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Resumo

Apresentam-se os sistemas nacionais de fomento (SNF) de dez paises
(China, Alemanha, Brasil, Japao, Itdlia, Franga, México, India, Espanha
¢ Coreia do Sul), comparando-os e demonstrando sua importancia
para o desenvolvimento. E realizada uma andlise histdrica dos SNFs da
Coreia do Sul e da Franca, que tém sido funcionais ao longo do tempo,
se adaptando aos novos desafios do desenvolvimento. Compostos,
na maioria, por institui¢des financeiras de desenvolvimento (IFD)
publicas, os SNFs sdo dinamicos para fazer frente as novas estrategias
de desenvolvimento, explorar novos segmentos e desenvolver novos
instrumentos financeiros. Nota-se que os paises procuram ter um
SNF completo, atuando em segmentos tradicionalmente carentes
de financiamento de longo prazo e de outros instrumentos finan-
ceiros adequados, entre o0s quais, a agricultura, a infraestrutura, as

exportagoes, as MPMEs, a economia verde, a inovacioea habitagﬁo.

Palavras-chave: Financiamento. Desenvolvimento. Infraestrucura.

Inovacio. Sistemas de fomento. Pos-keynesianos.

Abstract

The national system of development from ten countries are presented (China, Germany,
Brazil, Japan, Italy, France, Mexico, India, Spain, and South Korea), comparing them and
demonstrating their importance to development. A historical analysis of national system of
development from South Korea and France has been conducted, which have been functional
over time, adapting themselves to the new challenges of development. Composed mostly of
public financial institutions for development (IFD), the national system of development are
dynamic to cope with the new development strategies, explore new segments and develop new
financial instruments. It is noteworthy that countries seek to have a complete SNF, acting
in segments traditionally in need of long-term financing and of other appropriate financial
Instruments, including agriculture, infmstructure, exports, the MSME, green economy,
innovation, and housing.

Keywords: Financing. Dcvclopmcnt. Infmstrucrur’. Innovation. Dcvclopmenr systems.
Post-Keynesians.
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Introducao

Um sistema nacional de fomento (SNF) ¢ constituido, em cada pais,
pelo conjunto de institui¢des financeiras de desenvolvimento (IFD)

atuando no seu territorio de maneira complementar.

Alogica de opera¢io de um SNF ¢ a de intervencgdo publica no mercado
financeiro. Isto ¢, sua constru¢io e seu funcionamento partem da
percepgio, por parte dos agentes publicos, de que esse mercado, se
deixado a ser guiado por suas livres for¢as, nio operara de maneira
cficiente. Essa percepg¢io pode ser caracterizada de acordo com varios
paradigmas tedricos da ciéncia econdmica. Entre esses paradigmas,
destaca-se a teoria pos-keynesiana segundo a qual o mercado finan-
ceiro esta sujeito nio apenas a determinadas imperfei¢des pontuais,
mas também a problemas estruturais intrinsecos, como a presenga
de incerteza em seu sentido radical, a crises de confianga entre os

agentes ¢ a ciclos provocados pela instabilidade de expectativas.
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Assim, para que um sistema financeiro seja eficiente, ¢ necessario
que ele seja funcional ao desenvolvimento econdémico, isto ¢, que
ele seja capaz de fomentar investimentos para o crescimento eco-
noémico, apto a preservar a seguranca sistémica da economia e com-
pleto em materia de instrumentos financeiros. Essa funcionalidade
precisa ser construida pela politica publica, tanto na forma de um
aparelho regulador, quanto pela criacao de instituicoes, estruturas
¢ instrumentos para a disponibiliza¢io de recursos financeiros para
fomentar investimentos. O conjunto dessas instituig¢Oes, estruturas e
instrumentos pode ser associado com o conceito de SNF, isto ¢, com

o conjunto de IFDs em um territorio:

« que buscam atuar em segmentos pouco desenvolvidos pelo

mercado privado, de modo a completar o sistema financeiro;

« cujos projetos nio sio avaliados puramente em relagio a sua
rentabilidade individual, mas levam em consideracio os be-

/. . A . .
anlClOS $OC10€CONOMICOS COm GlCS GnVOIVldOS; ¢

° quc atuam de maneira complementar c¢m prol dC um Objeti—

VO mais amplo: o desenvolvimento.

Na literatura, existem estudos que descrevem o SNF brasileiro, com
detalhes de sua formacio historica (PINTO; PAULA; SALLES, 2007,
ARAU]JO et al., 2011). Contudo, faltam trabalhos que abordem
exemplos internacionais e que proponham o desenho do SNF de
outros pa{ses com o objetivo de permitir comparacoes e demonstrar
sua relevancia para o desenvolvimento. Nesse sentido, este trabalho
pretende tragcar um desenho dos SNFs de dez paises (China, Alema-
nha, Brasil, Japio, Iralia, Franga, México, India, Espanha e Coreia
do Sul), buscando atualizar e avancar o levantamento ja realizado

por Além e Madeira (2015). Além disso, sera realizada uma analise
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historica detalhada da construcao dos SNFs da Coreia do Sul e da
Franca. Esses dois casos foram escolhidos por serem exemplos de
SNFs que proporcionaram a construgio de sistemas financeiros
funcionais ao longo de varias décadas, adaptando—se continuamente
aos novos desafios impostos pelo processo de desenvolvimento, mas

que seguiram caminhos distintos.

O presente artigo inicia com a apresentacio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) como integrante
do SNF brasileiro e dos conceitos de SNF e de IFD. Depois, sera
apresentado o marco tedrico, que descrevera o papel da intervencio
publica no mercado de crédito segundo diferentes paradigmas, com
destaque para a teoria pos-keyesiana. Em seguida, serdo descritas
as dez experiéncias internacionais de SNFs, em particular a for-
macao historica dos sistemas francés e sul-coreano. Por fim, serao

apresentadas algumas conclusdes acerca da pesquisa.

Apresentacao

O BNDES tem como mandato “promover o desenvolvimento sus-
tentavel e competitivo da economia brasileira, com geracao de
emprego ¢ reducio das desigualdades sociais e regionais™. E, por-
tanto, uma institui¢do que atua em variados SegmMentos € setores.
Historicamente, o BNDES se adaptou as diversas necessidades
da economia brasileira, focando suas atividades de acordo com a
orientacio da politica econémica. Desde que foi criado, em 1952,
o banco ¢ o principal financiador dos projetos de 10ng0 prazo no
Brasil, alem de participar ativamente no planejamento e acompa-

nhamento desses projetos.
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A institui¢do teve participac¢do ativa no financiamento da constru-
¢do da infraestrutura brasileira e no desenvolvimento de diversas
industrias. O BNDES também foi fundamental nos diversos planos
de desenvolvimento que se sucederam na economia brasileira, sendo
recentemente instrumento importante em diversas politicas publicas,
como o Programa de Acelera¢io do Crescimento (PAC), para os in-
vestimentos em infraestrutura, ¢ o plano Brasil Maior, para aumentar

a competitividade da industria brasileira.

Durante a crise de 2008, a instituicio foi fundamental para evicar uma
retracio abrupta no crédito da economia. No ano de 2009, os desembol-
sos do BNDES cresceram cerca de 50%. O Banco criou diversos novos

produtos financeiros, ampliou os existentes e reduziu as taxas de juros.

Atualmente, 0 BNDES tem uma preocupacio especial com o finan-
ciamento a inovagio, ao desenvolvimento sustentavel e regional e
as micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME). Em 2014, o Banco
desembolsou R$ 187,8 bilhoes, dos quais R$ 59,4 bilhoes foram para
as MPMEs, R$ 28,3 bilhoes para a economia verde e R$ 5,9 bilhoes
para a inovag¢do. Em 2014, os desembolsos do BNDES para investi-
mento tiveram participacio de 15% no total da formagio bruta de
capital fixo (FBCF) brasileira. Com isso, contribuiu para a geracio e
manutencio de cerca de 5,5 milhoes de empregos no mesmo ano. Além
disso, as regides Norte e Nordeste receberam 20% dos desembolsos
em 2014, apresentando crescimento com relagio a participacio de

13% registrada em 2007.

A institui¢do faz parte de um SNF amplo, que inclui outras insti-
. - ! . ~ . . . A . ~

tuicdes publicas federais, bancos regionais e ageéncias de fomento,

tendo papel protagonista nesse sistema. Como sera demonstrado no

decorrer do trabalho, ¢ comum nos paises a existéncia de uma IFD

central, que atua em diVCI‘SOS segmentos.
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Conceitos

Um SNF ¢ constituido, em cada pais, pelo conjunto de IFDs atuando
em seu territorio de maneira complementar. Na literatura, o conceito
de IFDs muitas vezes confunde-se com o de bancos de desenvolvimento
(BD). Isso decorre do fato de que estes invariavelmente constituem-se
em IFDs. Todavia, essa categoria também abrange outras estruturas
institucionais,” tais como agéncias de fomento, agéncias de crédito a
exportacio (export credit agency — ECA) e orgaos de cooperacio inter-
nacional. Inclui também instituicoes hibridas com iniciativas caracte-
risticas de bancos de desenvolvimento, como o financiamento de longo
prazo para segmentos especificos, tal como ¢ o caso dos bancos publicos
mlﬂtiplos e as instituigcdes gestoras de fundos de pensao ou depésitos
de poupanca (ALEM; MADEIRA, 2015). Uma taxonomia para essas

instituicoes também foi desenvolvida por Selyavina (2014).

