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Resumo

A captagdo de recursos via mercado de capitais doméstico apresentou forte expansao
nos ultimos anos — saiu de 2% do PIB em 2016 para 5,5% em 2022. Essa expansao é fre-
quentemente atribuida a reducdo do crédito do BNDES. Neste trabalho, esclarecemos
alguns pontos dessa relacdo que vém sendo negligenciados ou tratados de maneira
superficial no debate ptblico. Por exemplo: (i) 222 mil micro, pequenas e médias em-
presas deixaram de obter empréstimos no BNDES, ao passo que o mercado de capitais
se expandiu em apenas 724 emissores, essencialmente grandes empresas; (ii) o crédito
do BNDES financia, majoritariamente, o investimento produtivo, que aumenta o esto-
que de capital da economia, enquanto os recursos do mercado de capitais se destinam,
em grande parte, para capital de giro e refinanciamento de passivo; (iii) os prazos dos
empréstimos via BNDES e via mercado de capitais sdo ainda muito discrepantes, sobre-
tudo no financiamento a infraestrutura; (iv) em situagdes de crise, o crédito do BNDES
e as captagdes via mercado de capitais costumam caminhar em dire¢des opostas; (v)
parte da expansdo do mercado de capitais se baseia em incentivos fiscais, que ndo tém
sistemdtica de avaliagdo de impacto desses recursos publicos. De forma geral, este texto
indica que, além de superestimada, a substituigdo parcial do BNDES pelo mercado de
capitais pode gerar consequéncias negativas até aqui desconsideradas.

Palavras-chave: Mercado de capitais. BNDES. Adicionalidade. Crowding-out. MPMEs.

*As opinides expressas neste trabalho sdo pessoais e ndo representam necessariamente a posigdo oficial do
BNDES e das institui¢des as quais os autores sdo filiados. E-mail de contato: ricardo.barboza@bndes.gov.br.



1 Introducao

Dois movimentos tém chamado a atencdo do debate ptblico brasileiro. O primeiro refere-
se a forte expansdo das captagdes de recursos no mercado de capitais doméstico — que
sairam de 2% do produto interno bruto (PIB) em 2016 para 5,5% em 2022.! O segundo
movimento foi a continuidade da retragdo dos desembolsos do BNDES — que passaram de
1,4% do PIB em 2016 para 1% do PIB em 2022 (Figura 1).

Figura 1: Captac¢do no mercado de capitais vs Desembolso do BNDES (em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados de Anbima, BNDES e IBGE.

Os dois movimentos mencionados sdo frequentemente interpretados como uma evidén-
cia de substituicdo de fontes, ou seja, firmas que antes pegavam empréstimos no BNDES

tonaram-se tomadoras de recursos no mercado de capitais. Nessa substitui¢do, uma fonte

1Utilizou-se o conceito de mercado de capitais adotado pela Associacao Brasileira de Entidades do Mer-
cado Financeiro e de Capitais (Anbima), que inclui debéntures, notas comerciais, notas promissorias, le-
tras financeiras, Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA), Certificados Recebiveis Imobilidrios (CRI),
Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), ofertas ptblicos iniciais (IPOs) e follow-ons, Fundo
de Investimento em Cadeias Agroindustriais (Fiagro) e Fundo de Investimento Imobilidrio (FII).
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direcionada de recurso estaria sendo trocada por negociag¢des livres no mercado, o que se-
ria, na visdo de muitos analistas, algo positivo, sobretudo em termos alocativos [Machado
(2022); Carrasco e Freitas (2022); Mendes (2023)].

O proposito deste texto é tentar redefinir os termos em que o debate ptiblico sobre a relagdo
entre BNDES e mercado de capitais acontece, chamando atencdo para problemas frequente-
mente ignorados. Primeiro, mostra-se que o universo de tomadores de crédito no BNDES,
majoritariamente, formado por micro, pequenas e médias empresas (MPME), é muito di-
ferente do universo de empresas que conseguem acessar o mercado de capitais doméstico,
formado, essencialmente, por grandes empresas. Ou seja, a maioria das firmas que deixou
de captar recursos no BNDES nos tltimos anos, na esteira da contragdo dos desembolsos
da institui¢cdo, ndo conseguiu acessar o mercado de capitais — o que pode ter ampliado o
problema da restri¢ao de crédito no Brasil.

Segundo, ressalta-se que ha enorme diferenga entre a destinagdo dos recursos emprestados
pelo BNDES, tipicamente direcionados para o investimento produtivo, e aqueles captados
no mercado de capitais, que se destinam, sobretudo, para capital de giro e refinanciamento
de passivo. Isso significa que, por trds da reducdo do BNDES e do aumento do mercado de
capitais, pode ter ocorrido um efeito negativo sobre a taxa de investimento, que é relativa-

mente baixa no pais e uma varidvel fundamental para o crescimento econdmico.

Terceiro, discute-se que ainda ha uma discrepancia razodvel de prazos e até mesmo de pro-
fundidade entre os créditos concedidos pelo BNDES e via mercado de capitais. Isso implica
que, em diversas situagdes, principalmente para o financiamento a infraestrutura mais pe-
sada, que demanda empréstimos de longuissimo prazo, o BNDES e o mercado de capitais

devem ser encarados mais como complementares do que como possiveis substitutos.

Quarto, mostra-se que em situacdes de crise, a atuacdo do BNDES e os empréstimos via
mercado de capitais costumam caminhar em dire¢des opostas, com consequéncias para a
estabilizagdo do ciclo econdmico no pais. No limite, se todo o financiamento a empresas no
Brasil dependesse apenas do mercado de capitais, ndo s6 o pais perderia um instrumento
sabidamente efetivo para atuar de maneira anticiclica, como as evidéncias sugerem ser o
caso do BNDES [Barboza et al (2023)], mas também as recessdes provavelmente seriam

mais duradouras, com retroalimentacdes negativas.

Por fim, este texto chama a atengdo para o fato de que o crédito realizado via mercado de
capitais possui incentivos fiscais em varios instrumentos de captagdo, sem que exista uma
sistematica de monitoramento e avaliacdo de impacto para esses incentivos. Por exemplo,
hé isen¢des de imposto de renda e de imposto sobre operagdes financeiras (IOF) para as
chamadas “debéntures incentivadas”, bem como isen¢des de imposto de renda para CRlIs
e CRAs. Sera que esses custos geram beneficios associados para a sociedade? Simples-



mente ndo sabemos e, pelo que se observa no debate ptblico, poucos analistas parecem se

incomodar com essa situacio.?

