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RESUMO

A presente dissertacdo investiga a estrutura de funding dos bancos de
desenvolvimento brasileiros. Os bancos de desenvolvimento s&o instituicoes
financeiras, geralmente, controladas pelo governo que atuam em segmentos e setores
especificos que sejam capazes de produzir resultados socioeconémicos relevantes
ou tém um mandato amplo para fornecer financiamento ao desenvolvimento
econdbmico de regibes especificas. Para tanto, € mister que os bancos de
desenvolvimento angariem um grande volume de recursos, assim, sua fonte de
funding pode afetar a sua atuacédo. A dissertacdo abordara a estrutura de funding dos
trés bancos de desenvolvimento regionais do Brasil, sendo eles: BRDE, BANDES e
BDMG. O proposito do trabalho é explorar o papel dos bancos de desenvolvimento e
entender a relacdo destas instituicdes com o desenvolvimento econémico das regides
nas quais estao inseridos. A primeira parte do trabalho, de carater teorico, que trata
do nexo entre o sistema financeiro e o desenvolvimento econémico, aborda diferentes
visbes sobre a atuacdo dos bancos de desenvolvimento, apresenta 0s papéis
inerentes a estas instituicdes e a relevancia de sua estrutura de funding. Em seguida,
utilizando a analise de estatistica descritiva, examina-se a estrutura de funding dos
bancos de desenvolvimento brasileiros durante o periodo de 2006 a 2020. Deste
modo, serdo especificadas as principais rubricas destes bancos com o intuito de
averiguar suas fontes de recursos, o prazo das operacoes de funding e a disposicéo
setorial das suas operacdes de crédito. Diante disso, percebe-se que a estrutura de
funding dos bancos analisados sdo distintas, no entanto, grande parte de seus
recursos advém dos repasses oficiais do pais e que a fonte de recursos é relevante

para sua atuacao.

Palavras-chaves: Banco de desenvolvimento. Estrutura de funding. Fonte de
recursos. BRDE. BANDES. BDMG.



ABSTRACT

This dissertation investigates the funding structure of Brazilian development banks.
Development banks are generally government-controlled financial institutions that
operate in specific segments and sectors that are capable of producing relevant socio-
economic results or have a broad mandate to provide financing for the economic
development of specific regions. Therefore, it is essential that development banks raise
a large volume of resources and their funding source can affect their performance. The
dissertation will address the funding structure of the three regional development banks
in Brazil, being them: BRDE, BANDES and BDMG. The purpose of the work is to
explore the role of development banks and understand the relationship of these
institutions with economic development of the regions in which they are located. The
first part of the work, of a theoretical nature, deals with the nexus between the financial
system and economic development, approaches different views on the performance of
development banks and presents the roles inherent to these institutions and their
funding structure. Then, using the analysis of descriptive statistics, the funding
structure of Brazilian development banks during the period from 2006 to 2020 is
examined. In this way, the main rubrics of these banks will be specified in order to
ascertain their sources of funds, the term of funding operations and the sectorial
disposition of its credit operations. In view of this, It is noticed that the funding structure
of the analyzed banks are different, however, a large part of their resources come from
official onlendings from the country and that the source of funds is relevant to their

performance.

Keywords: Development banks. Funding structure. Financing sources. BRDE.
BANDES. BDMG.
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INTRODUCAO

Os bancos de desenvolvimento podem ser definidos, de forma geral, como
instituicdes financeiras controladas pelo governo que financiam e atuam em setores
especificos do mercado em que possam gerar resultados socioecondmicos
relevantes. Para tanto, os bancos de desenvolvimento necessitam de fontes de
recursos que permitam a sua atuacao como um dos precursores do desenvolvimento
econdmico.

A missédo dos bancos de desenvolvimento € fomentar o desenvolvimento
econdbmico, oferecendo diversos servicos financeiros e uma ampla gama de
programas de consultoria, com o intuito de auxiliar as empresas em suas
necessidades que néo sao viabilizadas pelos bancos privados e nem pelo mercado
de capitais (LUNA-MARTINEZ E VICENTE, 2012). Para alcancar seus objetivos estas
instituicdes necessitam obter um grande volume de recursos, o que implica que a fonte
do funding dos bancos de desenvolvimento pode afetar a sua atuacédo (O Sullivan,
2004; Mazzucato e Semieniuk, 2017; Macfariane e Mazzucato, 2018; Crocco, 2020).

Uma das principais atribuicdes dos bancos de desenvolvimento € assistir a
sociedade a enfrentar seus desafios realizando financiamentos de investimentos que
sao preteridos pelos bancos privados e pelo mercado de capitais, devido as grandes
incertezas envolvidas nesses projetos e o alto prazo para maturacao do investimento,
dependendo da fonte de funding dos bancos de desenvolvimento o cumprimento de
seus objetivos pode ser afetado. Autores como Mazzucato e Penna (2015) acreditam
gue o governo seria uma boa alternativa para financiar investimentos de longo prazo
gue possam gerar bem-estar social e os bancos de desenvolvimento seriam um
instrumento para esse tipo de politica. Desse modo, estes bancos deveriam atuar em
segmentos de crédito que possuam pouca participacdo do capital privado e um alto
grau de incerteza quanto ao seu sucesso futuro. Logo, estas instituicbes devem levar
em conta na escolha de seus empréstimos os resultados benéficos que 0os mesmos
podem conceber a sociedade e n&do o valor gerado nos mercados de capitais. Por
conta da relevancia dos bancos de desenvolvimento para o desenvolvimento
econdmico, estudos sobre a estrutura de funding destas instituicdes sao importantes.

O estudo desse tema visa evidenciar como a fonte de recursos dos bancos de

desenvolvimento brasileiros podem ter reflexos em sua atuacéo, de forma especial,
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averiguar se o funding no mercado de capitais afeta em seus empréstimos. Assim,
torna-se relevante identificar os desafios dos bancos de desenvolvimento nacionais
em conseguir recursos para custear suas atividades. E esse estudo podera motivar o
aprofundamento da literatura e assinalar a importancia das fontes de financiamento
na atuacao dos bancos de desenvolvimento.

