essa transferéncia poderia ser realizada através
da criacdo de uma empresa federal de propdsito especifico, que carregaria esses créditos e
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débitos. Uma alternativa seria utilizar uma empresa estatal ja existe para isso, no caso a
EMGEA - Empresa Gestora de Ativos - do governo federal.

4.1.2. Ajuste no calculo da TLP de forma a criar um mecanismo que reduzisse o spread
atualmente cobrado acima do IPCA.

De acordo com a legislagao em vigor, a TLP é um espelho da taxa que incide sobre os
titulos publicos indexados ao IPCA pelo prazo de 5 anos, as NTN-B. O ajuste proposto seria
criar por medida legal um redutor de fixasse esse spread em metade da taxa paga pelo
Tesouro nesses mesmos titulos. Haveria assim um diferencial favoravel a TLP frente as taxas
cobradas pelo mercado nas NTN-B de cinco anos. Com isso, os recursos do FAT voltariam a ser
competitivos. Ademais, esse diferencial seria flexivel. A TLP acompanharia sempre a NTN-B,
mas numa magnitude menor. Em situagdes normais, essa diferenga tenderia a ser pequena.
Porém, em momentos de estresse macroecondémico, quando as taxas de mercado tendem a
subir muito, a diferenca entre a TLP e a taxa da NTN-B de cinco anos aumentaria o que
permitiria que os recursos do FAT pudessem, nessas oportunidades, ser usados como
instrumento de atuacdo anticiclica.

Em termos algébricos, a determinacdo da TLP, de acordo com a proposta, passaria a
seguir a seguinte férmula:

TLP = Variacdo do IPCA + (0,5 x taxa de risco da NTN-B de 5 anos).

4.1.3. Isencao pelo BNDES do pagamento de Imposto de Renda e ContribuicGes Sobre
o Lucro e desobrigacdo de transferir dividendos a Unido.

Esses mecanismos extra-or¢amentdrios sdo utilizados em outros paises, como a
Alemanha, para conferir vantagens marginais de custo a seus bancos de desenvolvimento,
inclusive como meio de reduzir o impacto de ineficiéncias que sao inerentes ao controle
publico dessas instituicdes.

4.1.4. Criagdo da Letra de Crédito de Infraestrutura ou a Letra Financeira Vinculada a
Infraestrutura, que seria emitida com lastro em operacdes amparadas na Lei 12431 e
nas condicOes estipuladas por essa Lei.

Com isso, o BNDES teria condicGes de concorrer em igualdade com as grandes
empresas na captacdo de recursos de longo prazo, sempre que estivesse financiando
diretamente projetos amparados nessa legislacdo. O financiamento do BNDES terd sempre
uma importancia muito grande em investimentos na fase de projeto e nos projetos que
requeiram prazos mais longos.
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4.2 Medidas Operacionais Especificas

4.2.1 Reducdo do prazo de tramitacdo e das exigéncias relativas aos créditos para
empresas de bom risco financeiro, inclusive a obrigatoriedade de andlise de projeto.

4.2.2 Criacdo de um programa de garantias firmes para a parcela das ofertas de
debéntures incentivadas que ndo fossem atendidas pelos bancos privados. Ao mesmo
tempo, a instituicdo deveria atuar como um importante dealer do mercado,
promovendo a liquidez desses titulos no mercado secundario.

4.2.3 Descentralizar o sistema decisério, permitindo mais celeridade a aprovacao de
operacgoes.

4.2.4 Reducdo e agilizacdo dos requerimentos das operacdes indiretas, tornando-as
mais atrativas para os bancos agentes.
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5. Conclusoes

O BNDES atravessa o momento mais dificil de sua histdria. A agdo em simultaneo de
fatores politicos e econdmicos langou a instituicdo em uma encruzilhada que a obriga
inevitavelmente a se reinventar. O rumo que tomara ainda ndo esta escrito. Entretanto, ha
um risco elevado de o BNDES ser desmontado em um prazo relativamente curto.

A capacidade de resposta instituicao é limitada. Sua carteira de ativos e seu corpo
técnico sdao elementos que permitem sustentar um redirecionamento positivo. Entretanto, o
aspecto politico da questdo serd determinante nesse processo. Um banco de
desenvolvimento s6 tem sentido se o governo que o comanda vé valor na sua atuagdo. Ao
longo de mais de 60 anos de existéncia, esse principio esteve presente nos mais diferentes
momentos da histéria do Brasil. Todos os governos até recentemente, de alguma maneira,
perceberam a importancia de manter o BNDES como um instrumento para levar a frente sua
agenda de transformacdo no setor corporativo.