De maneira geral, as [FDs apresentam duas caracteristicas (ARONOVICH;
FERNANDES, 2006). Em primeiro lugar, costumam ter como foco
emprestimos de longo prazo de maturacio e atuam de forma com-
plementar ao mercado privado. Em segundo lugar, sao consideradas
instrumentos de politica econdémica e seu desempenho deve ser
avaliado predominantemente pelos beneficios sociais ¢ economicos
que suas operacdes propiciam. As [FDs, apesar de majoritariamente
publicas, podem ser privadas, como ¢ o caso de algumas ECAs que
atuam no setor de exporta¢des por meio de garantias, com recursos
governamentais. Também as [FDs podcm ser regionais, nacionais

ou multilaterais.

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

2 Um conceito abrangente foi apresentado por BDC (2009).
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Mesmo com sua variedade, seu tamanho e sua importancia para as
cconomias, cabe destacar que pouca pesquisa académica foi realizada
sobre a atuagio das IFDs. Os estudos que focam sua analise no com-
portamento dessas instituicoes sAo escassos, relativamente recentes e
decorrem da atencio que essas institui¢oes despertaram gracas a seu
papel anticiclico durante a crise financeira de 2008-2009. A maior
parte da bibliografia relacionada ao tema ¢ mais abrangente, pro-
curando abordar o papel do sistema financeiro sobre o crescimento
economico. Essa bibliografia costuma ser classificada em dois grupos
de abordagens: um de carater historico e institucional e outro de

carater alinhado com a teoria econdmica.?

Dessa maneira, ndo ha um conceito de IFD que seja consenso na bi-
bliografia. Cada estudo formula seu proprio conceito, de acordo com
0s Objetivos de sua analise. Um conceito relativamente abrangente,
apresentado por Além e Madeira (2015), considera as [FDs instituicoes

financeiras, ptblicas ou privadas, que dispoem de:

- !
« um mandato de atua¢io em segmentos de mercado especifi-

. . A .
COs quce geram 1mpactos SOC10€CONO0MICOS relevantes; ou

« um mandato amplo para prover financiamento ao desenvol-
ploparap

. . A . . .-
vimento socioeconomico de determmada regiao.

Tendo em vista o que foi discutido anteriormente, um sistema nacio-
nal de fomento pode ser entendido como o conjunto de IFDs em um
territorio nacional que acuam de maneira complementar em matéria
de atendimento a setores economicos, modalidades de produtos fi-

nanceiros e regiodes. T: al como ocorre em relagﬁo as IFDs, nao existe

3 Paraum detalhamento das diferentes abordagens, bem como das diferencas, ver Ferraz,
Além e Madeira (2013).



Sistemas nacionais de fomento: experiéncias comparadas

uma descrigﬁo abrangente o suficiente para comportar a multiplici—
dade de desenhos institucionais compreendidos em um SNF. Contu-
do, ha trés caracteristicas fundamentais que merecem ser destacadas
(CASTRO, 2014). Em primeiro 1ugar, suas instituigcoes buscam atuar
em segmentos pouco desenvolvidos pelo mercado privado, como nas
operagdes que envolvem maiores prazos, maiores volumes requeridos
de capital e maior dificuldade em avaliar riscos. Em segundo, ha o
reconhecimento de que os riscos assumidos pelas instituicoes devem
ser avaliados nio apenas em relagio a rentabilidade individual de seus
projetos. Reconhecendo-se que ¢ necessario manter a sustentabilida-
de financeira das institui¢oes no longo prazo, torna-se recomenda-
vel a pratica de fomentos cruzados entre diferentes atividades, com a
criacao de fundos em que O sucesso de um projeto viabiliza os demais.
Em terceiro, as diversas institui¢des mantém relagoes de complemen-
taridade e de interconexdes em prol de um objetivo comum mais am-

plo: o desenvolvimento nacional.

Marco teorico

O perfil da intervencio pablica no sistema financeiro de cada eco-
nomia — incluindo os casos de formacio de institui¢oes publicas e de
organiza¢io de SNFs — esta relacionado a uma série de facores ligados
as condicoes objetivas do mercado e das avaliacoes das partes nele en-
volvidas.* Entre esses fatores, sao particularmente relevantes o estagio
de desenvolvimento econdmico do pais — e, consequentemente, do
seu sistema financeiro — e o contexto financeiro internacional. Outro
clemento importante relacionado ao perfil da intervengio refere-se

a concepcio do agente publico em rela¢io a forma mais adequada de

4 Mais detalhes desse ponto estdo disponiveis em Studart ¢ Hermann (2001).
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trazer ganhos de eficiéncia do sistema financeiro quanto aos objeti—

vos definidos. Nesse caso, podem ser identificadas treés abordagens:

« os modelos de repressio financeira, baseados nos trabalhos
de Shaw (1973) e McKinnon (1973);

« os modelos de restricio de credito baseados nas contri-
bui¢des teoricas de Akerlof (1970), Stiglitz ¢ Weiss (1981,
1983), Mankiw (1991) e Stiglitz (1993); ¢

« a abordagem pos-keynesiana baseada nos trabalhos do pro-
prio Keynes (1937a, 1937b, 1964) e nas Contribuigées da
hipotese da fragilidade financeira, de Minsky (1982, 1986).

Segundo o modelo Shaw-McKinnon, que ¢ a base da teoria econo-
mica neoclassica sobre os mercados financeiros, o mercado de cré-
dito pode ser entendido como um mercado de fundos emprestaveis.
Neste, ha a intera¢do entre agentes superavitarios de fundos, que
ofertam recursos na forma de poupanga, ¢ agentes deficitarios, que
demandam recursos na forma de investimentos. A poupanga, nesse
modelo, ¢ o resultado da escolha intertemporal entre consumir no
presente ¢ no futuro, sendo a taxa de juros o prémio pela abstinén-
cia do consumo agora, sob a forma de maior consumo depois. O
investimento, por sua vez, ¢ determinado pela produtividade mar-
ginal do capital. O volume do crédito na economia, portanto, sera
definido no ponto de interse¢io das duas curvas e ajustado no ponto
de zeragem do mercado pela taxa de juros, que, conforme exposto, ¢
uma variavel real da economia, definida no mercado de bens. Nesse
modelo, o papel da intermedia¢io financeira ¢ o de alocar fundos
emprestaveis pela compra e venda de titulos. Os bancos, portanto,
podem afetar o mercado de titulos com suas decisdes operacionais,

mas niao podem, sozinhos, criar novos volumes de fundos empres-



Sistemas nacionais de fomento: experiéncias comparadas

taveis. Ou seja, o investimento O pode ser gerado pela poupanca

previa de recursos.

Supondo-se que os mercados sejam livres e eficientes, 0 modelo apre-
senta um nivel de equilibrio em que as taxas reais de juros e os niveis
agregados de poupanca e de investimento, assim como o ritmo da
acumulagdo de capital e do crescimento do produto, encontram-se
em niveis socialmente 6timos. O papel da a¢io politica, nesse caso,
¢ bastante limitado, ]2'1 que iniciativas que buscam reduzir a taxa de
juros acabam por inibir a poupanga, o que reduz o volume de recur-
SOS disponl’veis para investimentos. Essa situagdo caracteriza o que
os autores chamaram de “repressio financeira”. Se o governo desejar
acelerar o processo de acumulacio de capital, ¢ recomendavel que
implemente politicas sistémicas que reduzam o risco dos investimentos

(& €1€V€ a produtividade dOS fatores de produgﬁo.

Os modelos de restri¢ao de crédito partem de um arcabouco tedrico
semelhante ao modelo Shaw-McKinnon, mas incorporam elementos
segundo os quais as ineficiencias do mercado de credito — tais como
assimetria de informacdes, concorréncia imperfeita e externalidades
do monitoramento bancario aos projetos de investimento — fazem com
que os bancos restrinjam a concessiao de crédito para determinados
clientes. Esse paradigma destaca o problema da assimetria de infor-
macdes entre o banco e o tomador de empréstimos para investimento,
segundo o qual o risco de um projeto de investimento ¢ fun¢io da taxa
de juros cobrada pelo banco.® Nesse caso, o banco nio quer que a taxa
de juros cobrada fique acima de um patamar otimo, de modo a nio

sobrecarregar o risco de seus empréstimos. Por isso, alguns projetos de

5 Mais detalhes sobre os mecanismos que causam esse problema encontram-se em Stiglitz e
Weiss (1981).
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investimento sio recusados mesmo com a disponibilidade de recursos
para financia-los, principalmente aqueles compativeis com taxas de
juros mais elevadas, como os de investimentos mais volumosos, com
maiores riscos, maior prazo de maturagao e dotados de externalidades
setoriais e regionais, de modo que os valores sociais nao sao refletidos
em sua rentabilidade financeira. Da mesma forma, sao prejudicados
os investidores sem garantias para oferecer aos bancos e aqueles sem
historico de relacionamento com institui¢oes financeiras. Nesse ar-
cabougo tedrico, portanto, ha um papel para a a¢iao piblica a fim de
resolver, ou pelo menos mitigar, os efeitos das falhas de mercado no
setor de credito. A énfase da intervencio nesse caso ¢ dada por um
aparato regulatorio adequado e pelo controle macroecondémico da
taxa de juros, mas abre a possibilidade de aruacgao direta por meio de

instituicoes publicas, desde que em setores especificos de mercado.