De acordo com o Banco Central do Brasil existem oficialmente no pais quatro
bancos de desenvolvimento, sendo eles: Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
(BRDE), Banco Nacional de Desenvolvimento do Espirito Santo (BANDES) e Banco
de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG). Esta dissertacdo tem como objetivo
analisar a estrutura de funding dos bancos de desenvolvimentos brasileiros regionais
durante o periodo de 2006 a 2020 e, por isso, ndo serd examinada a estrutura de
funding do BNDES. Sendo assim, é mister observar quais sao as principais frentes de
atuacao dos bancos de desenvolvimentos analisados neste trabalho.

A dissertacdo é composta por trés capitulos, além desta introducdo. O primeiro
capitulo, de carater teorico, trata do nexo existente entre o sistema financeiro e o
desenvolvimento econdémico, ressaltando a atuacado do Estado na economia e como
este pode utilizar instrumentos para fomentar o crescimento econémico. Além disso,
aborda diferentes visbes sobre o desenvolvimento econdmico e os bancos de
desenvolvimento.

O segundo capitulo busca apresentar as perspectivas dos bancos de
desenvolvimento, explanando sobre os papéis inerentes a estas instituicdes e sobre
a sua estrutura de funding. No terceiro capitulo sera analisada a estrutura de funding
dos bancos de desenvolvimento regionais brasileiros, detalhando suas principais
fontes de recursos e da disposicdo setorial das suas operacdes de crédito. Por fim, a

conclusao vem salutar os resultados encontrados ao decorrer da dissertacao.
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1 PERSPECTIVA SOBRE O DESENVOLVIMENTO

O presente capitulo tem como objetivo elucidar a relacdo existente entre o
sistema financeiro e desenvolvimento econdémico, como pano de fundo, para se
analisar a funcdo dos bancos de desenvolvimento que sera estudada no proximo
capitulo. Além disso, ir4 tratar de algumas abordagens tedricas sobre o

desenvolvimento financeiro e os bancos de desenvolvimento.

1.1 Concepcdes sobre o Sistema Financeiro e o Desenvolvimento Econdmico

Como suporte as atividades econémicas realizadas, o crédito desempenha um
papel fundamental na estratégia de desenvolvimento de uma economia. Assim, é
mister que o sistema financeiro disponibilize recursos para a realizacdo dos
investimentos necessarios a uma trajetéria de crescimento econdmico sustentado, o
que permite a expansdo e modernizacdo dos processos produtivos, e também amplia
o0 bem-estar econémico da populacdo. O sistema financeiro pode ser um grande
potencializador do processo de desenvolvimento econémico. Desse modo, o estimulo
ao desenvolvimento depende do montante e da duracdo da disponibilizacdo de
crédito, da capacidade de absorver os riscos inerentes a atividade financeira e da
definicdo de um quadro regulamentar adequado para as politicas publicas dedicadas
ao desenvolvimento da economia.

No inicio do século XX, estudiosos como Schumpeter (1911) e Keynes (1936)
ja discutiam a importancia dos intermediarios financeiros para a oferta de crédito para
financiar o crescimento econdmico. De acordo com Schumpeter (1911), o
desenvolvimento econémico depende das mudancas ciclicas da inovacdo produtiva
de um pais. O que estimula os empresarios a buscarem continuamente as inovagoes
€ a possibilidade de obterem lucros acima da média, no entanto, os lucros apresentam
um comportamento ciclico. Sendo assim, quando ocorre uma mudanca fundamental
na tecnologia de producdo, 0s empresarios aumentam o investimento e contratam
mao de obra, promovendo, assim, o crescimento econdmico, o0 que leva a aumentos
de precos, que por sua vez reduzem os lucros e o investimento, reduzindo assim o

crescimento econdmico.
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A visdo schumpeteriana afirma que o nivel de poupanca do fluxo circular de
uma economia € insuficiente para financiar os investimentos necessarios para
fomentar as inovacdes, sendo necessario um sistema bancério solido que ofereca
crédito e dé aos empresarios condi¢cdes financeiras para investir em inovacao
tecnoldgica. Esse crédito deriva da capacidade dos bancos em criar poder de compra
por intermédio do multiplicador bancario. Entretanto, da mesma forma que as
inovacgdes apresentam um ritmo ciclico, a disponibilidade de crédito apresenta um
comportamento prociclico, assim, quando a economia esta em expansao, a oferta de
crédito aumenta e quando a economia esta em recesséao a oferta de crédito diminui,
0 que somente reforca, negativamente, a dinamica do ciclo econdmico exposta por
Schumpeter.

Gurley e Shaw (1955) demonstram a existéncia de relagcdes entre o
desenvolvimento econémico e desenvolvimento do mercado financeiro, discutindo o
papel das instituicdes financeiras na intermediacdo das transacdes financeiras dos
agentes econdmicos. No entanto, 0 nexo entre sistemas financeiros e
desenvolvimento econémico € bastante complexo. Perante um panorama histérico, a
evolucdo financeira pode ser consagrada como um fator muito importante no
desenvolvimento econdémico desde a Revolucdo Industrial. O desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdmico estédo claramente relacionados, e essa relacéo
tem ocupado as discussfes econémicas, embora os canais e até mesmo a direcao da
causalidade permaneceram sem consenso. O crescimento econdmico a longo prazo
depende da capacidade de elevar as taxas de acumulacéo de capital fisico e humano,
para usar os ativos produtivos resultantes de forma mais eficiente, e, para isso, o setor
bancario e o mercado de capitais devem assegurar a interacdo entre 0s agentes
econdmicos fornecendo liquidez as transacdes financeiras (FITZGERALD, 2007).

Goldsmith (1969) testou empiricamente a relacédo entre sistema financeiro e o
crescimento econdmico. As pesquisas mostraram a presenca de uma correlacéo
positiva entre o tamanho do sistema financeiro e o crescimento econémico de longo
prazo, mostrando uma conexao entre ambos, para paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. A relacdo positiva foi impulsionada pela intermediacdo monetaria,
gue melhorou a proficiéncia do capital e expandiu a quantidade de financiamento.

De acordo com a visédo que se poderia chamar de convencional, a hipotese de

gue o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento econémico é sustentada por
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varios pressupostos. Conforme esta visdo, o sistema financeiro € um intermediario
neutro dos recursos na economia. A principal razdo de sua existéncia é que ele pode
diversificar as oportunidades entre poupadores e investidores, minimizar os custos de
agéncia entre credores e devedores e reduzir 0s custos de informacéo.