Diante disso, espera-se que este texto esclareca questdes frequentemente ignoradas ou
abordadas de maneira superficial no debate ptblico — e que o0s esclarecimentos aqui apre-

sentados evitem a ulterior propagacdo de interpretacdes simplérias e incompletas.

Antes de prosseguir, cabe fazer cinco constatagdes importantes. A primeira é que a reducao
dos desembolsos do BNDES teve inicio a partir de 2013 e que a expansdo do mercado de
capitais comecou apenas em 2017, como se pode ver na Figura 1. Desse modo, ndo é claro
que a expansdo do mercado de capitais decorra, principalmente, da contracdo do BNDES.
A segunda é que os fatores que explicam a ascensdo do mercado de capitais sdo, em parte,
anteriores a introducdo da taxa de longo prazo (TLP), que teve inicio apenas em 2018,
ndo podendo tal ascensdo ser atribuida a criacdo da TLP, como algumas anélises tentam
sugerir. Terceiro, a expansdo do mercado de capitais é muito maior do que a contracdo do
BNDES - ndo podendo, nem de perto, ser explicada tdo somente por esse fator. Quarto,
sdo outros fatores que explicam a maior parte do crescimento observado do mercado de
capitais, como a reducdo tendencial das taxas de juros na economia brasileira [ver Torres
Filho, Macahyba e Martins (2021) e Araecida, Lazzarini e Bortoluzzo (2021)]. Quinto, uma
parte relevante daquilo que usualmente se considera no conceito de “mercado de capitais”
ndo é potencialmente substituivel por créditos do BNDES (por exemplo, CRA, CRI, FDIC,
FII e Fiagro), de modo que “mercado de crédito corporativo” talvez fosse um conceito mais
relevante para esse debate, mas que ndo serd abordado aqui, pois o objetivo é dialogar com
o debate ptblico, que tipicamente trata do mercado de capitais como um todo [para uma

discussdo mais focada em crédito corporativo ver Torres Filho e Macahyba (2022)].2

Este texto estd estruturado da seguinte forma. Apoés esta introdugdo, a segdo 2 discute o
numero de clientes do BNDES ao longo do tempo e compara com o niimero de tomadores
de recursos no mercado de capitais. A secdo 3 trata da destinagdo dos recursos do BNDES e
do mercado de capitais. A se¢do 4 discute as diferengas de prazo e de profundidade entre as

operacdes do BNDES e do mercado de capitais, em especial para projetos de infraestrutura.

2Um exemplo ilustrativo diz respeito ao desenvolvimento do chamado mercado das “CRA-béntures”,
em que grandes empresas de setores ndo elegiveis aos beneficios fiscais — ndo geradoras de externalidades
ou elegiveis para lastro — emitem debéntures em oferta privada adquirida exclusivamente por um veiculo
que tem a debénture emitida como ativo tnico para lastrear a emissdo da CRA-bénture — na pratica, emitem
uma debénture transformada em CRA para apropriar o beneficio fiscal. Nas estatisticas, o valor emitido é
dobrado — a emissdo da debenture se soma a emissdo do CRA - sendo que, do ponto de vista econémico, o
que existe é uma operagdo com custos transacionais para extrair subsidio em operagdo que, a principio, ndo
tem mérito alocativo para justifica-lo. A maior parte das emissdes de CRA’s recentes ocorre sob a modalidade
de CRA-béntures. Esse tema merece uma avaliacdo mais cuidadosa sob a 6tica das politicas ptblicas, o que
foge ao escopo deste artigo.

3Mercado de crédito corporativo considera BNDES e debéntures, podendo também considerar notas co-
merciais e notas promissorias.



A secdo 5 discute como BNDES e mercado de capitais se comportam em situagdes de crise.
A secdo 6 trata dos incentivos fiscais existentes em instrumentos do mercado de capitais,
porém inexistentes no crédito geral do BNDES. Por fim, sdo feitas consideracdes finais.

2 Diferenca no universo de clientes

O ntimero de emissores no mercado de capitais doméstico quase triplicou entre 2012 e
2022, conforme dados da Anbima. Por sua vez, a quantidade de clientes do BNDES em
2022 foi quase um terco da observado em 2012.* Diante desses ntimeros, seria natural
fazer a seguinte indagagdo: estariam os clientes do BNDES simplesmente migrando para o
mercado de capitais?

Para responder, vamos analisar a Tabela 1. O BNDES de 2022 teve 225.118 clientes a menos
do que em 2012; ao passo que o mercado de capitais doméstico expandiu-se em apenas 724
emissores. Ou seja, é possivel que algumas empresas tenham deixado de utilizar o Banco
como fonte de recursos, mas esse ndo é o caso da grande maioria das empresas que deixa-
ram de se financiar por meio do BNDES: ndo houve, em ntimero, alocagdo minimamente

correspondente no mercado de capitais — ainda um mercado para poucas empresas.

Tabela 1: Nmero de clientes - por ano

Ano BNDES Mercado de Capitais
2012 360.973 466
2013 405.182 498
2014 378.689 500
2015 299.631 394
2016 225.056 398
2017 174.303 537
2018 152.903 720
2019 141.161 899
2020 133.778 830
2021 117.089 1.494
2022 135.855 1.190

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados de BNDES e Anbima.

As empresas que deixaram de se financiar com recursos do BNDES podem ter buscado

0 ntimero de clientes do BNDES representa a quantidade de firmas que receberam desembolso em de-
terminado ano. Trata-se de uma medida de fluxo, comparavel ao ndmero de clientes do mercado de capitais.
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outras fontes de financiamento que ndo o mercado de capitais, como o Sistema Financeiro
Nacional (SFN). Essa hipétese, contudo, é dificil de ser testada, pois os dados ptublicos
sobre o ntimero de clientes com operacdes de crédito ativas no SFN, disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil (BCB) no IF.Data, ndo permitem a distin¢do entre clientes pessoas
fisicas e juridicas. Por outro lado, sabe-se que: (i) a relagdo entre o estoque de crédito
para pessoas juridicas do SFN e o PIB caiu (ao invés de aumentar) entre 2012 e 2022 —
passando de 26,8% em 2012 para 21,6% em 2022 -— sendo que essa queda s6 nao foi maior
devido as medidas crediticias tomadas durante a crise de Covid-19 [Machado et al. (2022);
Boligan e Montani (2022)]; (ii) ha estudos sugerindo uma baixa concorréncia entre o crédito
direcionado e o crédito livre no SFN [De Negri et al. (2022)].