A abordagem pos-keynesiana, por sua vez, contrapde-se a0 mainstream
do pensamento econdmico, representado tanto pelo modelo
Shaw-McKinnon, como pela abordagem da restri¢io de crédito. Se-
gundo a teoria pos-keynesiana, o mercado financeiro das economias
esta sujeito ndo apenas a falhas informacionais pontuais ¢ imperfeicoes,
mas também a problemas estruturais intrinsecos a sua natureza, como
a incerteza, crises de Confianga entre os agentes envolvidos, ciclos
provocados pela instabilidade e o desenvolvimento de mecanismos
de defesa por parte dos agentes ante a incerteza. A incerteza, nesse
paradigma, ¢ entendida em sua concepgao radical, nao passfvel de ser
estimada de acordo com alguma estrutura probabilistica disponivel
pelos agentes, tal como acontece com o risco (BERTOCCO, 2007,
DAVIDSON, 2000; GLICKMAN, 1994; LAWSON, 1985). Isso decorre
do fato de que os agentes econdmicos tomam suas decisdes em um
mundo nio ergodico, em que as consequéncias futuras das decisoes

presentes nio so plenamente antecipaveis.
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A existéncia da incerteza radical causa duas Consequéncias princi-
pais sobre o sistema financeiro e economico. Em primeiro lugar, os
agentes formam expectativas em relagio aos resultados futuros de
suas decisoes. Essas expectativas seguem a meédia da sociedade, isto
¢, estdo fundamentadas nas convengoes sociais. Quando as expecta-
tivas sdo quebradas por acontecimentos externos, podem provocar
comportamentos de manada nos mercados. Em segundo lugar, existe
o comportamento de preferéncia pela liquidez. Diante da incerteza,
amoeda ¢ um ativo financeiro disponivel aos investidores, de rendi-
mento nulo e o prémio de liquidez mais elevado de toda a economia.
As oscilacoes da demanda por moeda acompanham os niveis de in-
certeza percebidos pelos agentes, de modo que, quanto maior for o
nivel de incerteza, maior sera a demanda por liquidez na economia.
Todavia, quanto mais os agentes demandarem liquidez, menores serio
suas aplica¢des em investimentos produtivos, que sdo menos liquidos,
assim provocando ciclos econdmicos (BIBOW, 2005; CARVALHO,
1999;2007; KEYNES, 1937a; 1937b; KREGEL, 1988; PAULA, 1998;
e WRAY, 2009; 2010).

O sistema financeiro, na perspectiva pés—keynesiana, tem um papel
importante no financiamento do investimento, tanto pela provisao
de recursos, como pelo estabelecimento de um sistema de contratos
monetarios para coordenar a atividade econémica em contexto de
incerteza. A provisio de recursos para o investimento pelo mercado
financeiro ocorre em duas instancias. Primeiro, no finance, de respon-
sabilidade de empréstimos bancarios de curto prazo e voltado para
os momentos iniciais de um empreendimento. Segundo, no funding,
voltado para o mercado de capitais ¢ de emprestimos e titulos de
longo prazo, responsavel pelo realinhamento das posi¢oes financeiras

dos empreendimentos realizados.
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Portanto, uma condi¢io para o desenvolvimento econémico ¢ uma
continua expansio das operacdes do sistema financeiro capaz de
elevar a provisao de recursos de finance e de funding para as empre-
sas investidoras. Contudo, essa expansio ndo ¢ espontancamente
garantida pelo sistema financeiro. Ela depende da disposicao do
publico em abrir mio de sua liquidez para adquirir titulos de longo
prazo e acOes. Assim, as condig()es para o investimento dependem do
horizonte temporal dos investidores financeiros e dos produtivos,

que tende a ser distinto.

Essa discrepancia entre os horizontes temporais dos investido-
res dos setores financeiro e produtivo tende a levar a economia a
uma situa¢io que Minsky (1982, 1986) denominou de “hipotese
da fragilidade financeira”.® Essa situa¢do decorre principalmente da
provisao insuficiente de funding para as empresas consolidarem suas
posicoes financeiras. Ela consiste na formagio de ciclos economicos
acompanhados pela deterioracio da posi¢ao financeira de bancos
e de empresas. Nessa légica, nas fases de otimismo, estabilidade e
crescimento econdémico, as empresas tendem a fazer investimentos
mais arriscados e politicas financeiras mais agressivas, ao passo que
os bancos tém menor preferéncia pela liquidez e mantém sua oferta
de credito elevada. Nessa fase, ha uma deteriora¢ao continua da
posicio financeira dos agentes econdmicos, que acumulam dividas.
Diante de um choque inesperado sobre o estado das expectativas,
que se torna tanto mais provavel quanto piores forem as posicdes
financeiras na economia, ha uma elevacio na incerteza percebida
pelos agentes. Assim, os investidores tornam-se mais propensos a
inadimpleéncia, ao passo que os bancos reagem a isso com uma elevagio

da preferéncia pela liquidez ¢ uma contragio da oferta de crédito,

6 Mais detalhes sao encontrados em Kregel (1997), Crotty (2011) e Findlay ¢ Williams (1985).
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provocando a retracao dos investimentos e uma crise econdmica.
Ou seja, a oferta de credito pelo sistema financeiro ¢ pro-ciclica. O
comportamento dos bancos tende a agravar as crises, ao reduzirem

a 1iquidez do sistema exatamente quando ela é mais necessaria.

Ademais, por causa da incerteza nos mercados financeiros, a aloca-
¢io de recursos pode ser ineficiente em dois sentidos. No sentido
real, os mercados podem favorecer a concentragio de recursos em
setores em expansio, em detrimento de outros que podem tornar-se
pontos de estrangulamento ou novas fontes de crescimento eco-
nomico. No sentido monetario-financeiro, a alocacio de recursos
pode amp]iar ¢ intensificar movimentos de Valorizagﬁo ou desvalo-
riza¢do de ativos, de origem puramente expectacional (STUDART;
HERMANN, 2001).

Por isso, o papel da a¢io politica no mercado financeiro vai muito além
de corrigir imperfeicdes pontuais em seu funcionamento. Para que
um sistema financeiro seja eficiente, ele deve ser funcional para o
desenvolvimento econdmico, e essa funcionalidade precisa ser construida
pe]a poh’tica pﬁblica (CARVALHO, 2010; STUDART; HERMANN,
2001). Um sistema financeiro pode ser considerado funcional para o

desenvolvimento econdmico se cumpre trés objetivos:

. disponibiliza recursos financeiros em volumes e termos
apropriados para a realizacdo de investimentos capazes de

ampliar e modernizar a capacidade produtiva da economia;

« cria ativos com perfis de retorno e risco demandados pelos

agentes, facilitando a acumula¢io de suas riquezas; e

* preserva a seguranga sistémica da economia, prevenindo crises.
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Entre os meios de se construir um sistema financeiro funcional,
destaca-se a necessidade de uma infraestrutura legal adequada. E
imprescindivel a existéncia de institui¢oes de regulacio e de su-
pervisdo nesses mercados, assim como a adocio e implementagio
de regras de comportamento prudencial por parte de reguladores
especializados. Além disso, ¢ importante a criagio de instituicoes,
estruturas e instrumentos para a disponibilizagﬁo de recursos fi-
nanceiros para fomentar os investimentos. A ¢nfase dessas ins-
titui¢des, como as IFDs, ¢ a provisio de funding para o sistema
econdémico, provendo mais recursos de longo prazo para a conso-
lida¢io da posi¢ao financeira das empresas, de maneira a mitigar a

tendéncia de fragilizacio financeira ao longo do ciclo econodmico.”

Mais especificamente, segundo o paradigma pos-keynesiano, as
[FDs tém trés papéis a contribuir com o desenvolvimento eco-
némico (HERMANN, 2010). Em primeiro lugar, devem atuar em
segmentos que sio preteridos pelo setor privado, como recursos
de 10ng0 prazo. Ou seja, a existéncia das [FDs pﬁblicas justifica—se
pela presenca de setores ou projetos de investimento que reque-
rem financiamento, mas que sdo preteridos pelo setor privado em
razio da maior incerteza quanto a seus resultados futuros (ALEM;
MADEIRA, 2015). Esse ¢ o caso de setores e projetos mais comple-
xos ¢ dispendiosos, que exigem expertise sofisticada para a avaliacio
ou que podem gerar externalidades positivas, com maiores retornos
sociais do que retornos privados, como ¢ o caso da infraestrutura,
da inovacio tecnologica, das MPMEs, do microcrédito e dos pro-

jetos ambientalmente sustentaveis (economia Verde).8 Em Segundo

7 Uma descricio mais aprofundada do papel das instituicoes financeiras publicas segundo
essa abordagem foi realizada por Castro (2008), Maia (2009), Martini (2014) e Studart (1993).