Para o pensamento classico a economia se desenvolve por intermédio da
participacéo de capitais, que sao identificados por intermédio da poupanca disponivel
em poder dos agentes econdmicos e levados para os setores produtivos com menos
recursos disponiveis mediante intermediérios e instrumentos financeiros. A falta de
informacdes perfeitas sobre oportunidades de investimento produtivo faz com que as
instituicées financeiras desempenhem um papel no financiamento do investimento,
porque os depositantes muitas vezes ndo podem escolher as melhores oportunidades
de investimento ao mesmo tempo, e os investidores podem n&o encontrar as melhores
oportunidades para investirem seus recursos.

Com o surgimento da teoria do crescimento enddégeno com Romer (1986) e
Lucas (1988) o papel positivo do setor financeiro na promog¢éo do crescimento foi
realgado, pois segundo esta teoria o sistema financeiro é capaz de reter recursos
poupados na economia e o0s direcionar para investimentos produtivos, reduzindo
custos de informacéo, diversificando riscos e facilitando a troca de bens e servigos.

Para Greenwood e Jovanovic (1990) o crescimento e a estrutura financeira
estdo intimamente ligados. Os autores demonstram por intermédio de modelos
matematicos que nos estagios iniciais de desenvolvimento, a intermediacao financeira
€ pouco desenvolvida e o crescimento é lento, mas a medida que os niveis de renda
aumentam, a estrutura financeira torna-se mais extensa e o crescimento econémico
se acelera. Quando madura, a economia apresenta uma estrutura financeira
totalmente desenvolvida e um alto indice de crescimento.

Levine (1997) e Khan e Senhadji (2001) salientam a importancia do
desenvolvimento financeiro como fator de estimulo ao crescimento econémico, pois
este sistema promove a distribuicdo temporal dos recursos, estimulando assim a
atividade econbmica. King e Levine (1993) realizaram experimentos empiricos
associando o desenvolvimento do sistema financeiro com o crescimento econémico.
Eles utilizaram trés medidas de evolugcdo do crescimento: o PIB per capita, a
produtividade e o lucro. Seus resultados demonstraram uma correlacéo positiva entre

os indicadores de ampliacdo do setor financeiro e o crescimento econémico no longo
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prazo. No mesmo aspecto, Beck, Levine e Loayza (2000) propuseram um experimento
econométrico mais robusto do que o usado por King e Levine (1993). Assim, os
autores utilizaram um conjunto de dados socioeconémicos e financeiros de 63 paises
entre 1960 e 1995 para avaliar a importancia do sistema financeiro na determinacéo
de poupanca, capital e produtividade. Os resultados mostram que existe uma
significativa correlacdo positiva entre o crescimento e os indicadores financeiros
utilizados, o que confirma as evidéncias anteriores.

Levine e Zervos (1998) sistematizaram a relagao existente entre o mercado
acionario, o setor bancario e o desenvolvimento econémico, através de inumeras
medidas de desenvolvimento do mercado de acdes e do setor bancario para avaliar a
relacdo entre a acumulacdo de capital e o crescimento econémico. Os autores
chegam a conclusédo que o setor bancario e mercado de acfes séo relevantes para
impulsionar o crescimento da economia. Os resultados indicam que a liquidez do
mercado de ac¢des facilita o crescimento a longo prazo, além de demonstrarem que o
setor bancario e o mercado de capitais atuam de formas diferentes.

O desempenho do sistema financeiro pode ndo soé afetar as taxas de poupanca
e investimento, mas também promover maior eficiéncia de alocacdo e inovacao
tecnoldgica. Levine (2005) realizou uma revisdo abrangente da literatura relacionada
a este topico. Seus trabalhos apontam alguns canais para que o sistema financeiro
cumpra seu papel de reduzir os custos de financiamento e promover maiores taxas
de crescimento econémico. Um destes canais é o retorno de escala e a consequente
maior capacidade de lidar com os riscos inerentes ao projeto a ser financiado,
propiciados pela atuacdo dos intermediarios financeiros. O autor enfatizou a
importancia de se ter um sistema financeiro bem organizado e liquido com capacidade
de diversificar os riscos.

Outro canal mencionado por Levine (2005) realca o custo dos poupadores para
obter e avaliar informacfes sobre potenciais projetos de investimentos. As
informacgdes de interesse incluem a compreensdo da situacdo econdmica e das
capacidades de gestdo da companhia que recebera o financiamento. A vista disso, na
presenca de intermediarios financeiros, o custo de obtencdo de informagfes sera
reduzido, ampliando as oportunidades de financiamento e de investimento na
economia. Portanto, Levine (2005) afirma que tais custos associados a obtencédo de

informacdes e a garantia da execucdo dos contratos tornam economicamente
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desejavel a existéncia de instituicbes financeiras que tenham vantagens na
implementacéo de tais controles sobre as empresas.

Segundo Demirglg-Kunt et al (2012), a evolugéo dos bancos e dos mercados
de capitais sao relevantes ao processo de desenvolvimento econémico. No entanto,
0S bancos sado mais importantes no comeco desse processo, enquanto o mercado de
capitais € mais util qguando a economia ja esta mais desenvolvida e necessita de
instrumentos financeiros mais complexos. Assim, partindo dessa abordagem, a
atuacdo do mercado acionario ndo deveria ser reprimida. De acordo com Chang e
Grabel (2015), os adeptos a liberalizacéo financeira alegam que o financiamento por
intermédio pois mercados de capitais sdo considerados como preferiveis a outras
formas de financiamento porque ele tem uma maior capacidade de dispersar o risco,
que é atribuido de acordo com critérios de eficiéncia e desempenho e mais barato que
0S empréstimos bancarios.

Singh e Weisse (1998) se opdem a visdo de liberalizacao financeira, pois para
eles os bancos possuem, nos paises em desenvolvimento, uma importancia muito
maior que a descrita pela literatura. Os agentes do mercado de capitais ndo atuam de
acordo com as necessidades intrinsecas ao desenvolvimento do pais, mas sim em
busca de empreendimentos mais lucrativos e menos arriscados. Isto posto, Singh e
Weisse (1998) indicam que os paises em desenvolvimento devam restringir o fluxo de
capitais especulativos por meio de taxacao e promover o desenvolvimento do sistema
bancario. Em consonancia com Chang e Grabel (2015) as consequéncias desastrosas
da volatilidade decorrente do ajuste de preco instantaneo do investimento de portfdlio
e 0 “curtoprazismo” dos especuladores derrubam implicagbes da suposta eficiéncia
advinda do mercado de capitais.