Diante disso, caberia o questionamento: qual é o tipo de cliente que deixou de ser finan-
ciado pelo BNDES, mas, por outro lado, ndo conseguiu acesso ao mercado de capitais? A
Tabela 2, que desagrega a estatistica de clientes do BNDES por porte, nos d4 uma pista.’
Nota-se que MPMEs constituiam — e ainda constituem — parte significativa do ntimero de
clientes do BNDES. No entanto, na diferenca entre 2012 e 2022, cerca de 222.051 MPMEs
deixaram de obter crédito no Banco.

Tabela 2: Namero de clientes do BNDES - por porte e por ano

Ano Grande MPME
2012 4918 356.838
2013 5.955 400.269
2014 6.061 373.681
2015 4.024 296.037
2016 2.761 222.546
2017 2.026 172.611
2018 1.164 151.803
2019 869 140.332
2020 700 133.104
2021 826 116.322
2022 1.167 134.787

Fonte: Elaboragdo prépria.

Poderia se esperar que as MPMEs tivessem se voltado para outras institui¢des financeiras,

5 As empresas classificadas como micro sdo atualmente aquelas com receita operacional bruta (ROB) anual
inferior a R$ 360 mil; pequena empresa, com ROB maior que R$ 360 mil e menor ou igual a R$ 4,8 milhdes;
média empresa, com ROB maior que R$ 4,8 milhoes e menor ou igual a R$ 300 milhdes; grandes sdo aquelas
com ROB maior que R$ 300 milhdes. A classificagdo por porte refere-se aquela na data de realizacao do
desembolso. Em virtude de alteracdes ao longo dos anos, a soma do ntimero de clientes nesse recorte ndo
necessariamente serd igual ao total visto na Tabela 1. Como a diferenca é minima, as conclusdes ndo sao
alteradas.



mas os dados do DataSebrae mostram que a quantidade de operacdes de crédito dessas

firmas também caiu ao longo da década, entre 2012 e junho de 2022 (Tabela 3).

Tabela 3: Quantidade de operacdes de crédito por ano e porte do DataSebrae

Ano Grandes Médias Pequenas Micro MPMEs

2012 1.134.172 9.659.311 | 22.990.609 | 8.072.801 40.722.721
2013 1.243.622 10.903.616 | 24.280.591 7.714.720 | 42.898.927
2014 1.417.437 9.165.722 | 23.698.455 9.771.748 42.635.925
2015 1.725.780 8.667.184 | 22.328.622 | 10.361.404 | 41.357.210
2016 1.494.728 8.252.476 | 20.096.580 [ 10.599.249 | 38.948.305
2017 1.720.154 6.300.339 15.924.885 | 13.148.485 | 35.373.709
2018 1.508.992 5.947.578 14.418.543 | 14.476.449 | 34.842.570
2019 2.085.380 6.188.696 | 14.152.116 | 13.642.168 | 33.982.980
2020 2.558.036 5.197.101 15.526.734 | 9.602.342 30.326.177
2021 3.406.372 6.937.092 16.013.337 | 10.220.203 | 33.170.632
2022* | 3.198.603 7.027.051 16.540.913 | 10.769.048 | 34.337.012

Fonte: Elaboragdo prépria com base em DataSebrae. *Acumulado em 12 meses até junho de 2022

Pode-se suspeitar que nem mesmo as grandes empresas parecem ter migrado integral-
mente para o mercado de capitais. Segundo a Tabela 2, 0 nimero de grandes empresas
que deixou de obter recursos via BNDES entre 2012 e 2022 (3.751) é bem maior do que o

ndmero que passou a captar no mercado de capitais no mesmo periodo (688) — Tabela 1.

Além disso, vale mencionar que uma parte da expansdo do mercado de capitais aconteceu
na margem intensiva (isto é, por meio de empresas que ja faziam captagdes no mercado e
que passaram a captar ainda mais vezes) — ndo sendo exatamente o aumento na margem
extensiva (leia-se, 0 aumento do nimero de empresas que acessam o mercado de capitais)
que muitos analistas imaginam. De fato, a Tabela 4 mostra uma tendéncia de alta no indi-
cador de operagdes por emissor no mercado de capitais. Ou seja, as empresas que acessam
o mercado de capitais estdo realizando um ntmero cada vez maior de captagdes a cada
ano, tornando esse mercado cada vez mais (e ndo menos) concentrado. Se em 2012 cada

empresa realizava, em média, 1,4 captagdo por ano, em 2022, realizou duas.®

°F importante mencionar que o ntimero de emissores aqui ndo considera a quantidade de empresas ce-
dentes de lastro em operagdes de securitizagao de recebiveis.
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Tabela 4: Ntumero de operacdes por cliente no Mercado de Capitais

Ano | Operacoes por cliente
2012 1,4
2013 1,5
2014 1,5
2015 1,5
2016 1,6
2017 1,7
2018 1,4
2019 1,7
2020 1,7
2021 1,8
2022 2,0

Fonte: Elaboragdo propria com base em Anbima.

Em suma, a andlise desta segdo revela que ndo é correto entender a redugdo do BNDES e
a expansao do mercado de capitais como substitutos perfeitos. Ainda que certas empresas
possam ter deixado de tomar emprestado com o Banco e passado a captar em mercado,
pode-se dizer que foram poucas, de grande porte e que provavelmente ja tinham acesso
anteriormente a essas fontes de recursos. Micros, pequenas e médias empresas, que mais
sofrem com problemas de acesso a crédito e tinham no BNDES uma importante fonte de
financiamento, parecem simplesmente ndo ter conseguido acessar outras fontes — o que
pode ter agravado o problema da restri¢do de crédito no pais [sobre esse problema, ver
Grimaldi e Pinto (2022)].”

3 Diferenca na destinac¢dao dos recursos

Uma segunda questdo relevante é a seguinte: sera que as poucas empresas que eventual-
mente substitufram os empréstimos do BNDES por emissdes no mercado de capitais estdo
destinando os recursos obtidos para os mesmos fins? Essa pergunta é importante por-
que o financiamento do BNDES é geralmente direcionado ao investimento produtivo, em
particular para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos, variavel fundamental para a acu-
mulacdo de capital fisico, que é um dos motores do desenvolvimento de um pais — ver,

entre outros, De Long e Summers (1991) e Sala i Martin (1997).

’Segundo dados do Mapa de Empresas do Governo Federal, obtidos da base de dados do Cadastro Na-
cional da Pessoa Juridica (CNPJ), houve um crescimento expressivo no niimero de empresas extintas a partir
de 2015. O pico da série histdrica foi o ano de 2018, no qual 2.432.813 empresas deixaram de existir.
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A Figura 2 mostra o percentual dos desembolsos do BNDES destinado diretamente a for-
macdo bruta de capital fixo (FBCF) entre 2012 e 2022. Nesse periodo, esse percentual girou
em torno de uma média de 81,9% do total de desembolsos.® Independentemente do valor
desembolsado, a maior parte dos recursos sistematicamente flui para projetos que contri-
buem para o aumento da capacidade produtiva do pais.