8 Castro (2011) destaca a importincia dos BDs para a correcio de falhas de mercado
originadas por externalidades.



Sistemas nacionais de fomento: experiéncias comparadas

lugar, cabe as IFDs pﬁblicas proporcionar autonomia financeira
para a execugio de politicas publicas, com énfase no fomento de
setores estratégicos. Em terceiro, devem contrabalancar a tendéncia

pr(’)—cfclica do mercado privado de crédiro.

Sistemas nacionais de fomento:
experiéncias comparadas

Como observado na primeira se¢io, um SNF pode ser definido como
o conjunto das [FDs de um pats. Alguns paises tém defini¢oes oficiais
do seu conjunto de institui¢des de desenvolvimento, como sio os casos
da China e do México; outros paises tém associa¢des que procuram
estabelecer esse conjunto, como a Alemanha e o Brasil; nos outros
casos, foram necessarias pesquisas mais abrangentes para definir os
SNFs. Nesta se¢io, serdo apresentadas essas defini¢oes com o objetivo
de propor o desenho dos SNFs de alguns paises, buscando mapear o

. ! . . . -~ ! .
malor numero de 11’15[1[111(;065 possiveis.

Sera feita uma apresentacao dos SNFs de dez pal'ses (China, Ale-
manha, Brasil, Japio, Itdlia, Franca, Espanha, India, México e
Coreia do Sul), buscando atualizar e avan¢ar um levantamento
feito por (ALEM; MADEIRA, 2015). Serio consideradas as [FDs
privadas, quando existentes, como parte do SNF. A Figura 1
ilustra os SNFs de diversos paises definidos neste trabalho. Os
SNFs da Coreia do Sul e da Franga serao abordados com mais
detalhamento, desde sua formacio historica. Essas experiéncias
sio exemplos de SNFs que se adaptaram ao longo da trajetoria de
desenvolvimento, mas a0 mesmo tempo representam experiéncias

distintas. Enquanto o SNF francés ¢ mais concentrado, com um
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papel forte e central de uma instituicao, o sul-coreano, apesar
de ter uma IFD de destaque, ¢ mais especializado, contendo um
grande numero de institui¢cdes para atender a varios segmentos

€ setores.

O SNF brasileiro ¢ descrito com detalhes em Pinto, Paula e
Salles (2007), Aradjo et al. (2011) ¢ ABDE (2013), sendo a des-
ta tltima a definicio adotada neste trabalho. Nessa descricio
incluem-se um banco privado, 0 Bzmcoob,9 € uma instituicao
nio financeira, o Sebrae, que presta consultoria as MPMEs. O
Brasil possui diversos bancos ¢ agéncias de fomento regionais
e estaduais.”® A maioria ainda ¢ dependente de repasses do
BNDES, dada a restri¢ao or¢amentaria que os estados enfrentam
normalmente (ARAUJO et al., 2011). A atuagio da Caixa Econé-
mica e do Banco do Brasil, dois bancos multiplos publicos, tam-
bém ¢ importante em segmentos de atividades de fomento. Ape-
sar de ambos atuarem em variados nichos de desenvolvimento,
destacam-se, respectivamente, em habitagﬁo e crédito rural. Os
ativosdo BNDES e da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep),
as duas IFDs pdblicas nacionais, representaram, respectivamen-
te, 16,2% e 0,2%" do produto interno bruto (PIB), em 2013. O
BNDES tem papel fundamental no crédito de longo prazo, sen-
do responsavel, em 2014, por mais de 50% do estoque de crédito

para pessoa jur{dica com prazo igua] ou superior a cinco anos.

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

10 Para mais detalhes, ver ABDE (2013).

11 E possivel que haja algum tipo de dupla contagem, ja que a Finep repassa recursos do
BNDES. No entanto, o efeito na ordem de grandeza do niimero nio ¢ relevante. O mesmo pode
acontecer nos numeros dos SNFs de outros paises.
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Figura 1 « Sistemas de fomento nacionais — paises selecionados

BNDES
(IESS)

Banobras
(Infraestrutura)

Nafin
(MPMEs)

3 IFDs regionais
e 23 estaduais

Financiera Rural
(Agropecuaria)

Finep
(Inovacao)

Bancomext
(Exportacao)

Banco do Brasil
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(Microcrédito)

Caixa Econémica
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SHF
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(continua)
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(continuacao)

IpexBank
(Exportacao e
internacionalizacao)

Kommunalbank
(Infraestrutura)

Rentenbank
(Agricultura)

Kfw Mittelstandsbank

(MPMEs)

(Diversos)

Entwicklungsbank
(Cooperacao fin. int.)

17 IFDs regionais
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DEG
(Cooperagéo fin. Int.)

Euler Hermes
(Exportacao)

Ademe
(Economia verde)

(eh]e BPI
(Diversos) (MPMEs)

AFD
(Cooperacao fin. int.)

Coface
(Exportacao)

Sace
(Exportacao)

CDP
(Diversos)

Simest
(Internacionalizacao)

(continua)
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(continuacao)
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(Diversos) KDB

(Diversos)

Enisa
(Inovacao)

IBK
(Diversos)
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(Internacionalizacao)

SBC
(MPMEs)

Cesce
(Exportacéao e
internacionalizacao)

Kodit
(MPMEs)
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(Exportacéao e
internacionalizacao)

Koica
(Cooperacao fin. int.)

KHFC
(Habitaca

NACF e NFFC

(Cooperativas)

(continua)

(229



Revista do BNDES 47 | Junho de 2017

(continuagao)

Sidbi
(MPMEs)

Shoko Chukin Bank
(MPMEs)

SMRJ LIC
((MPMEs) (Diversos)

DBJ IFCI
(Diversos) (Diversos)

JFC
(Diversos)

Nabard
(Agricultura)

Jica Eximbank india

(Cooperacao fin. int.)

(Exportacao e
internacionalizacéo)

Nexi
(Exportacéao e

National Housing Bank
(Habitacao)

internacionalizacao)

IIFCL
(Infraestrutura)

JBIC
(Exportacao e
internacionalizacdo)

Instituicoes setoriais
especializadas

(Habitacao)

Fonte: Elaboragio propria, com base em Além e Madeira (2015), Nayyar (2015), ABDE
(2013), Secretarta de Hacienda y Crédito Pablico (México), The Bank of Korea (2008),
PBC, Associac¢io dos Bancos Publicos da Alemanha, relatérios anuais, apresentagdes e
websites das institui¢des.

No México, na década de 2000, houve uma racionalizagﬁo do SNEF.
O sistema, por meio de fusdes ¢ fechamento de institui¢des fragi-
lizadas, foi reduzido para seis bancos de desenvolvimento e uma
SHE. Os BDs atuam com énfase em operagoes indiretas de financia-

mento, enquanto a SHF na provisao de garantias e securitiza¢ao no
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setor imobiliario. Além dessas instituicoes, também ¢ definido pela
Secretaria de Hacienda y Credito Publico um conjunto de fundos
do setor rural que fazem parte do SNF, o Fira e o Focir. Neste tra-
balho, eles nio foram considerados parte do SNF mexicano por sua
natureza de operacio. Ainda, o Banjercito, apesar de ser considera-
do parte da banca de desarrollo oficial, ¢ uma IFD incomum, focando
em crédito para os militares das Forgas Armadas.’? Em 2014, o SNF
mexicano possuia ativos que representavam cerca de 13% do PIB e,
entre 2008 ¢ 2014, apresentou um crescimento médio de cerca de

16% no saldo da carceira de crédico.

O SNF chinés ¢é COmposto por treés instituicoes, definidas oficial-
mente pelo PBC como policy-banks ¢ que atuam de forma comple-
mentar. No caso da China, por ser uma economia com forte peso do
Estado, optou-se por se limitar o desenho do SNF aos policy—banks
¢ a uma instituicdo definida como policy-oriented, que atua como
uma ECA, a Sinosure. A China, porém, ainda tem diversos veiculos

de investimentos estatais, em diversos setores.

O CDB ¢ a principal IFD, e a maior parte dos seus recursos esta
relacionada ao desenvolvimento da infraestrutura. Os setores de
energia eletrica, rodovias, ferrovias e infraestrutura urbana com-
poem 53% do BD. A institui¢ao prové recursos, por exemplo, para as
LGFVs, que funcionam como veiculos de investimento dos governos
locais. O CDB tem atuagio de destaque na politica externa e na
internacionalizacio das empresas chinesas. O banco ¢ responsavel

por financiar projetos em outros paises, de forma a garantir os

interesses nacionais (SANDERSON:; FORSYTHE, 2013).