O fim do BNDES significa transferir uma parcela relevante de poder do Estado para os
grandes bancos nacionais. A concorréncia no provimento de crédito as empresas se reduzira.
Ao mesmo tempo, se eliminard o principal mecanismo de direcionamento de crédito as
empresas, sem que outros instrumentos, como, por exemplo, os de garantias publicas, sejam
alternativas viaveis. Ndao ha nenhum pais de porte no mundo que ndo disponha de
mecanismos relevantes de direcionamento do crédito, o que varia sdo os instrumentos de
direcionamento utilizados (Torres 2009).

O BNDES se manteve como um banco de porte elevado no sistema financeiro nacional
por causa das deficiéncias estruturais do nosso mercado financeiro. Durante toda a segunda
metade do século XX, foi impossivel desenvolver um mercado privado que oferecesse crédito
de prazos longos, em volume expressivo e a taxas razoaveis. Esse cendrio, no entanto,
comecou a mudar a partir de 2003 com a modernizac¢do da divida publica e a ampliacdo dos
mercados domésticos de crédito. Entretanto, as elevadas taxas de juros que ainda eram
cobradas limitaram o desenvolvimento mais rapido do mercado de crédito de longo prazo.

A experiéncia internacional mostra que era de se esperar que em algum momento as
taxas de juros e a inflagdo viriam a atingir niveis mais baixos. Isto ja havia ocorrido em outros
paises, inclusive os latino-americanos que, como o Brasil, se integraram ao sistema financeiro
internacional, como México, Coldmbia, Peru e Chile. Quando esse novo regime se instalou, os
mercados voluntarios de crédito privado de longo prazo em moeda local se materializaram.

Assim, com a instalacdo de um regime de taxas baixas de juros, como agora, o BNDES
tende a sofrer mais intensamente a acdo concorrencial dos bancos comerciais e do mercado
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de capitais. Isso implica necessariamente na reducao de seu tamanho —ao menos em termos
relativos - e na mudancga de foco de sua atuagdo. Esse processo, em tempos normais, iria
ocorrer, de forma lenta, o que permitiria ajustes incrementais. Foi isso que aconteceu com as
instituicoes de desenvolvimento de outros paises, inclusive no 12 Mundo.

O desenvolvimento do mercado de crédito corporativo de longo prazo ja esta em curso
lento ha mais de uma década. Esse processo foi acelerado pela perspectiva de o mercado
financeiro atravessar, pela primeira vez, um periodo prolongado com inflagcdo e taxas de juros
baixas. Esse novo quadro, por si so, ja obrigaria o BNDES a se ajustar. O problema dessa
transicdo no Brasil, € que o aumento exagerado da taxa de juros do FAT, com a criagdo da TLP;
a aceleracdao das amortizacdes ao Tesouro; e o problema reputacional tornam esse processo
de ajuste do BNDES muito rapido, problematico e cadtico.

Ainda ha tempo de um cenario de desmonte ser evitado. Existem decisdes importantes
gue podem ser tomadas que tornariam o ajustamento do BNDES mais lento e organico. Essas
medidas precisariam, no entanto, ser discutidas, tomadas e implementadas no periodo 2018-
2019. Caso contrario, o processo de desconstrucao do BNDES ocorrera de forma rapida e sem
rumo, comprometendo desnecessariamente a instituicdo e a capacidade de o Estado
brasileiro poder ter uma atuagao positiva nas transformagdes necessarias a retomada do
desenvolvimento nacional.

Qualquer que venha a ser o conjunto de medidas adotadas, ha um tripé bdsico que
precisara ser mantido. O primeiro é a completa separacdo financeira entre o BNDES e o
Tesouro Nacional mediante o imediato pagamento com créditos gerados e principalmente
garantidos pela Unido dos empréstimos realizados entre 2008 e 2015. O segundo é o foco do
BNDES no investimento e principalmente no aumento da produtividade, dois elementos
fundamentais para o desenvolvimento sustentado da economia nacional e que se mantiveram
em niveis preocupantemente baixos nos ultimos anos. Finalmente, o terceiro é a reconstrugdo
dos marcos financeiros da instituicdo em sintonia com a realidade de mercado local e da
experiéncia internacional.
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