Figura 2: BNDES - Desembolsos em FBCF
(% do total desembolsado)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados internos do BNDES.

Com relagdo ao mercado de capitais doméstico, dados sobre a destinagdo de recursos es-
tdo disponiveis apenas para debéntures e emissdes primdrias de agdes — cuja soma cor-
responde, em média, a 56,5% do referido mercado no periodo 2012-2022.° Ademais, é
importante esclarecer que essas informagdes sdo compiladas pela Anbima a partir do in-
formado pelos emissores nos prospectos de distribuicdo exigidos pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e pelos originadores e coordenadores das ofertas no ranking de renda
fixa e hibridos da Anbima, de forma ex-ante a utilizagdo efetiva do recurso. Se a empresa A
informa que utilizara x% dos recursos captados como investimento em infraestrutura, ndo

ha como garantir que, ap6s ter o montante em caixa, esse percentual ndo mude.!’ Aqui,

80s demais desembolsos podem ter tido como destinagdo, por exemplo, exportagio de bens e servigos,
crédito socioambiental, aquisi¢do de participagdo aciondria ou capital de giro.

A falta de informagdes mais completas deve-se a inexigibilidade regulatéria de que emissores identi-
fiquem essa informacdo em ofertas ptblicas realizadas com esforgos restritos de colocagdo, que dominam
amplamente (mais de 90% do total) o mercado de capitais — em seu turno, a CVM exige que emissdes des-
tinadas ao publico amplo contenham essa informagdo nos prospectos de distribui¢do. A Anbima, contudo,
compila dados mais detalhados que os exigidos na regulagdo para seus rankings e boletins.

109Com excecio das debéntures incentivadas no ambito da Lei n° 12.431/2011, ndo hd mecanismo e/ou
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héd uma importante diferenca em relagdo ao BNDES, em que a disponibilizagdo do recurso
ocorre sob um arranjo que condicione o montante recebido a compra de determinados bens
de capital. A condicionalidade no desembolso — seja para setores ou atividades especificas
— demonstra a esséncia do crédito direcionado, o que, por sua vez, ajuda a explicar o alto
percentual para FBCF anteriormente citado.

A Figura 3 mostra que 41,8% dos recursos captados via debéntures em 2022 foram destina-
dos para capital de giro. Na sequéncia, 20,3% do total foram comprometidos com investi-
mentos em infraestrutura e 19,3% com refinanciamento de passivo. Somando-se capital de
giro e refinanciamento de passivo, pode-se dizer que 61,1% dos recursos foram, a principio,
aplicados em atividades que ndo necessariamente tém a ver com o aumento da capacidade
produtiva do pais. Alids, investimentos em infraestrutura superam 20% do total captado
apenas em 2021 — sem mencionar que o investimento mobilizado (terreno, prédio, galpao,

maquinas e equipamentos) é marginal, sendo sistematicamente inferior a 5%.

Figura 3: Debéntures - Destinacdo dos recursos (% do volume de debéntures domésticas)

N&o possui / Ndo informado

26%

= Investimento ou aquisicdo de

17% participacio societdria
19% = Investimento imobilizado
27% 22%
34% 35%
= Investimento em Infraestrutura
38% %% 33y  37% = Recom
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43% — 42% Refinanciamento de passivo
]

36%
® Capital de giro
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Anbima.

A maior parte do volume prometido a investimentos em infraestrutura decorre de um tipo
de captacdo especifica, que vem ganhando cada vez mais importancia: as debéntures in-
centivadas pela Lei 12.431 de 2011. Em 2022, 20,3% da captacdo de recursos via debéntures

fiscalizacdo que garanta a realizacdo do que foi previamente informado — e mesmo nesse caso hd que se
discutir como essa fiscaliza¢do ocorre na pratica, conforme as atribui¢des de cada ministério.
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se destinaram para infraestrutura, dos quais 14,8 p.p. ocorreram sob a forma de debéntures
incentivadas — valor que apresenta tendéncia de crescimento no periodo 2012-2022.!! Posto
de outra forma, a parte das emissdes de debéntures que mais responde pela ampliacdo da
capacidade produtiva acontece por meio de um instrumento incentivado, que envolve re-

nuncias fiscais.

As emissdes primdrias de agdes, por sua vez, seguem perfil semelhante de destinagdo de re-
cursos. Em 2022, as trés maiores destina¢des foram: redugdo de passivo (64,0%), aquisi¢do
de participagdo aciondria (16,5%) e aquisi¢do de ativos e atividades operacionais (15,1%).
Importante notar que ndo houve investimentos em infraestrutura, tecnologia da informa-
¢do (TI) e logistica em 2022. A baixa destinacdo de recursos para essas contas ocorreu ao

longo de todo o periodo entre 2012 e 2022.

Os dados disponiveis revelam, portanto, uma diferenca marcante entre a destinacdo dos
recursos captados pelas empresas no BNDES e no mercado de capitais (debéntures e emis-
sdo primdria de a¢des). Ao passo que a maior parte do desembolso do BNDES esta atrelada
a FBCF, ndo se pode dizer o mesmo para o mercado de capitais, em que o percentual que
se destina para investimento em infraestrutura, imobilizado, TI e logistica ainda é baixo.
Alias, a correlacdo entre os desembolsos do BNDES (como % do PIB) e a taxa de inves-
timento na economia brasileira é de 75,9% entre 2002 e 2022, enquanto a correlagdo das
emissdes do mercado de capitais (como % do PIB) e a mesma taxa de investimento é de

apenas 5%.!2

Desse modo, conclui-se que, a exce¢do de uma parcela restrita de operagdes, as captagoes
em mercado se destinam a propésitos distintos daqueles associados aos empréstimos do
BNDES, o que pode ter gerado consequéncias negativas para a taxa de investimento, dado
que a evidéncia contrafactual disponivel sugere que o BNDES tem efeitos positivos sobre
o investimento Barboza et al. (2023) — com o agravante de que a taxa de investimento da
economia brasileira é uma das menores do mundo [OCDE (2018)].

1Sobre isso, cabe ressaltar que nem todos os recursos captados via Lei n® 12.431/2011, ainda que no &mbito
de projetos de infraestrutura, destinam-se a investimentos em infraestrutura. Por exemplo: em 2020, auge da
pandemia de Covid-19, recursos destinados para refinanciamento de passivo atingiram valores expressivos.