12 Mais informacoes sobre o SNF mexicano podem ser encontradas em CEFP (2008),
The World Bank (2010), Gallegos ¢ Brando (2013).
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A Sinosure ¢ 0 Chexim atuam no mesmo segmento, mas, nos ins-
trumentos comuns, como os seguros de credito, a primeira foca o
curto prazo e a segunda o médio e longo. Ainda, a Sinosure ocupa,
principalmente, o mercado de seguros para investimento e comeércio
internacional e 0 Chexim o mercado de financiamentos. As quatro
institui¢des do SNF chinés representavam cerca de 22% do PIB em

relagﬁo a0 ativo, em 2013.

Na Alemanha, o SNF, além da atuagio marcante do KW, possui
muitas [FDs regionais. De acordo com uma defini¢ao da Associagio
Alema dos Bancos Publicos, sio duas institui¢des nacionais e 17
regionais. As caracteristicas historicas e poh’ticas13 da Alemanha
possibilitaram o desenvolvimento de diversas institui¢oes regionais
robustas (Figura 2). O NRW Bank, que atua no estado da Renania
do Norte-Vestfalia (maior PIB regional do pais, respondendo por
22% do PIB nacional), possui ativos que correspondem a cerca de
30% do KfW. O escopo de atividades desses bancos regionais ¢
geralmente parecido com o do KfW, mas em escala menor e com
maior atencio a especificidades regionais, priorizando segmentos
ou setores conforme as politicas de desenvolvimento de cada regido.
A Euler Hermes, [FD privada que atua no segmento de exporta-
¢oes, ¢ responsavel pelos seguros para o comercio internacional e
¢ a gestora oficial do programa de garantias para a exporta¢io do
governo federal alemao, sendo, por isso, incluida no SNF do pa{s.
O KfW ¢ o Rentenbank, as duas [FDs publicas nacionais, possuiam
ativos de cerca de 20% do PIB, em 2014.

13 O federalismo alemio ¢ conhecido por dar uma grande independéncia aos estados,
que sdo responsaveis por legislar em alguns assuntos especificos, como a infraestrutura
regional, educacio, entre outros. Alguns objetivos desse sistema sio: respeitar as diferencas
histéricas entre os estados e estimular a competi¢io entre as regioes.



Sistemas nacionais de fomento: experiéncias comparadas

(BYUELD[Y BP SOJI[N] SOIUEY SOP OESEI0SSY) JOA IO

(quegim) ussseH Jueqinpiniisedyul pun -SUeYISUIM LT
(gvL) dueqnegyny Jasulnyl 9T

(2vs) Juequspdod - jueqneqyny syosisyoes ST

(GM1S) OV quequpasUOIIISaAU| aydsipuelees pT
Jueg’MuN €T

uisAeg yuequspiod w41 ZT

Jjueg-1 1T

ulswwodioA-81nquaIs|A InYIISULIBpIQISapURT OT
(aSI1) Z|eyd-pueuiayy dueqninIS pun -suonIIsaAU]
(duegN) ussyoesiapaiN JueqJaplo4 pun -SUOIIISSAU|
(HS'gl) uIe1S|OH-8IMS3|YdS JURGSUOIIISSAU|
1{BYUY-USSYIRS JUBQSUOI}IISSAU|

(g71) 8anquapue.g sspue sap JUBGSUOIISSAU|

(9g) uiag yueqsuoiIsaAu|

(8anquieH g4]) JueqJaplo4 pun -SUOI}ISSAU| 3ydsiSinqueH
HqwD yueg-neqny Jawaig

(ogeT uishAeg) yeisuelipanjuspoqgsspue] sydsiiaieg

= NN N ON0 N

—50 SYIANILLIOM
@0 “NIave

Nd3Ava

NIONIYOHL N3SSIH
N3SHOVS s
wpsg

& 9L
()

NIVHNV-N3SHOVS

O¥NENIANVEE  Goweten
o 9

g0 S
v S

oL

NYIWWOHOA wsauss dunrys
-OUNENIDOIN ©

Nr—ﬁﬂav_(w ﬂ—u wmﬂﬁcmwu.ﬁ Ouﬂuem>—0>ﬁﬂvwv~u uﬁu sooue(] « 7 _",:.—w_nm




Revista do BNDES 47 | Junho de 2017

O SNF japonés passou por reformas em 2007, com a criac¢io da JFC
¢ o inicio do processo de privatizacio do DBJ e do Shoko Chukin
Bank. A JFC resultou da integracio da NLFC (microcrédito), da AFC
(agriculcura), da Jasme (MPMEs) e da divisao de credito a exportagio
do JBIC. No entanto, em abril de 2012, o JBIC se separou da JFC. O
DBJ e 0 Shoko Chukin Bank estio em processo de privatiza¢io desde
2008. Contudo, em raziao da crise financeira e do terremoto de 2011,
o inicio do processo foi postergado para o comego de 2015 em um
primeiro momento ¢ depois novamente adiado. A meta de privati-
zagio total continuara, mas o governo nio decidiu quando comecara
a vender sua participa¢do nas duas instituicoes. No caso do DBJ, o
governo mantera até¢ 2026 mais de 50% das acoes. Os adiamentos
foram resultado da maior necessidade de fortalecer a Competitividade

das firmas japonesas e ampliar o desenvolvimento regional.

Mesmo apos a privatizagio completa, as duas institui¢oes ainda
serdo relevantes para prover crédito em momentos de crise e desas-
tres naturais. Isso porque a Japan Public Finance Corporation Law
(2007) explicita a utiliza¢ao dessas institui¢des para prover credito
em eventos extraordindrios e em casos especificos relacionados ao
desenvolvimento de produtos sustentaveis, a inovacio e a compe-
titividade." Para isso, essas instituigoes receberiam crédito da JFC,
criada na mesma lei supracitada (FERRAZ; ALEM; MADEIRA,
2013; e ALEM; MADEIRA, 2015).

O Japdo ainda possui uma institui¢io atuando na cooperacio financeira
internacional (Jica), uma no segmento de habitacio (JHF), uma para

consultoria de MPMEs (SMR]) ¢ outras duas nos segmentos de exporta-

14 Act on the Promotion of Businesses to Develop and Manufacture Energy and Environmentally
Friendly Products ¢ Act on Special Measures for Industrial Revitalization and Innovation,
disponivel em JFC (2014).
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caoe internacionalizagio, mas com instrumentos diferentes. Enquanto
a Nexi oferece seguros (tanto de crédito quanto de mercadorias), o
JBIC atua com crédito e garantias. A JHF surgiu na reestruturacio do
financiamento residencial j aponés, em que houve o deslocamento da
atividade crediticia para o setor privado, com a JHF atuando no mercado
de securitiza¢ao para prover recursos para as institui¢oes financeiras
nesse segmento. Os ativos das institui¢des DBJ, JFC, Shoko Chukin
Bank ¢ JBIC somaram, em marco de 2014, 14,5% do PIB.

O SNF italiano tambem teve transformagdes em 2012, com a incor-
poracio da Sace e da Simest pela CDP. A CDP ¢ uma institui¢io pu-
blica criada em 1850 para receber depésitos do pﬁb]ico com garantia
do Estado. No decorrer de sua historia, a institui¢do passou a focar
nos depositos de poupanca e, em 2009, teve sua operacio expandida
para financiamento do desenvolvimento, com posterior criacio do
Fondo Strategico Italiano para a compra de participa¢do acionaria
em empresas de interesse nacional, além da incorporacio das duas
IFDs mencionadas. A CDP também faz a gestio de recursos do
Tesouro. Pelo fato de receber depositos de poupanca, a CDP utiliza
esse funding para suas atividades de promocio de desenvolvimento.
O ativo da CDP relacionado as atividades de desenvolvimento (isto

¢, descontados os depositos do Tesouro) representou 12,6% do PIB.

Na Espanha, a ICO ¢ a grande institui¢io de fomento, possuindo
participagdes minoritarias na Cersa e na Cofides. Entre as IFDs
espanholas, a Cesce, que atua com seguros ¢ garantias no segmento
de exportagdes, esta em processo de privatizag¢io. No entanto, assim
como nos casos da Alemanha e da Franga, a ECA continuara gestora
das garantias para a exportagio concedidas pelo governo (ALEM;
MADEIRA, 2015). Os ativos da ICO representaram 7,9% do PIB

espanhol em 2014. A importﬁncia da instituicdo para o crédito de

* 235
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maior prazo ¢ corroborada nas estatisticas do setor financeiro: o cré-
dito da institui¢do representava, em 2013, 11,4% do total do credito

com prazo superior a um ano.

No caso indiano, a defini¢io de SNF utilizada foi basecada em Nayyar
(2015), que apresenta um hiscdrico das IFDs na India. Segundo o autor,
poucas institui¢des ainda mantem relevancia no financiamento ao
desenvolvimento, com grandes mudancas ao longo do tempo. As IFDs
relacionadas ao financiamento de longo prazo (ICICI e IDBI) foram
transformadas em bancos comerciais e encerraram seus empréstimos
de longo prazo nos anos 2000. A IFCI, no entanto, continuou como
IFD voltada para o setor industrial. A India ainda possui diversas
institui¢des de credito especializadas, como ¢ o caso da REC (ele-
tricidade rural), da PFC (energia), da IRFC (ferrovias) e da Hudco
(habita¢io e desenvolvimento urbano), que sao as mais ativas hoje
no pais. Alem disso, em 2006, foi criada uma institui¢io publica para
o financiamento no setor de infraestrutura, a IIFCL. Atualmente,
as instituicoes mais ativas no SNF indiano sdo a Sidbi, voltada para
MPMEs, e a LIC, que atua principalmente com investimentos em
titulos de divida e debéntures, para financiar empresas e projetos de
infraestrutura. A LIC utiliza recursos provenientes de suas atividades
de seguros e fundo de pensio. Nota-se que o SNF indiano ainda passa
por transformacoes que podem resultar em fusdes ou encerramento
de algumas insticuigoes. E consideravel a existéncia de instrumentos

sobrepostos e institui¢des concorrentes entre si.