Além disso, também existe a visdo de que o sistema financeiro pode trazer
entraves a trajetéria de crescimento econdmico. Isto € traduzido pela hipotese de
fragilidade financeira de Minsky (1982). Segundo esta hipétese, como a dinamica
econ0mica estad fortemente relacionada com os ativos financeiros, uma crise
financeira pode, facilmente, atingir toda a economia, como ocorreu na crise mundial
de 2008. Por um lado, os sistemas financeiros podem ser um importante motor do
processo de desenvolvimento, porém, por outro, também podem causar grandes
prejuizos ao processo. Essa descoberta mostra que a maneira como 0 sistema

financeiro é propicio ao desenvolvimento econémico esta longe de ser Gbvia.
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As teorias keynesianas e pos-keynesianas fornecem uma base sélida para a
compreensao da relacéo entre o setor financeiro e o crescimento econémico, sem
deixar de lado a evolugéo das relacdes financeiras ao longo dos anos. No pensamento
keynesiano o que liga o sistema financeiro ao desenvolvimento econémico € o
investimento, embora o consumo seja visto como parte desse processo (MARTINS,
2012).

Para Keynes a atividade bancéria consiste na criacdo de liquidez, e ndo na
mera transferéncia de recursos de agentes superavitarios para agentes deficitarios,
como é afirmado pela teoria econémica convencional. Para ele, a oferta de moeda &
uma variavel endoégena, uma vez que um aumento na quantidade da moeda para
atender o crescimento no produto real requer a pujanca do sistema financeiro. Keynes
(1936) afirmou que os bancos tém um papel central na atividade econ6mica e no
financiamento do investimento, segundo ele o crédito demandado pelas empresas
durante o interregno entre a intencao e a realizacéo do investimento é fornecido pelo
setor bancério, especialmente no contexto de crescimento, a participagdo ativa do
sistema bancario € essencial para determinar o montante a ser financiado e, por
conseguinte, a ser investido.

Para Studart (1995), compete ao mercado financeiro determinar a
diversificacdo dos ativos disponibilizados aos depositantes e administrar estruturas
ativas e passivas com prazos de vencimento distintos. Sem uma intermediacao
financeira organizada, os prazos de financiamento serdo mais curtos e podera ocorrer
racionamento de crédito reduzindo a capacidade de crescimento econémico. Matos
(2002) salienta que o sistema financeiro estimula a produgdo de novos bens ou
servicos e a formacdo de empresas economicamente dinamicas, proporcionando
novas formas de financiamento, impulsionando a inovacdo produtiva por meio da
inovacao financeira.

Diante disso, caso o sistema financeiro consiga prover recursos financeiros
para apoiar o processo de producdo e consumo, e 0 mais importante, apoiar a
realizacdo do investimento em determinado montante e em condi¢cdes adequadas, o
sistema financeiro serd capaz de auxiliar o desenvolvimento econdmico do pais.
Trata-se de criar ativos financeiros cujo perfil de rentabilidade e risco vao ao encontro
das necessidades dos agentes para que eles possam acumular ativos financeiros e,

com isso, disponibilizar funding para os investimentos produtivos.
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1.2 Abordagens acerca do desenvolvimento financeiro e dos bancos de

desenvolvimento

Na teoria econbmica existem abordagens acerca do desenvolvimento
financeiro e essas visbes podem ser agrupadas em trés: a visdo convencional, a visdo
gue salienta as falhas de mercado e a abordagem poés-keynesiana. Diante disto, €
relevante fazer um panorama de como cada uma dessas abordagens trata a relacdo

entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico.

1.2.1 Visao classica

O debate sobre a relevancia de bancos publicos de desenvolvimento, em
relacdo a visado classica, remonta a discussdo sobre a hipdtese da eficiéncia dos
mercados financeiros. A visdo convencional tem como hipéteses para justificar a
existéncia dos bancos de desenvolvimento, as seguintes afirmacdes, conforme Araujo
(2018):

(i) os mercados sdo completos e funcionam sob concorréncia perfeita, os
precos sao flexiveis e os agentes buscam a maximizacéo da utilidade e do
lucro;

(i) € a poupanca que determina o investimento: as decis6es dos poupadores
sdo tomadas a partir da maximizacao intertemporal de sua utilidade;

(iii) os poupadores que s&o 0s agentes superavitarios da economia emprestam,
a uma determinada taxa de juros, 0S Seus recursos para 0s agentes que
desejam investir no sistema produtivo;

(iv) € o sistema de precos que fornece aos individuos a sinalizacdo em qual
setor ou atividade os recursos devem ser alocados, pois 0s precos refletem
a escassez dos bens e também dos fatores de producao;

(v) os bancos sédo vistos apenas como intermediarios de trocas, ou seja, hao

sdo capazes de criarem crédito e estimularem o crescimento.

A visdo classica pode ser representada pelos trabalhos de Gurley e Shaw
(1955), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) e Shaw (1973). Estes trabalhos afirmam
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gue o mercado financeiro funciona como um intermediario transferindo recursos dos
agentes econdmicos superavitarios para 0s agentes deficitarios. Os agentes
superavitarios sdo aqueles que possuem as receitas maiores do que as despesas e
conseguem gerar poupanca. Ja os agentes deficitdrios possuem as despesas
superiores as receitas, sendo assim, seu saldo financeiro € negativo.

Gurley e Shaw (1955) propdem um modelo que que relaciona a intermediacao
financeira ao crescimento econémico. Segundo os autores, 0s agentes deficitarios
necessitam de financiar seus déficits, para isso, precisam adquirir recursos junto aos
agentes superavitarios. Esses recursos podem ser adquiridos diretamente, no qual 0os
agentes assumem 0s riscos da operagdo, ou podem contratar terceiros para
administrar os riscos dessa atividade. Considerando que 0s agentes econdmicos sao
avessos ao risco e as informacdes sobre a disponibilidade de crédito séo escassas, 0
encontro entre os agentes deve ser realizado por instituicbes financeiras que
assumam os riscos dessa intermediacao.