12Como nem todo desembolso do BNDES se destina ao investimento, dado que o Banco também finan-
cia exportagdes, projetos socioambientais, setor ptblico, entre outras atividades meritdrias, entdo é possivel
refinar a correlagdo apresentada. Por exemplo: (i) a correlagdo do desembolso do BNDES destinado ao inves-
timento (como % do PIB) com a taxa de investimento no Brasil é ainda maior, de 79% entre 2002 e 2022; (ii)
a correlagdo entre o desembolso do FINAME (linha de crédito do Banco para aquisicio de maquinas e equi-
pamentos) e a taxa de investimento em maquinas e equipamentos é 87% entre 2002 e 2020 (desde quando ha
essa abertura no Ipeadata); (iii) a correlagdo entre o desembolso do BNDES para infraestrutura e a taxa de
investimento em construgdo ndo residencial é 88% entre 2002 e 2020; (iv) a correlagdo entre desembolso do
BNDES para investimento e a taxa de investimento nao residencial é 89% entre 2002 e 2020.
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4 Diferenca nos prazos dos empréstimos

Outra diferenga fundamental entre o BNDES e o mercado de capitais refere-se aos prazos
dos empréstimos. Ndo se pode negar que nos tiltimos anos houve uma ampliagdo do prazo
médio praticado no mercado de capitais.!® A Figura 4 mostra no gréfico da esquerda que, a
partir de 2015, o prazo médio de todas as debéntures emitidas passou de 4,5 anos para 6,3
anos em 2022, uma elevacdo de dois anos. Com rela¢do ao BNDES, o prazo médio alcangou
10,2 anos no fim da série.'* Dessa forma, a diferenca entre o prazo do mercado de capitais
e do BNDES era de cerca de quatro anos a mais para o Banco em 2022.

Comparando o subconjunto de operagdes diretas de infraestrutura do BNDES e apenas
as debéntures incentivadas, a discrepancia entre prazos a favor do Banco se mantém. As
debéntures incentivadas apresentaram um crescimento substancial dos prazos médios nos
altimos anos, alcangando o valor de 12,7 anos em 2022 (ver o grafico da direita na Figura
4). As operagdes diretas do BNDES para infraestrutura, por sua vez, também foram cada
vez mais longas, passaram de 12,8 anos em 2013 para 22,6 anos em 2022. A diferenga nesse
caso é de dez anos a mais para o BNDES.

Figura 4: Prazo médio: operacdes BNDES vs debéntures
(anos)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

«=@==BNDES «==@==Debéntures ==@—BNDES Direto Infra ~ ==@==Debéntures 12.431

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Anbima e BNDES.

13Em toda a anélise, foi considerado o prazo médio ponderado pelo valor. No caso do BNDES, soma-se o
prazo de caréncia com o de amortizagdo para obter o prazo total. No caso do mercado de capitais, trabalhou-
se apenas com as debéntures. A Anbima divulga o perfil de prazo de notas promissérias e notas comercias, e
ndo o prazo médio. No caso de instrumentos de securitizacdo, a divulgacdo ocorre apenas para CRA.

14Vale destacar que no caso do BNDES sado consideradas tanto operagdes diretas como indiretas, estas
majoritariamente direcionadas a MPMEs. Caso consideremos apenas as operagdes diretas, o prazo médio do
Banco seria ainda maior.
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Outra andlise refere-se as operagdes com prazo superior a vinte anos (Tabela 5). No mer-
cado de capitais, até 2018, ndo eram realizadas operag¢des com prazos tdo longos, o que s6
veio ocorrer a partir de 2019. Nos tltimos quatro anos o valor emitido com operagdes su-
periores a vinte anos somou R$ 20,9 bilhdes. Ja o BNDES esta historicamente habituado a
realizar operagdes com prazos longos de maturagdo: o valor total contratado no periodo de
2012-2022 em operagdes com prazos superiores a vinte anos somou R$ 185,4 bilhdes, sendo
R$ 86,7 bilhdes nos tltimos quatro anos, mais de quatro vezes o volume emitido com esse

perfil no mercado de capitais, mesmo com o redimensionamento das operacdes do Banco.

Tabela 5: Valor e nimero de opera¢des com prazo acima de 20 anos

Mercado de P?pltals BNDES Mercado de Capitais BNDES
Ano Valor Emitido Valor Contratado N° de emisses N° de subcréditos
(R$ bi correntes) (R$ bi correntes)
2012 0 43.178 0 88
2013 0 17.864 0 69
2014 0 7.795 0 29
2015 0 7.811 0 75
2016 0 6.152 0 59
2017 0 1.000 0 22
2018 0 14.907 0 83
2019 5.902 18.997 17 91
2020 1.918 16.294 7 123
2021 3.251 16.175 17 103
2022 9.872 35.267 17 83

Fonte: Elaboracado prépria com dados da ANBIMA e BNDES.

Além disso, uma parte do alargamento de prazos do mercado de capitais se deve a atua-
¢do do BNDES, que assumiu parte do risco dessas operagdes: das 58 emissdes com prazo
superior a vinte anos, 0 BNDES entrou como comprador em dez (17,2% do total), sendo
que, em valores, dos R$ 20,9 bilhdes emitidos, o BNDES comprou R$ 5,1 bilhdes (24,5% do
total).

Outra dimensdo que precisa ser considerada diz respeito ao perfil distinto de alocagdo dos
riscos financeiros no crédito operado pelo BNDES relativo aos instrumentos emitidos em
mercado de capitais. O alongamento de prazos é importante porque reduz o risco de re-
financiamento dos projetos. Porém é preciso entender que alongar prazos com custos in-
dexados ao CDI transfere integralmente para os empreendimentos os riscos decorrentes
de eventuais flutuagdes das taxas de juros de mercado de curto prazo ao longo do tempo.
Com excecdo das debéntures de infraestrutura — em que as ofertas indexadas ao CDI sao
vedadas por lei — a esmagadora maioria dos instrumentos de renda fixa no mercado de

capitais local ainda é indexada ao CDI. Segundo dados da Anbima, em média, 88% das
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notas promissoérias e 80% das debéntures emitidas entre 2016 e 2022 foram indexadas ao
CDI. Caso sejam excluidas as debéntures de infraestrutura, o percentual das debéntures

indexadas ao CDI dentre as emitidas no periodo chega a cerca de 95% do total.