O SNF francés

O sistema financeiro francés se desenvolveu baseado na importancia

primordial das instituicoes bancarias, de maneira semelhante aos
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demais paises da Europa continental.”® Nesse processo, destaca-se a
criacao da CDC, institui¢ao publica fundada em 1816 com o objetivo
de gerir os fundos privados de poupanga, especificamente visando
proteger e dar seguranca a poupancga da classe media emergente

(COUR DES COMPTES, 2001).

A partir de 1820, os fundos do banco passaram a ser utilizados
para o financiamento do desenvolvimento industrial e de obras
de infraestrutura no pa{s. Em 1837, a CDC ficou encarregada da
administracao dos fundos de todas as caixas economicas priva-
das,' sendo seus recursos investidos em titulos de longo prazo
do Tesouro. A partir da segunda metade do século XIX, também
ficou responsavel pela gestio de fundos de pensio e de seguros, ¢,
no inicio do século XX, suas atividades incorporaram o setor de
habitacio social, de modo que o banco se consolidou como brago

financeiro do governo francés.

Ap0s a Segunda Guerra Mundial, o pais passou por uma necessidade
de fundos para financiar sua reconstru¢io (BEDU; GRANIER, 2014).
[sso levou a nacionaliza¢io da maior parte do sistema bancario fran-

A . . . A . . . . . .
ces, 11’1C]U.SIV€ 4§ €a1xas economicas ¢ 0s principais bancos comerciais.

A CDC estendeu consideravelmente suas atividades, incluindo o
financiamento de autoridades locais e servindo como um mecanismo
de intervencio direta do governo em atividades de administracio

de ﬁll’ldOS, CujOS recursos eram Coletados por meio dC caixas eco-

15 Um importante estudo sobre a histdria dos bancos franceses desde a [dade Média foi
elaborado por Plessis (2003).

16 As caixas econdmicas sdo institui¢des dedicadas a receber e remunerar saldos
de poupanga do publico. Foram criadas paralelamente aos grandes conglomerados
bancirios franceses em meados do século XIX. Muitas vezes, eram institui¢des sem fins
lucrativos, constituidas por empresas privadas de confian¢a ¢ de fundos de caridade
(MAIXE-ALTES, 2009).




Revista do BNDES 47 | Junho de 2017

nodmicas e correios. Outras institui¢oes foram criadas nesse pCT{OdO,
como a AFD, em 1941, com foco na cooperagiao internacional e in-
vestimentos em servigos pﬁblicos nas colonias francesas, e a Coface,

A . . ! . .
em 1946, uma agencia de apoio a0 comercio exterior.

O sistema financeiro frances foi totalmente reformado a partir de
1980, principalmente por causa da necessidade de adequacio das ins-
titui¢coes do pais as normas da Unido Europeia (O’SULLIVAN, 2012).
A partir de 1984, houve um processo de desregula¢io do sistema pelo
qual as mesmas regras passaram a valer para todos os bancos, com o
fim da especializa¢ao imposta as institui¢oes. Em 1987, iniciou-se um
processo de desestatizac¢io do sistema financeiro do pais que levou a

a] gumas transform agf)es.

O processo de desestatizagﬁo do sistema financeiro francés con-
templou duas dimensdes principais. Em primeiro lugar, houve uma
expressiva contrag¢io do papel do Estado sobre a aloca¢io de fundos,
com a privatizacao de todos os bancos comerciais e o estimulo a
competi¢io no mercado. Em segundo, houve o desenvolvimento
de alternativas de financiamento (de a¢des e titulos), reduzindo
em parte o papel dos bancos em geral. Para isso, foi fundamental

a atuagdo estatal.

As IFDs da Franca também sofreram mudangas conforme o sistema
financeiro frances se reorganizava. A Coface foi privatizada em 1994
e hoje integra o grupo Natixis, mas continua sendo a gestora oficial
das garantias do governo para as exportagdes. As caixas economicas
foram, em 1999, unificadas no Groupe Caisse d’Epargne sob a forma
de cooperativas de crédito, dedicadas ao financiamento de governos
locais (MAIXE-ALTES, 2009). Em 2009, esse grupo fundiu-se com
o Banque Federale des Banques Populaires, formando o Banque Po-

pulaire Caisses d’Epargne.
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Nesse processo, houve tambeém a reestrucuracio das instituicoes
publicas de apoio as MPMEs, com o objetivo de criar um provedor
de financiamento mais vigoroso para o setor por meio da concentra-
cio de atividades (MASQUIN; HUBER, 2012). Em 2005, foi criado
o Oséo mediante a fusio da Anvar com a Sofaris ¢ 0 BDPME. Em
2007, a All se juntou ao grupo. Posteriormente, a Oséo, juntamente
com outras institui¢oes (FSI, FSI Régions e CDC Enterprises), se
tornou parte do BPI, subsidiaria da CDC.

Todavia, a CDC permanece como o principal mecanismo pelo qual
o Estado francés intervém no sistema economico, tendo importante
atuacao inclusive no mercado de capitais. Hoje, ¢ uma institui¢ao
investidora de interesse publico. Ela age tanto como resposta a uma
necessidade coletiva explicitamente formulada pelo Estado ou orga-
nismo pﬁblico quanto em nichos nos quais o setor privado nio tem
interesse em ofertar credito. Sua intervengio ocorre por meio de sua
expertise ¢ da oferta complementar de fundos para o financiamento de
projetos. O funding da CDC ¢ variado, constituido majoritariamente
de depositos de poupanca (35%), mas ¢ tambem constituido por reser-
vas acumuladas, emissdo de titulos e capta¢io em mercado. A CDC
apresentou US$ 191 bilhoes!” em ativos em 2013, o Correspondente
a 6,8% do PIB francés. Com uma carteira de crédito de US$ 36,6

bilhdes, a institui¢io registrou um lucro liquido de US$ 3 bilhaes.
Hoje, a atua¢io da CDC ocorre de acordo com dois principios:
« sua atua¢do ¢ complementar a iniciativa privada; e

« a CDC intervem mantendo o papel de terceira parte nos negocios,

apresentando-se como um ator confiavel, neutro e com expertise.

17 Considerou-se o cAmbio médio de 2013 (EUR/USS = 0,75).
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Estio definidas quatro regras gerais de atuacio da CDC:

« respeitar as regras de mercado e da concorréncia;
* posicionar-se como um acionista minoritario;
« adotar uma postura de rentabilidade de longo prazo; e

desenvolver uma consciéncia ambiencal.

Os segmentos de atuacio direta da CDC sao as chamadas missoes de
interesse publico, entre as quais se incluem missoes tipicas de IFDs:
a gestao de fundos de poupanca para o financiamento da habitacao
social, as poh’ticas urbanas, o apoio a projetos nas universidades, o
financiamento e desenvolvimento de MPMEs, o financiamento do
desenvolvimento sustentdvel e o desenvolvimento regional. Tam-
bém a CDC atua em diversos outros segmentos como brago finan-
ceiro do Estado, como a gestao de fundos de pensio, a administra-
¢do bancaria do servico publico da justica e da seguridade social, o

financiamento institucional de longo prazo, entre outros.

Além da atuagio direta, a CDC intervém em diversas atividades
por meio de suas subsidiarias, como mostra a Figura 3. Entre as
subsidiarias, destaca-se a participa¢io no BPI France. O BPI France
foi fundado em 2013 pela fusio do Osco com o FSI, o FSI Regions
¢ a CDC Enterprises, uma subsidiaria da CDC, em mais um passo
do processo de racionaliza¢io e concentra¢io do SNF frances. O ca-
pital do BPI France ¢ publico, sendo em parte (50%) ligado a CDC.
O banco apoia principalmente as MPMEs, mas também empresas
maiores de setores cstratégicos para a economia francesa. Entre
seus instrumentos de intervengio, destacam-se os emprestimos, as
garantias, a participa¢io aciondria, o capital de risco e os programas

de apoio a inovagao e as exportacoes.
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Além da CDC, outras duas I[FDs também merecem destaque no
sistema francés: a AFD e a Ademe. A AFD também foi mantida
sob controle estatal mesmo apos as reformas no setor financeiro
do pa{s. Essa IFD ¢ dedicada a cooperagio financeira internacional,
financiando ou provendo doag¢des para projetos de desenvolvimento
sustentdvel em nivel internacional, com destaque para a Africa e os
territdrios franceses no exterior. A instituicao foca projetos urbanis-
ticos, a infraestrutura, o desenvolvimento rural, a industria, o sistema
financeiro e sistemas de educagio e saude. Para isso, oferece uma série
de instrumentos, como subsidios, garantias, participagao acionaria e

concessio de crédito. Em 2013, seus ativos somaram US$ 36 bilhaes.