Em conformidade com Gurley e Shaw (1955) a intermediacao financeira
garante mais agilidade e rapidez ao processo, ao permitir que a conexao entre 0s
agentes econdmicos deficitarios e superavitarios seja feita de maneira indireta, o que
acaba por reduzir os custos das intermediacfes. Dessa forma, a intermediacéo
financeira aumenta a poupanca agregada, porque incentiva a poupanca dos agentes,
logo, 0 modelo de Gurley e Shaw (1955) relaciona o desenvolvimento dos mercados
financeiros com o crescimento econémico, ao inferir que o aumento da eficiéncia do
capital estimula o crescimento.

Entretanto, nessa visdo, o sistema financeiro possui um papel passivo, que € o
de transferir recursos dos poupadores para os devedores. A visao classica ndo se
preocupa em discutir se as instituicdes financeiras poderiam direcionar 0s recursos
para financiar determinado setor que seria fundamental para o desenvolvimento
econdmico do pais; esta visdo se concentra em analisar como o sistema financeiro
pode possibilitar que os agentes econdmicos sejam colocados em contato, a um custo
minimo e com as menores dificuldades possiveis. Assim sendo, este sistema
possibilitaria otimizacdo da utilizagdo dos recursos financeiros da economia,
resultando em um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e do crescimento

econdmico.
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Goldsmith (1969) enfatiza que ao fornecerem crédito, as instituicdes financeiras
definem padrdes de alocacdo de capital em setores especificos, assim, estariam
afetando a maneira pela qual os fatores de produgéo seriam combinados, provocando
impactos sobre a produtividade. Conforme McKinnon (1973) e Shaw (1973), o
aumento da poupanca € o maior elo de ligacédo entre a intermediacéo financeira e o
crescimento econémico. Segundo eles, qualquer inducéo da atividade econémica por
meio de empréstimos a custos artificialmente baixos ou programas de crédito
subsidiado, fendmeno denominado de ‘“repressdo financeira”, acabaria
desestimulando a formacédo de poupanca pelos agentes econémicos, o que diminuiria
0s investimentos e, consequentemente, reduziria a taxa de crescimento do produto.

Shaw (1973) e McKinnon (1973) salientam que nas economias em que 0O
governo diminui artificialmente a taxa de juros real, o sistema financeiro ndo se
desenvolve. Isso ocorre porgue os individuos ndo séo incentivados a poupar, e como
a geracdo de poupanca € prejudicada, os investimentos, que sdo derivados da
poupanca, de acordo com a visdo convencional, também diminuem e com o
investimento baixo a economia fica estagnada. Além de que, se os individuos néo
poupam, o0 governo tem que financiar os investimentos por meio da emissdo de
moeda, o que acarreta em aumento da inflacdo e reducdo da taxa real de juros,
reforcando o processo. Conforme a hipotese de repressao financeira, taxas de juros
reais inferiores a de equilibrio causariam outras distorcbes, como a alocagédo de
recursos em projetos intensivos em capitais e menos arriscados.

Para McKinnon (1973) e Shaw (1973) a liberalizacéo financeira € a solucao
para garantir maiores niveis de poupanca, investimento e, consequentemente,
crescimento do produto. A liberalizacéo financeira garantiria uma maior eficiéncia do
investimento, uma vez que a alocacdo dos recursos tenderia a seguir critérios
puramente de mercado. Nesta visdo, a intervencdo no sistema financeiro é
considerada uma das principais causas da repressdo financeira e, por isso, nao
devem existir (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013). Desta forma, & plausivel inferir que
esta visdo nado seria favoravel a interferéncia dos bancos de desenvolvimento na
alocacgéao de recursos da economia.

De acordo com a visao classica, a intervencao do Estado no sistema financeiro
distorce a alocacéo de crédito, que passa a ser determinada por razdes politicas em

vez das razdes econdmicas. As politicas de reducdo da taxa de juros ou crédito
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subsidiado para determinado setor ou regido podem estar fomentando areas que em
um mercado mais liberal ndo seriam financiadas e, como essa visao parte da hipotese
de concorréncia perfeita, se o governo estiver intervindo na alocacéo de recurso a

economia néo iria se ajustar perfeitamente.

1.2.2 Falhas de mercado

A segunda abordagem que trata a relagdo entre o sistema financeiro e o
crescimento econémico afirma que os mercados nao funcionam plenamente, ou seja,
existem falhas de mercado e, com isso, surge a hecessidade de ajustes para correcao
do seu funcionamento. Conforme esta visédo, algumas falhas de mercado poderiam
ser amenizadas pelas instituicdes financeiras publicas. A critica desta abordagem a
visdo classica é que os resultados gerados pela liberalizac&o financeira ndo seriam
alcancados porque existem falhas que impedem o bom funcionamento dos mercados.

Os adeptos dessa visdo demonstram que os bancos publicos podem ser os
agentes do Estado na busca pelo bem-estar social e, portanto, utilizados para
amenizar as falhas de mercado, principalmente, a assimetria de informacdes (SAKA,
2010). Os problemas causados pela assimetria de informacdes séo realcados por
Stiglitz e Weiss (1981), segundo o qual essas ineficiéncias do mercado financeiro
causariam “racionamento do crédito” pelos bancos privados.

A assimetria de informac¢cdes ocorre quando uma das partes possui mais
informacBes acerca de um produto ou servico do que a outra parte. A assimetria de
informacgdes causa efeito sobre os juros de mercado (cobrado nos financiamentos) e
ma alocacao de crédito, pois como 0s bancos ndo possuem informacdes perfeitas
sobre os projetos que necessitam de credito acabam cobrando taxas de juros mais
altas, o que gera uma queda no financiamento de projetos menores que possui
retornos menores e, por isso, teriam dificuldades em arcar com as taxas de juros mais
altas.

Esta assimetria de informagdes faz com que os agentes incorram em selecéo
adversa, que ocorre quando os agentes ndao conseguem diferenciar os bons produtos
dos ruins. Assim sendo, como um agente possui um conjunto de informagdes diferente
do outro agente, os bancos também possuiriam informacdes diferente dos seus

clientes. Logo, os bancos incorreriam em selecdo adversa, ou seja, como nao
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conseguiriam identificar claramente quais sdo os bons pagadores, muitas vezes,
acabariam financiando os projetos de maus pagadores.

Essa situagdo causaria o racionamento de crédito, logo, os bancos privados
restringiriam sua oferta de crédito até um nivel compativel com uma taxa de juros
Otima que maximiza seu lucro esperado. A assimetria de informa¢des impede que o
mercado financeiro funcione de forma eficiente porque gera racionamento do crédito
por parte dos bancos privados (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013).