No caso do BNDES, os créditos em TLP travam um juros real por toda a vida da operagao
quando de sua contratagdo, de modo que o risco de mercado é alocado no credor, e ndo no
devedor. Dessa maneira, ainda que necessdrio, ndo é suficiente cotejar apenas os prazos
das emissdes em mercado de capitais e do BNDES. A excessiva concentracdo do mercado
local ao CDI pode ser considerada uma distorcado institucional capaz de contaminar a atra-
tividade das fontes disponiveis — discriminando contra a execugdo de projetos de ciclo mais

longo e mais capital intensivos.

Faz-se necessdrio, portanto, comparar também a “duracdo” média dos créditos do BNDES
com a “duragdo” média dos ativos de renda fixa emitidos em mercado de capitais local —
em que a diferenca crescerd fortemente.'> Tal dimenséo é central para qualificar as impli-
cacOes de eventual substituicdo do BNDES pelo mercado de capitais — posto que associa-se
a distintos perfis de alocagdo de riscos financeiros entre os credores e os devedores, no caso
os empreendimentos produtivos. Da mesma forma que substituir o BNDES por captacdes
externas pode ser indesejavel, porque os projetos nem sempre tém capacidade de absorver
ou gerenciar adequadamente o risco cambial, de forma andloga, substituir o BNDES por
instrumentos quase exclusivamente indexados ao CDI para o financiamento de projetos de
longo prazo pode igualmente ter efeitos colaterais indesejdveis sob a 6tica da alocagdo e

exposicdo excessiva de riscos financeiros nos projetos apoiados.

Diante do que foi apresentado nesta segdo, conclui-se que apesar de o mercado de capitais
ter elevado seu prazo médio para periodos mais longos (e muitas vezes indexados ao CDI),
o BNDES se manteve como a principal fonte de recursos estdveis para projetos de investi-
mento de longa maturagado — inclusive, assumindo parte do risco das emissdes mais longas
do mercado de capitais. Isso implica que, em diversas situagdes, sobretudo para o finan-
ciamento a infraestrutura mais pesada, que demanda empréstimos de longuissimo prazo,
o BNDES e o mercado de capitais devem ser encarados muito mais como complementares
do que como possiveis substitutos.'®

15A “duragdo” de um ativo reflete a sensibilidade do valor presente do fluxo de caixa a ele associado a
deslocamentos marginais da curva de juros.

16Exemplos recentes sdo os financiamentos do metrd de Sdo Paulo e do saneamento no Rio de Janeiro,
ambos com prazos superiores a vinte anos.
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5 Diferenca nas sensibilidades ao ciclo econ6mico

Em periodos de crise, a volatilidade no prego dos ativos pode contaminar os mercados
primdrios, dificultando o alongamento de dividas e a colocacdo de novos papéis. A disse-
minacdo da incerteza e a percepgdo do aumento dos riscos nesses momentos comumente
resultam em taxas de juros mais elevadas, afetando os custos de captacgdo e as condigdes
das emissdes. O comportamento do mercado de capitais, portanto, tende a acompanhar de
perto o ciclo econdmico, ao passo que o BNDES tem por fung¢do atuar como instrumento
de politica anticiclica do Estado.

A expansdo do mercado de capitais nos tltimos anos ocorreu em meio a um contexto de
redugdo consistente das taxas de juros, que gerou efeitos expansivos. De um lado, fomen-
tou a demanda por papéis e riscos privados de investidores institucionais e profissionais.
Ao mesmo tempo, as empresas, atraidas pelos custos mais baixos de financiamento, se
sentiram motivadas a emitir dividas de longo prazo com o objetivo de alongar e baratear
seus passivos. Ademais, recorreram ao mercado aciondrio para alavancar suas operagdes
e financiar fusdes e aquisi¢des nos mercados em que operavam [Torres Filho e Macahyba
(2022)].

A crise associada a pandemia de Covid-19 representou um choque importante a dinamica
do mercado de capitais, rompendo a trajetéria expansiva anterior e iniciando um periodo
de stop-and-go. A Figura 1, apresentada na introdugdo, mostra que as captagdes no mercado
de capitais doméstico recuaram de 5,8% do PIB em 2019 para 5% em 2020. Em 2021, elas se

expandiram para 6,9% do PIB, mas recuaram em 2022 para 5,5%.

Como mostram Torres Filho, Macahyba e Martins (2021), a pandemia gerou um grande
choque sobre as taxas de captacdo de instrumentos de crédito corporativo privado: os pré-
mios de juros mais que dobraram em um curtissimo espaco de tempo, demorando meses
a ceder; ao mesmo tempo, as taxas de juros de vértices mais longos da divida publica,
que balizam os custos de emissdes privadas, também cresceram — a despeito dos cortes na
taxa Selic. Nesse contexto, as empresas viram seus custos de captacdo aumentarem e seus
planos de obtengdo de recursos frustrados. Somente no quarto trimestre de 2020, a janela
de mercado voltou a alguma normalidade. Essa experiéncia apontou, segundo os auto-
res, que os mercados de crédito privado sdo prociclicos em sua esséncia e estdo sujeitos
a fortes instabilidades, o que pode colocar em xeque a situagdo financeira das empresas e

comprometer a sustentacdo de investimentos caso nao haja outros backstops.

Ja o BNDES cumpre historicamente o papel de atuar na contraméao dos ciclos econdomicos,

assegurando 0 acesso das empresas a recursos nos momentos em que as janelas de mer-
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cado estdo fechadas. A atuagdo do Banco ja ocorreu por meio de diferentes modelos, a
depender dos objetivos de cada governo eleito. No passado, operacionalizou programas
governamentais e direcionou empréstimos as empresas, de modo a influenciar a continui-
dade de investimentos e limitar a fragilidade financeira das firmas brasileiras.!” Na crise
de 2020, a atuagdo anticiclica se baseou primordialmente em operacionalizar instrumentos
de garantia, os quais ndo aparecem nas estatisticas de desembolso do BNDES, que ainda

assim aumentaram de 0,7% do PIB em 2019 para 0,9% em 2020 (Figura 1).

O principal programa de garantia na crise de 2020 foi o Programa Emergencial de Acesso a
Crédito (FGI Peac), que viabilizou mais de R$ 92 bilhdes (ou 1,2% do PIB) em crédito livre
na ponta. Machado et al. (2022) estimam que o FGI Peac reduziu a probabilidade de fecha-
mento de empresas em 46% e contribuiu para um aumento de 10% nos empregos formais,
o que teria mais que compensado seus custos fiscais e gerado efeitos liquidos positivos,
contribuindo para evitar que um evento transitério pudesse gerar danos permanentes para

o desenvolvimento de longo prazo.