Figura 3 « Principais subsidiarias do CDC

Banco publico de investimento

Estado frances  50% Participacdo aciondria, garantias e
financiamento para as MPMEs
CDC 50%
b Ativos: € 54 bi (2013)

BPI France

Seguro de vida

CNP Assurance 1% Maior seguradora de vida da Franca

Ativos: € 366 bi (2013)

Rede postal e bancaria

La Poste Estado francés  74% Banco local popular e servico postal
cDC 26% Ativos: € 214 bi (2013)

Habitacao

SNI 100% Habitacao social

Icade 42% ——— Maior instituicdo habitacional francesa

Servicos

Transdev 50% Transportes

Egis 75% Engenharia civil

Compagnie des Alpes 40%

Belambra 34% > Lazer e hospedagem

Fonte: CDC (2014).
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A Ademe ¢ outra importante IFD francesa. A institui¢io foi fundada
em 1991 pela fusio de varias agéncias semelhantes ¢ tem a missio
de estimular, facilitar, coordenar e realizar operagdes relativas a
prote¢io do meio ambiente e a gestio de energia. Em 2013, seus

ativos somaram US$ 998 milhaes.

O caso francés demonstra a importancia de um SNF, mesmo em uma
economia desenvolvida e dotada de um sistema financeiro maduro
¢ diversificado que ja passou por diversas transformag¢des. Em cada
periodo historico estudado, o sistema foi capaz de se reorganizar, acom-
panhando os desafios do financiamento ao investimento e apoiando
segmentos econdmicos estratégicos para o desenvolvimento — prin-
cipalmente a industria, a infraestrutura e a inovagio tecnologica. Foi
possivel verificar a evolucio do SNF francés para um sistema mais

racionalizado e com menos institui¢des, com um papel central da CDC.

O SNF sul-coreano

A economia sul-coreana apresentou taxas aceleradas de crescimento
economico nas ultimas cinco decadas, com as breves excecoes das duas
crises financeiras do fim das décadas de 1990 e 2000 (KIM:; LEE, 2010).
A politica industrial teve papel importante no processo de cresci-
mento econdmico do pais, principalmente nos estdgios iniciais de seu
desenvolvimento (MAH, 2007). O governo realizou a provisio de
subsidios diretos a industria, assim como instituiu incentivos fiscais e
financeiros ao investimento nos setores estratégicos definidos em cada
plano de politica. Também exerceu apoio indireto ao setor, pela provisio
de investimentos em infraestrutura. Nessa trajetoria de desenvolvimento,
as IFDs tiveram papel relevante e, atualmente, continuam presentes em

diversos setores ¢ segmentos. Nio foi encontrada defini¢io oficial do
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SNF sul-coreano, mas o The Bank of Korea (2008) aponta institui¢oes
do setor bancario consideradas especializadas em segmentos e setores
que tém insuficiéncia de oferta de recursos (KDB, IBK, Kexim, NFFC
e NACF). Para Complementar 0 SNF sul-coreano, foram pesquisadas
outras institui¢des financeiras nio bancarias (Kodit, K-Sure, Koica,

SBC e KHFQC).

Uma importante instituicio publica foi criada em 1954, com a funda-
¢3o do KRB, que nasceu com o objetivo de financiar a reconstrucio
da infraestrutura do pais apos as guerras, alem de garantir credico
de médio e longo prazos para a industria. Dois tercos de seu funding
eram compostos por repasses do Banco Central, ao passo que o res-
tante provinha de fontes diversificadas, como depositos do publico,
empréstimos do governo e captacio em institui¢des financeiras mul-
tilaterais e bancos estrangeiros. Em 1969, o KRB foi renomeado para
Korea Development Bank. Atualmente, o KDB opera na provisao
de produtos ¢ instrumentos financeiros, apoiando uma diversidade
de setores econdmicos. Seus principais servicos sao os empréstimos
corporativos de longo prazo, capital de giro, investimentos em parti-
cipac¢des acionarias, seguros, garantias, venture capital, project finance,
operacOes internacionais, reestrutura¢ao corporativa e consulcoria.
Seu funding ¢ variado, distribuido por depositos (principalmente a
prazo, mas também a vista), emissio de titulos e captagio em mer-
cado. Com US$ 263 bilhoes' de ativos em 2014, registrou uma taxa
de inadimplencia de 2,5% ¢ um lucro liquido de US$ 1,1 bilhao.

Em 2008 foi iniciado um processo de privatizacio do KDB, mas foi
cancelado. Nesse processo surgiu a KoFC, desmembrada em 2009 do

KDB e depois reagrupada em janeiro de 2015, quando a privatizagio

18 Considerou-se o cambio médio de 2014 (Won/US$ = 1.052,96).
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foi abandonada. Durante os seis anos de existéncia, operou em ativi-
dades relacionadas as industrias intensivas em inovagio, a economia
verde, a infraestrutura, as MPMEs, aos projetos de desenvolvimento
regional e as atividades de internacionalizagﬁo. Para isso, a IFD pro-
via emprestimos, seguros, garantias, capta¢ido em mercado externo
¢ emissdo de titulos para o financiamento de politicas, utilizando

. ~ 4 ! .
recursos de €missao de tltulOS no mercado dOl’l’leSthO € externo.

No apoio a exportagio, a Coreia do Sul possui duas instituicoes. O
Kexim foi fundado em 1976 com a missao de apoiar as exportagdes
por meio de empréstimos, financiamento de projetos e facilitacio
de cooperagio econdmica com outros paises. Seu funding ¢ composto
pela captagido em mercado, emissio de titulos, inje¢do de recursos
governamentais ¢ administra¢io de dois fundos publicos, o EDFC
¢ o IKFC. Em 2013, atingiu o montante de US$ 69,9 bilhoes em
ativos, mantendo uma baixa taxa de inadimpléncia, 0,01%, ¢ um
lucro de US$ 81 milhoes. Cerca de 45% de seus desembolsos, em
2014, foram para plantas industriais e navios. Ja a Keic (1992) emite
os seguros para operagdes de exportacio, baseada na experiéncia
de 1968 com o Korean RE. A IFD foi reformada em 2010, sendo
renomeada como K-Sure, incluindo em seus servigos a emissao de
seguros para importacgao de commodities e recursos naturais, ga-
rantias de crédito as exportagdes e seguros contra o risco cambial.
Suas operagodes sdo financiadas por repasses do governo. Em 2013,
o K-Sure contava com USS$ 3 bilhoes em ativos e contabilizou pre-
juizo de US$ 252 milhoes.

No segmento de MPMEs, o SNF sul-coreano possui diversas IFDs. Uma
delas ¢ o IBK, fundado em 1961. A institui¢io passou por uma reforma
em 1994, quando passou a ter a¢des negociadas na bolsa de valores.

Atualmente, seus maiores acionistas sao o Estado sul-coreano (50,4%),
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o KDB (8,8%) ¢ 0 Kexim (2,3%), além dos investidores privados. Com a
reforma, o banco passou a ter uma atuagio diversificada, aproximan-
do-se de um banco mdltiplo e nio se restringindo ao apoio as MPMEs.
Sua fonte de recursos consiste em depositos pelo publico, captacio no
mercado, emissao de debéntures e lucros retidos. Com US$ 211,7 bilhoes
de ativos, em 2014, registrou uma taxa de inadimplencia de 1,4% ¢ um
lucro Hquido de USS 889 milhoes. Outra IFD ¢ a SBC, estabelecida em
1979 como uma agéncia governamental sem fins lucrativos de apoio as
MPMEs. Seu or¢amento em 2013 foi de US$ 8,36 bilhoes. A SBC tem o
objetivo de prestar servicos as MPMEs, tais como a provisio de crédito
proveniente de recursos de fundos publicos, consultoria, treinamento de
recursos humanos, marketing e coopera¢io em atividades internacionais.
O crédito oferecido pela corporacao ¢ voltado ao financiamento do de-
senvolvimento de novos produtos, a expansio de operagdes ¢ a melhorias
de gestio por parte das empresas. Em 2013, a carteira de crédito da SBC
acumulou USS$ 3,85 bilhdes.

Para suprir o segmento de MPMEs com um instrumento financeiro
que nNdo costuma ser oferecido pe]o setor privado, 0 SNF sul-coreano
possui a Kodit, fundada em 1976 com o objetivo de oferecer garantias
de credico as MPMEs. A institui¢do exerceu atuagio anticiclica du-
rante as crises macroeconomicas desde o segundo choque do petroleo,
na década de 1980. Seus principais produtos incluem a emissao de
garantias de crédito (inclusive em parceria com o IBK), a coleta ¢ o
armazenamento de dados de crédito, investimentos em participa-
¢Oes nas empresas que contratam garantias, servicos de consultoria
e seguros de crédito para MPMEs e para projetos de infraestrutura.
Nesse ultimo caso, a [FD ¢ operadora do KICGF. Sua estrutura de
capital consiste unicamente de repasses do governo. Em 2013, contou

com USS$ 5,5 bilhdes em ativos e uma taxa de inadimpléncia de 4,2%.