A assimetria de informacdes também pode levar problemas de risco moral. O
risco moral € o risco de o tomador de empréstimos angariar recursos para um projeto
gue ele sabe que sera muito arriscado, no entanto, o emprestador ndo tem essa
informagao e empresta o recurso. Ao financiar um investimento altamente ariscado,
sem saber que este investimento é de fato arriscado, 0 emprestador corre 0 risco nao
receber os recursos emprestados. Sendo assim 0s bancos vao querer emprestar cada
Vez menos recursos a uma taxa de juros maior (ARAUJO, 2018).

De acordo com a abordagem de falha de mercado, a incompletude dos
mercados financeiros é outra falha que atrapalha o seu funcionamento eficiente do
mercado. O mercado financeiro € incompleto pois faltam instituicbes dispostas a
financiar investimentos que possuem grande prazo de maturacdo, assim, 0s projetos
de longo prazo seriam obrigados a recorrer a sucessivos empréstimos no curto prazo
para conseguirem terminar o projeto.

Segundo Stiglitz (1993), em paises menos desenvolvidos, os mercados de
capitais possuem poucos recursos a sua disposicdo e os mercados financeiros sao
incompletos, além do mais, independentemente de o pais ser desenvolvido ou néo,
as informacg0des sao imperfeitas, o que acabaria com a alocacéo perfeita gerada pela
liberalizacdo financeira. Stiglitz (1993) afirma que os bancos privados privilegiam
empréstimos de curto prazo, deixando de financiar projetos de possuam um alto
retorno social, mas tém baixo retorno privado e alto risco. Portando, na visao sobre as
falhas de mercado, as instituicdes financeiras publicas, incluindo os bancos de
desenvolvimento, devem existir se houverem falhas de mercado.

Yeyati, Micco e Panizza (2004) ressaltam quatro motivos para a intervenc¢éo do
Estado no sistema financeiro. O primeiro motivo € garantir a seguranga e a solvéncia
do setor bancéario; o segundo é financiar os projetos que sejam socialmente

relevantes, porém nao sejam muito lucrativos. O terceiro motivo € minimizar as falhas
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de mercado decorrentes da assimetria de informacdes, risco moral e selecdo adversa.
E por ultimo, o Estado também deveria fomentar o desenvolvimento financeiro e
garantir o0 acesso a servicos bancarios competitivos de forma equitativa em todas as
regides do pais. A intervengdo do Estado no sistema financeiro, por intermédio dos
bancos estatais e mais especificamente por meio dos bancos de desenvolvimento,
garantiria financiamento a projetos preteridos pelo setor privado, como, por exemplo,
a agricultura e os setores de pesquisa e inovacao.

Para a abordagem das falhas de mercado, a existéncia de bancos estatais e
dos bancos de desenvolvimento sé deve ocorrer se a economia nao funcionar de
forma eficiente e quando séo identificadas as falhas de mercado. Se o sistema
financeiro apresentasse informagdes simétricas, mercados completos e alocacéo
6tima, o financiamento do investimento produtivo seria realizado de forma natural e
condizente com o crescimento sustentado de longo prazo. No entanto, com a
presenca das falhas de mercado, esta abordagem admite a intervencao
governamental para minimizar as falhas no sistema financeiro e proporcionar

desenvolvimento econdmico.

1.2.3 Viséo pos-keynesiana

A visdo pos-keynesiana se contrapde ao pensamento econdmico mainstream,
gue engloba os pensadores adeptos da visdo convencional e da abordagem das
falhas de mercado. A teoria pos-keynesiana é baseada em fundamentos originais do
pensamento econdmico de John Maynard Keynes e realca o papel da incerteza e da
preferéncia pela liquidez sobre o funcionamento da macroeconomia.

Para os p6s-keynesianos, o sistema financeiro esta sujeito a outros problemas
além das falhas de mercado, como, por exemplo, a incerteza, ciclos provocados pela
instabilidade financeira, crises de confiancas dos empreséarios e consumidores, entre
outros. Assim, devido as incertezas que circundam o mercado financeiro, 0s pos-
keynesianos acreditam que uma atuacdo mais ativa do Estado pode diminuir a
instabilidade do sistema financeiro e impulsionar o crescimento econdémico.

De acordo com Crocco (2000), € plausivel definir a incerteza keynesiana como
uma situacdo que nao esta disponivel para os agentes econdmicos nao possuem

acesso as probabilidades numericamente definidas. Sob esta definicdo de incerteza,
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os tomadores de decisbes ndo estariam incertos apenas sobre os estados que
poderdo ocorrer, mas até mesmo sobre 0 que é possivel acontecer.

Para Martini (2014) a incerteza tem papel central no pensamento keynesiano,
pois os agentes econdmicos tomam decisdes sobre as quais existem um conjunto de
informacBes que eles ndo possuem, ou seja, 0S agentes tomam decisdes sem

conseguir prever suas possiveis consequéncias.

O ponto de partida do pensamento de Keynes é o fato de que os agentes
econdmicos tomam decisdes em um mundo néo ergddico, isto €, em que as
consequéncias futuras das decisbes presentes ndo sdo plenamente
antecipaveis. Por causa disso, 0s agentes incorporam em seu
comportamento um elemento de incerteza radical, ndo passivel de ser
estimada de acordo com nenhuma estrutura probabilistica disponivel a eles
[...] (MARTINI, 2014, p. 11).

Keynes (1936) salienta que os empresarios tomam a decisdo de investir
analisando o valor presente do fluxo de receita esperada do investimento e o custo de
realiza-lo. Para Keynes a taxa de juros € determinada pela combinacao ou interseccao
da demanda e da oferta de moeda. Quando ocorre retencédo de moeda pelos agentes
econdmicos, estes estdo incorrendo em custos de oportunidade, porém, o que
estabelece isto € a taxa de juros que se espera ser oportuna a excelentes ganhos.

Ainda segundo Keynes (1936) a eficiéncia marginal de capital é definida como
sendo a taxa de desconto que iguala o fluxo de receitas esperadas ao custo do
investimento. Sendo assim, se a eficiéncia marginal de capital for superior a taxa de
juros o empresario vai realizar o investimento. Como a decisdo de realizar o
investimento depende da eficiéncia marginal de capital que € muito instavel, devido
ao fato de ser derivada das expetativas dos empresarios, cuja base para formacao é
precaria, uma vez gue o conhecimento dos agentes sobre o futuro é bastante limitado,
reina um ambiente de incerteza sobre os investimentos e, consequentemente, sobre
a producéo.