O papel contraciclico de bancos de desenvolvimento é reconhecido na literatura [Hermann
(2011); Brei e Schclarek (2013); Griffith-Jones e Ocampo (2018); e Xu, Ren e Wu (2019)],
podendo ser exercido a partir de diferentes instrumentos e arquiteturas [Griffith-Jones et al.
(2022)]. Em metédfora bem-humorada, o Conference Board do Canadé sugere que a atuacdo
anticiclica de tais institui¢des se assemelha a “Bela Adormecida”: a necessidade de ter um
banco de desenvolvimento bem administrado operando ao longo do ciclo econdmico é
andloga a de um pais que mantém um exército em tempos de paz; quando uma guerra —
ou uma crise — acontece, pode ser tarde demais para recrutar um exército — ou para criar

um banco de desenvolvimento com capacidade de reagdo (Gutierrez et al. (2011)).

A discussao sobre substituicdo de fontes de recursos entre BNDES e mercado de capitais
perde muito sentido sob esses contextos: bancos de desenvolvimento tém como papel atuar
para compensar a prociclicidade dos mercados de capitais, assegurando alguma continui-
dade de investimentos e prevenindo a fragiliza¢do financeira das empresas em momentos
de crise. O papel do BNDES ¢, em ultima andlise, contribuir para a funcionalidade dos
sistemas financeiros ao desenvolvimento da economia brasileira, dispondo de uma série

de instrumentos para tal propoésito.

17Na crise financeira global de 2008-2009, Puga, Borca Jtinior e Nascimento (2010) mostram que, enquanto
as emissdes de debéntures e agdes perderam participagdo no financiamento da industria e da infraestrutura,
os desembolsos do BNDES ganharam terreno. Por sua vez, Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018) fazem
uma avaliacdo de custo-efetividade dos dois primeiros anos dessa intervengao
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6 Beneficios fiscais

Existem vérios beneficios fiscais por trds dos instrumentos de crédito do mercado de capi-
tais.!® Cerca de 80% desses incentivos se destinam a operagoes lastreadas com crédito para
os setores imobilidrio e agricola, por meio de certificados de recebiveis e letras de crédito,
emitidos, respectivamente, por empresas e bancos. No caso dos CRIs existe: (i) isen¢do de
imposto de renda de pessoa fisica (IRPF) pela Lei 11.033/2011; (ii) permissdo para aplicagdo
de recursos obrigatérios do fundo de garantia do tempo de servigo (FGTS) para habitacdo
e saneamento em CRIs que visem a redugdo do déficit habitacional do pais e & recuperagdo
urbana; (iii) Resolugdo 3.932, do Conselho Monetario Nacional (CMN), de 2010, que obriga
a destinagdo de, no minimo, 52% dos recursos captados pelo Sistema Brasileiro Poupanca
e Empréstimo para operagdes no Sistema Financeiro de Habitagdo, onde CRIs passaram
a ser contabilizados (em funcdo da mesma resolucdo). No caso dos CRAs, hé isencao de
imposto de renda (IR) e de IOF sobre os rendimentos para pessoas fisicas.

Os 20% restantes referem-se as debéntures incentivadas pela Lei 12.431 de 2011, que tém: (i)
isencdo de IR e IOF para nédo residentes compradores dos titulos que se enquadram no Art.
1°, sendo que os recursos captados devem ser destinados para projetos de investimento
(ndo necessariamente de infraestrutura); (ii) isencdo de IR e IOF para pessoas fisicas resi-
dentes, bem como redugao de dez pontos percentuais para pessoas juridicas locais, sendo

que os recursos captados devem ser destinados para projetos de infraestrutura.

A concessdo de beneficios fiscais para projetos deveria estar associada a situagdes em que
as taxas de retorno social sdo maiores do que os retornos privados, isto é, quando os pro-
jetos geram externalidades positivas (Musacchio et al. (2017)]. Em particular, subsidios a
infraestrutura sdo desejaveis em diversos casos, pois ha beneficios coletivos — por exemplo,
reducgdo de engarrafamentos e de polui¢do — que ndo sdo capturaveis pelas receitas priva-
das do projeto. Ao reduzir o custo de captagdo dos projetos, os subsidios aproximam a

rentabilidade privada do retorno social, alavancando os investimentos.

No caso das debéntures incentivadas, os beneficios fiscais (subsidios) valem para projetos
de investimento em producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e ino-
vacdo e em infraestrutura nos seguintes setores: (i) logistica e transporte; (ii) mobilidade
urbana; (iii) energia; (iv) telecomunicagdes; (v) radiofusao; (vi) saneamento bdsico; e (vii) ir-

rigagéo.19 Ja no caso dos CRIs e CRAs, a concessao de subsidios é um pouco mais delicada,

18Nesta secdo, consideramos também as Letras de Crédito do Agronegécio (LCA) e Imobilidrio (LCI).

90s projetos devem envolver a implanta¢do, ampliagdo, manutengdo, recuperagdo, adequacdo ou moder-
niza¢do de empreendimentos em infraestrutura. Mais recentemente, o Decreto n® 11.498, de 2023, adicionou
o0s seguintes setores a essa lista: educagdo, satide, seguranga publica e sistema prisional, parques urbanos e
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pois as externalidades positivas ndo sao evidentes de forma geral.

Além disso, o corte de tributos de papéis incentivados deveria, uma vez existente, ser todo
transferido como reducgdo do custo de captagdo dos projetos — isto é, uma diminuicdo das
taxas de juros pagas pelos tomadores de recursos. Mas, como mostram Pereira e Miterhof
(2021), s6 cerca de 60% dos custos fiscais da Unido estavam sendo absorvidos efetivamente
como queda do custo de emissdo das debéntures incentivadas ante papéis sem subsidios.
Os outros 40% ficavam com as institui¢des financeiras e os investidores profissionais en-
volvidos, respectivamente, na distribui¢do e aquisi¢do desses ativos. Essa caracteristica
estd associada ao objetivo original dos legisladores de estimular a criagdo de um mercado
liquido para esses titulos, tomando por base as familias, em lugar de concentrar esses in-
centivos junto a empresas e institui¢des financeiras [Torres Filho e Macahyba (2012)].

Essa “perda fiscal” ndo existe no caso do BNDES. Quando suas operagdes eram realizadas
com base na taxa de juros de longo prazo (TJLP), as vantagens no custo de funding eram
repassadas integralmente aos clientes. Considerava-se que havia beneficios fiscais embuti-
dos nas taxas praticadas, pois o Tesouro financiava o BNDES e era remunerado pela TJLP,
embora as taxas de juros da divida publica as quais o Tesouro captava acabassem por ficar
em niveis mais altos que a taxa regulada. De 2018 em diante, o BNDES deixou gradual-
mente de operar esses “subsidios implicitos” em sua taxa de aplicacdo, que passou a ser
determinada pela TLP, uma taxa de juros de mercado (NTN-B de cinco anos), mesmo para

projetos geradores de externalidades positivas.