~ 245
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Para estimular o setor agrfcola e a pesca, o SNF sul-coreano dispée
de duas instituicoes cooperativas. A NACF foi criada em 1961 para
promover o desenvolvimento do setor agricola sul-coreano. Sua
atuacao ¢ dividida em trés areas: comercializagﬁo e fornecimento,
servicos bancarios e de seguros, e servicos de treinamento ¢ de
apoio a inovac¢do. A NFFC foi fundada em abril de 1962 e procura
desenvolver o setor pesqueiro por meio da uma organizagio coope-
rativa. Seu foco ¢ investir na gestao e na lucratividade das empresas
do setor, assim como expandir a infraestrutura de distribuicio e a

internacionalizagﬁo da produgﬁo.

Com o desenvolvimento do setor privado bancario e do mercado
de capitais, a Coreia do Sul criou uma IFD para atuar no setor
de habitacio, substituindo a atuacio publica no varejo pelo mer-
cado de capitais. A KHFC, fundada em 2004, tem o objetivo de
aumentar a oferta de recursos de longo prazo para a habitacio,
mediante a securitiza¢do de ativos e a provisio de garantias. Sua
atuacio ¢ semelhante a da JHF, no Japao. Nos dois patses houve
um deslocamento do papel do setor piblico no segmento habi-
tacional, saindo do varejo para a provisio de recursos para as

instituicoes privadas.

Como a maioria dos paises desenvolvidos, a Coreia do Sul tem sua agéncia
de cooperagio financeira internacional. A Koica, estabelecida em 1991,
alcangou um volume de assisténcia internacional de US$ 10,7 bilhdes em

2013, o que representou um crescimento de 116,9% com relagio a 2008.

Observando-se o ativo das IFDs, nota-se sua importancia para a
economia sul-coreana. Os ativos somados do KDB, Kexim, Kodit,
K-Sure, KHFC ¢ NACF somaram 35,8% do PIB em 2014. Incluindo
o IBK, esse valor chega a 50%. No entanto, o IBK pode distorcer o
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peso das atividades 1igadas a0 papel comum das [FDs, ]a' que atua
como banco multiplo. Apesar de ja representarem fra¢io importante
da economia nacional, essas institui¢des ainda apresentam taxas de
crescimento elevadas. Entre 2009 e 2013, o KDB teve aumento de

126,7% em seus ativos e o Kexim, 75,1%.

E importante destacar nesse sistema o papel do KDB, que, ao longo
das ultimas cinco décadas, foi uma institui¢io dedicada a execugio
das diretrizes da politica industrial do pais, tal como explicitada
nos planos quinquenais, sendo capaz de renovar e modificar suas
linhas de atua¢io conforme as demandas advindas dos desafios do
desenvolvimento. Complementarmente ao KDB, o sistema sul-co-
reano contou com uma série de outras institui¢des com mandato
fixo, atuando em nichos como o setor exportador e o apoio as
MPME:s, utilizando instrumentos conjuntos ou complementares,
com o objetivo de balancear o desenvolvimento economico entre
os setores. Ao contrario da experiéncia francesa, o SNF sul-coreano
¢ bem especializado, contando com varias [FDs. Um resumo sobre
a trajetoria das IFDs sul-coreanas durante o desenvolvimento da

Coreia do Sul esta representado no Quadro 1.

Portanto, o sistema sul-coreano de IFDs ilustra a importancia do
apoio continuo dessas institui¢des nas economias, que enfrentam
sempre novos desafios, independentemente de seu grau de desenvol-
vimento e de sua conjuntura macroeconémica. Em todo o periodo
historico estudado, as IFDs conseguiram responder adequadamen-
te as demandas trazidas pela politica publica com o objetivo de
transformar estruturalmente uma economia arrasada por guerras

em um sistema industrial na fronteira tecnologica mundial.




=4

Revista do BNDES 47 | Junho de 2017

Quadro 1 « Politica pablica e o SNF sul-coreano

Periodo

Politica publica

Adaptacoes do SNF coreano

Pos-guerras
(Segunda Guerra
Mundial e Guerra
da Coreia)

Reconstrucao da
infraestrutura, apoio a
o crédito de médio e
longo prazo ao setor
industrial.

Criacao do KRB (1954).

Década de 1960

Substituicdo de
importacoes, apoio as
exportacoes e as MPMEs.

Nacionalizacao dos bancos
comerciais, fundacao do IBK (1961),
do NACF (1961) e da NFFC (1962).
Criacao da Korean RE (1963). KRB
é renomeado para KDB e passa a
oferecer servicos relacionados ao
comércio exterior (1969).

Década de 1970

Foco na indUstria
quimica e pesada, sem
perder apoio as MPMEs
e as exportacoes.

Criacao do FNI, administrado

pelo KDB, para fomentar crédito
direcionado para setores estratégicos
(1974). Criacao do Kodit (1976), do
Kexim (1976) e da SBC (1979).

Década de 1980

Enfase nas atividades
de P&D.

Reorientacao da atuacao das
instituicoes de atuacao especifica
(KDB e Kexim).

Década de 1990

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

de capital.

Apoio ao desenvolvimento de novos
produtos (KDB). Fundacao da Koica
(1991) e do Keic (1992), atual K-Sure.

A partir do fim da
década de 1990

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

Atuacao anticiclica na provisao de
crédito. Criacao da KHFC (2004),
Keic é renomeado para K-Sure
(2010) e agrega novos instrumentos
financeiros modernos.

Fonte: Elaboragio pr(')pria.
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Conclusoes

Como foi possivel observar, os SNFs dos paises sao diferentes entre
. ~ ~ ! A .

si, transformando em uma tarefa drdua a busca por tendéncias e

generalizacdes. No entanto, algumas caracteristicas dos sistemas

podem ser apontadas:
- Existéncia de uma rede importante de IFDs regionais na
Alemanha e no Brasil.

« Presen¢a comum de uma institui¢do maior e central que

atua em diversos segmentos.

Grande segmentacio das atividades de desenvolvimento no
Japao, Coreia do Sul, India e México, com IFDs mais es-
pecializadas. Na India, observam-se oportunidades para a

racionalizacio de instituicoes.

Na Franca, foi possivel verificar um processo de concentra-
cdo de IFDs existentes em que elas se tornam subsidiarias
da IFD principal. Também se nota, na Italia, movimento
similar de IFDs sendo absorvidas como subsidiarias pela

institui¢do principal.

Ha diversos casos de mais de uma IFD atuando no mesmo seg-
mento, mas com segmentagio de instrumento. Isso ¢ observa-
do, por exemplo, no Japio, na Coreia do Sul, na Espanha ena
China no segmento de exportagdes, em que credito, garantias
e seguros sio divididos entre duas institui¢des. Também na
Espanha e na Coreia do Sul existem instituicoes voltadas para

credito e outras para garantias para MPMEs.

Na Europa, ¢ comum que as ECAs sejam privadas. Além de

atuar no setor de seguros para comércio internacional, sio
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gestoras dOS programas OﬁCiaiS dO governo p4ara a pI’OViSﬁO

de garantias para as exportag()es.

« Na Asia, além das garantias providas pelos eximbanks pﬁbli—
cos, o setor de seguros para o comércio internacional tam-

bém ¢ controlado pelo governo.

« O setor de habita¢io no Japio e na Coreia do Sul teve a
participacio publica reorientada para o mercado de capitais,
com o intuito de levantar recursos para o financiamento re-

sidencial, em vez de emprestar diretamente para os cidadaos.

« A Coreia do Sul e o Japdo fizeram movimentos recentes de
privatizacio de IFDs tradicionais, que foram cancelados
(KDB) ou postergados (DB] e Shoko Chukin Bank), por cau-
sa da crise financeira de 2008 ¢, no caso do Japao, tambem

pelo terremoto de 2011.

« Nos paises desenvolvidos, ¢ comum a existéncia de IFDs de
cooperagao financeira internacional, que atuam nos pa{scs
em desenvolvimento, tanto em parceria com o setor privado,

quan o com governos.

Alem de o SNF ser constituido primordialmente por IFDs publicas,
duas outras conclusdes gerais podem ser apontadas com rela¢io ao
dinamismo ¢ a Completude dos SNFs. Eles sao dinamicos, sofrendo
modifica¢des quando necessario, seja para refletir o desenvolvimen-
to do mercado financeiro, seja para se adaptar as novas estratégias
de desenvolvimento econdmico, seja para racionalizar as instituicoes
existentes buscando sinergias, seja para exp]orar Nnovos segmentos e
desenvolver novos instrumentos financeiros. Ainda, nota-se que os
diversos paises procuram ter um SNF completo, atuando em seg-

mentos que sio tradicionalmente carentes de financiamento de lon-
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g0 prazo e de instrumentos financeiros adequados, entre os quais a
agricultura, a infraestrutura, as exportagoes, as MPMEs, a economia

verde, a inovagio e a habitacio.
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