Outro conceito fundamental para Keynes, e para os pés-keynesianos é a
preferéncia pela liquidez. A moeda néo gera rendimentos. No entanto, em decorréncia
da incerteza, muitas vezes os agentes vao preferir reter moeda do que realizar
investimentos produtivos ou aplicacbes em ativos financeiros. Deste modo, a

preferéncia pela liquidez é entendida como a tendéncia que os agentes econdmicos
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possuem em preferir ativos mais liquidos, levando em consideragao para isso o grau
de incerteza.

Sendo as decisdes de investimento influenciadas pela preferéncia pela liquidez,
€ possivel perceber que a moeda ndo € neutra no curto e nem no longo prazo,
conforme a abordagem pds-keynesiana. Como a demanda por moeda, que é
estreitamente relacionada a preferéncia pela liquidez, afeta as decisbes de
investimentos e estes tém impactos no produto e no emprego, a moeda é capaz de
afetar as variaveis reais da economia (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013). Para a
teoria pos-keynesiana a moeda é enddgena na economia, porque uma das principais
funcdes da moeda é de reserva de valor e esta funcéo se relacionada diretamente
com o adiamento das decisdes de investir (AMADO, 1992).

Hermann (2011) salienta que a atividade bancaria é muito especifica,
destoando das outras atividades econdmicas, pois o mercado financeiro produz e
negocia direitos sobre renda futura, cujas estimativas envolvem risco e incerteza. Em
uma circunstancia de maior incerteza, as instituicdes financeiras atuam de forma
semelhante aos demais agentes econdmicos, modificam suas carteiras de ativos
incorporam ativos com maior grau de liquidez, em detrimento dos ativos que possam
apresentar maior rentabilidade. Destarte, os bancos reduzem a oferta de crédito e
mantém mais recursos em caixa, ampliando a liquidez da instituicdo. Entretanto, em
um momento de expansao econdmica, as instituicées financeiras procuram maximizar
a sua rentabilidade financiando mais projetos em troca de sua liquidez, ou seja, 0s
bancos aumentam a sua oferta de crédito em momentos de crescimento econdmico,
deixando evidente o comportamento proé-ciclico.

O pensamento keynesiano admite que os governos utilizem os bancos publicos
para romper com esse carater prociclico dos bancos privados. A intencdo dos
keynesianos € fazer com que os bancos publicos atuem de maneira anticiclica,
estimulando a oferta de crédito em periodos de recessado econdmica e diminuindo a

oferta de crédito em momentos de crescimento econdmico.

Sob esta perspectiva, € possivel afirmar que o arcabouco keynesiano
contempla um espacgo importante para atuacdo de bancos publicos: a agdo
anticiclica, expandindo as operacdes de crédito nos momentos de reverséo
do estado de confianca da economia e contra arrestando, total ou
parcialmente, a contracao do crédito por parte dos bancos privados resultante
da deterioracdo das expectativas. Essa acdo deve ser parte integrante do
conjunto de politicas historicamente identificadas com o keynesianismo e
adotadas com o intuito de promover a acdo estabilizadora na economia,
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complementando a politica fiscal conduzida no sentido de ampliar o gasto
publico, e sendo parte integrante da politica monetaria. (ARAUJO, 2018, p.
19).

A aplicacdo dos conceitos de incerteza e preferéncia pela liquidez, quando
combinados as categorias de centro e periferia, em abordagem originalmente
formulada por Dow (1982, 1987), permite que os bancos publicos também atuem no
desenvolvimento regional. Dow (1982), em seu modelo, baseado na Teoria da
Causacao Cumulativa e da Dependéncia, salienta que o lado real da economia em
conjunto com o setor bancario pode gerar padroes de desenvolvimento regional
desiguais.

Dow (1982) divide a economia em dois grupos, a periferia e o centro. A periferia
seria uma economia estagnada, com um mercado consumidor pequeno e baixo grau
de sofisticacdo financeira, baseando suas atividades em manufaturas de baixa
tecnologia e no setor primario, sendo que grande parte da producéo da periferia seria
destinada a regido central, deixando a receita da regido periférica vulneravel a
oscilagbes de demanda da regido central. A regiao central seria 0 oposto da periferia,
sendo uma regido rica, com um mercado consumidor pulsante, que possui um sistema
financeiro bem desenvolvido, com a producéo baseada na industria de alta tecnologia
€ No comercio.

Desse modo, somando-se a preferéncia pela liquidez com a teoria do lugar
central é possivel notar que os bancos tendem a ofertar menos crédito para as regides
periféricas, acumulando cada vez mais recursos na regido central e gerando um
circulo vicioso. As regides periféricas, por serem mais pobres e possuirem um sistema
financeiro menos desenvolvidas, ndo conseguem angariar recursos para financiar
seus investimentos produtivos e, com isso, continuam sendo pouco desenvolvidas.

Assim, a intervencao governamental por meio de bancos publicos constitui uma
solucéo para o financiamento de projetos e de regifes que séo preteridas pelo setor
publico. Para isto, a abordagem pdés-keynesiana atribui algumas funcdes aos bancos
publicos, sendo elas: financiar o desenvolvimento regional; atuar de forma anticiclica;
financiar a formacéo bruta de capital fixo; e fomentar a inovagao (ARAUJO, 2018).

De acordo com Martini (2014), o mercado financeiro tem um papel essencial na
teoria pos-keynesiana, pois o sistema financeiro desempenha uma funcéo ativa na
determinacao do financiamento do investimento. N&o € a poupanca previa que gera o

investimento, mas € a decisdo de investir, financiar e a posterior geragdo de renda
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que irdo ocasionar a geracdo de poupanca. Ainda segundo Martini (2014), para
Keynes, 0 sistema financeiro serve para financiar o investimento e promover um
sistema de contratos monetéarios para coordenar a atividade econémica.

O finance constitui-se de linhas de créditos ou avancos bancarios que permitem
antecipar receitas futuras com a intencao de financiar o investimento, ou seja, a fonte
ndo € a poupanca previa. J& o0 processo de funding consiste nas empresas
negociarem junto as instituicdes financeiras para mobilizarem recursos de longo prazo
com a intencao de consolidar o seu investimento (CINTRA E PRATES, 2010).