Desse modo, pode-se dizer que parte da expansdo do mercado de capitais conta com a uti-
lizagdo de recursos fiscais, sobretudo a parcela que se destina a investimentos, por meio das
debéntures incentivadas, mas a efetividade e o impacto ndo sdo frequentemente avaliados.
Em especial, os beneficios tributarios da Lei 12.431 de 2011 ja foram prorrogados em duas
ocasides (de 2015 para 2020 e, entdo, para 2030) sem que houvesse uma ampla discussao
de custos e beneficios da medida. Esse ponto remete também as diferengas quanto a trans-
paréncia, monitoramento e avalia¢do relativos a atuagdo do BNDES. A seguinte citagdo é

uma das diversas referéncias sobre monitoramento e avaliagdo no BNDES:

"E possivel dizer, sem receio de errar, que o BNDES, atualmente, apresenta um dos
melhores sistemas de monitoramento e avaliagdo de programas dentre as empresas
estatais no Brasil, destacando-se até mesmo no conjunto de bancos de desenvolvi-
mento ao redor do mundo. H4 informagdes que vao desde o processo de avaliagdo
ex ante dos programas, identificando indicadores esperados e de acompanhamento de
resultados, até mecanismos de avaliagdo ex post, permitindo computar o impacto das
linhas e programas"Lazzarini, Dias e Giambiagi, 2020, p. A2.

unidades de conservagdo, equipamentos culturais e esportivos e habitagdo social e requalificacdo urbana.
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E preciso, portanto, desenvolver mecanismos similares para acompanhar os efeitos, os be-
neficios e as limitagdes dos incentivos concedidos aos instrumentos de captacdo privada no

mercado de capitais.

7 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo trazer a tona aspectos importantes sobre o que ocorreu
com o BNDES e o mercado de capitais brasileiro nos tltimos anos, comumente negligen-
ciados ou tratados de maneira superficial no debate ptblico. Esse debate muitas vezes
remete a ideia de que aconteceu uma simples substitui¢do do BNDES pelo mercado de

capitais no financiamento das empresas e dos investimentos no Brasil.

Primeiramente, mostrou-se que o conjunto de empresas que tomavam recursos no BNDES
e que passaram a acessar o mercado de capitais é bem diferente. A maior parte dos clientes
do Banco é formada por micro, pequenas e médias empresas, enquanto as firmas que con-
seguem acessar o mercado de capitais doméstico sdo, majoritariamente, grandes empresas.
De 2012 até 2022, 222 mil MPMEs deixaram de obter empréstimos no BNDES, ao passo
que o mercado de capitais se expandiu em apenas 724 emissores. Entdo, na esteira da con-
tracdo dos desembolsos do BNDES nos tltimos anos pode-se ter ampliado o problema da
restricdo de crédito no Brasil — até mesmo porque a substitui¢do nado parece ter acontecido
via Sistema Financeiro Nacional, uma vez que a rela¢do entre o estoque de crédito para
pessoas juridicas do SFN e o PIB caiu (ao invés de aumentar) entre 2012 e 2022 — passando
de 26,8% em 2012 para 21,6% em 2022.

Em segundo lugar, registraram-se as diferentes destinagdes de recursos captados junto ao
BNDES e ao mercado de capitais, sendo os primeiros diretamente ligados ao investimento
produtivo e os tltimos com usos mais diversos — por exemplo, para capital de giro e para
reestruturacdo e alongamento de passivos. Isso ndo significa diminuir a relevancia desses
outros usos, especialmente, pois permitem as grandes empresas brasileiras gerenciar seus
niveis de fragilidade financeira com maior flexibilidade, mas é preciso pontuar que o BN-
DES atua em um l6cus distinto — sendo que sua contracdo pode ter gerado efeitos deletérios

para a acumulagdo de capital fisico, um dos motores do crescimento de longo prazo.

Em terceiro lugar, a andlise dos prazos médios das opera¢des do BNDES e do mercado de
capitais reforcam a percepcao do item anterior, revelando que o Banco opera com prazos
significativamente mais longos do que a média do mercado. Suas operagdes, portanto, ndo

necessariamente "competem” com o mercado, pois, de um lado, visam destina¢des distin-
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tas e, de outro lado, objetivam apoiar projetos com maturidades diferentes. Em particular,
os financiamentos acima de vinte anos sdo uma realidade nas operagdes do Banco, mas
ainda muito escassos em mercado (sem contar que o BNDES comprou aproximadamente
um quarto dos R$ 20,9 bi emitidos para essas longuissimas maturidades). Nao houve —e
aparentemente ndo havera — substituicdo nesses casos.

Em quarto lugar, frisou-se que os mercados de capitais operam de forma prociclica, ao
passo que institui¢des como o BNDES tém em sua esséncia a necessidade e possibilidade
de atuar de forma contraciclica, como bragos de politicas ptblicas que asseguram o bom
funcionamento dos sistemas financeiros em situagdes de crise. Tomando como base a expe-
riéncia da pandemia de Covid-19, mostrou-se que a volatilidade de mercado pode impactar
a capacidade de as empresas tomarem recursos e, com isso, comprometer sua fragilidade e
seus planos de investimentos. A atuagdo anticiclica pode se dar de diversas formas, mas o
papel do BNDES nessa seara ndo pode ser (e nem deveria ser almejado que fosse) substi-

tuido pelo mercado.

Em quinto lugar, destacou-se que parte da expansao do mercado de capitais ocorreu com
a utilizagdo de beneficio fiscais diversos, principalmente no que diz respeito as debéntures
incentivadas pela Lei n® 12.431 de 2011. Soma-se a isso o fato de que ndo hd uma sistema-
tica de monitoramento e avaliagdo para esses incentivos, ao contrario dos mecanismos de
transparéncia, monitoramento e avaliacdo ja estabelecidos — e amplamente reconhecidos
— nas operagdes do Banco.

Todos esses elementos chamam atencdo para o fato de que a tdo mencionada substituicdo
do BNDES pelo mercado de capitais, além de superestimada, desconsidera possiveis efeitos
negativos para a economia. Assim sendo, a andlise deste trabalho sugere que o BNDES
poderia (a rigor, deveria) coexistir com um mercado de capitais dindmico para assegurar a
funcionalidade do sistema financeiro ao desenvolvimento econdmico do pais.
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