Quando um empresario decide investir, ele deve obter financiamento de curto
prazo suficiente para o periodo produtivo do investimento e, em condicdes
satisfatorias, conseguir o alongamento desse crédito. Os bancos desempenham um
papel central neste ciclo devido a capacidade destas instituicbes de criar moeda,
especialmente responsaveis pelo financiamento de investimentos no curto prazo, e
assim, ao longo do tempo este investimento é processado no mercado financeiro e 0s
bancos colhem os frutos e um novo fluxo de renda é criado. Este novo fluxo de renda
pode ser canalizado para o mercado de capitais para fornecer o capital necessario as
empresas investidoras. Portanto, a economia monetaria depende principalmente do
desejo dos bancos de criar crédito e da moeda existente (CARVALHO, 1993).

Um sistema financeiro contribui para o processo de desenvolvimento quando
amplia o uso dos recursos existentes no processo de desenvolvimento econdmico
sem aumentar muito a fragilidade financeira. Assim sendo, um sistema financeiro
funcional deve ser capaz de fornecer financiamento, permitir que os empreendedores
invistam e canalizar a poupanca para financiar dividas futuras (STUDART, 1995).

Carvalho et al. (2001) afirmam que sistemas financeiros baseados em
mercados de capitais dependem essencialmente do tamanho e da profundidade
desses mercados no longo prazo, também do perfil de aversdo ao risco dos
investidores institucionais. J& os sistemas financeiros baseados em crédito dependem
do perfil de aplicacdo dos individuos, dos investidores institucionais, e do perfil dos
préprios bancos. Em consonancia com Schimt et al. (2011), os bancos publicos podem
incluir diferentes instituicdes, como bancos comerciais, bancos de desenvolvimento,
bancos postais, empresas de crédito e de seguros, dentre outros. Instituicoes
relacionadas ao desenvolvimento nacional em muitos paises tém um peso significativo

no total de ativos do sistema bancéario.
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Os poés-keynesianos afirmam que os bancos de desenvolvimento sao
importantes para o crescimento econdmico. Os bancos de desenvolvimento devem
antecipar os recursos para financiar os projetos que sao relevantes para a sociedade,
além disso, devem identificar novos setores, produtos e processos produtivos que
contribuirdo com o desenvolvimento do pais ou regido. Os bancos de desenvolvimento
também contribuem com o desenvolvimento de pesquisas, com 0 suporte técnico para
empreendedores, formulando programas de investimento em infraestrutura
(MARTINI, 2014).

Ferraz, Além e Madeira (2013) justificam a relevancia dos bancos de

desenvolvimento pelas seguintes circunstancias:

A existéncia dos BD justifica-se, portanto, pela existéncia de setores/projetos
de investimento que requerem financiamento, mas que inspiram alta
incerteza quanto a seu sucesso futuro e, por isso, séo preteridos pelo sistema
financeiro privado em detrimento de setores/projetos de investimentos cujos
resultados esperados sejam menos incertos. Sao setores/projetos altamente
complexos e comumente dispendiosos, que exigem expertise sofisticada
para avaliagdo, podem gerar impactos positivos em toda a economia
(externalidades positivas) e/ou nos quais prevalecem 0s retornos sociais
sobre os retornos privados. Dentre 0s que inspiram maior incerteza,
destacam-se: a infraestrutura; a inovagdo tecnoldgica; 0 apoio as micros,
pequenas e médias empresas (MPME); microcrédito; e projetos econdmicos
ambientalmente e socialmente responsaveis — como o desenvolvimento de
fontes alternativas de energia e outras iniciativas da “economia verde”. Esse
tipo de situacéo é observavel tanto em paises desenvolvidos quanto naqueles
em desenvolvimento e pode ocorrer em momentos de estabilidade
econdmica. (FERRAZ, ALEM E MADEIRA, 2013, P. 14).

Aratjo (2009, apud MARTINI, 2014) apontou que os bancos de
desenvolvimento séo eficazes para financiar os investimentos, pois, geralmente, estas
instituicées, captam recursos junto ao governo (Tesouro Nacional). Por conseguinte,
a oferta de crédito dos bancos de desenvolvimento tende a ser menos volatil do que
o crédito ofertado pelas instituicbes financeiras privadas e o mercado de capitais,
porque os bancos de desenvolvimento sdo menos vulneraveis a surtos especulativos
comuns no mercado e também estdo menos sujeitos as oscilagbes de curto prazo da
taxa de juros, pois seu funding vem do governo.

Em suma, nessa visdo, a existéncia dos bancos de desenvolvimento é
justificada pela existéncia de setores econdmicos que requerem financiamento, mas
gue inspiram alta incerteza quanto a seu futuro e esses setores sao preteridos pelas

instituicées financeiras privadas em detrimento aos projetos de investimento em
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setores menos incertos. Além de serem instituicbes importantes no apoio a pesquisa,

a inovacao, a ampliacdo da infraestrutura e aos projetos econémicos sustentaveis.
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2 ASPECTOS DOS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

Para estudar a fonte de funding dos bancos de desenvolvimento é preciso,
antes de mais nada, definir o que sao os bancos de desenvolvimento. Neste capitulo
sera salientado qual é a relevancia dessas instituicbes para o desenvolvimento

econdmico e quais séo 0s papéis atribuidos a elas.

2.1 Surgimento dos bancos de desenvolvimento

Alguns analistas consideram que o surgimento dos bancos de desenvolvimento
€ relativamente recente, remetendo mais precisamente ao periodo pdés Segunda
Guerra Mundial, quando, estas instituicbes foram utilizadas para fomentar a
reestruturacdo dos paises devastados pelo conflito e executar politicas econémicas
para sustentacdo de investimentos de longo prazo. No entanto, a origem das
instituicdes que atuavam de forma parecida com os bancos de desenvolvimento atuais
pode ser associada a segunda metade do século XVIII. Durante a revolugéo industrial,
de acordo com Lima Neto (2008), o estagio de industrializacéo se deu de forma célere,
revolucionando o processo produtivo. Para tanto, foram necessarios grandes
investimentos e como as empresas e 0s bancos eram organizac¢des familiares, houve
a necessidade da criagcéo de instituicdes financeiras de desenvolvimento que visavam
o financiamento de investimento de longo prazo em infraestrutura e a industrializacao.

Conforme Araujo e Bacelette (2018), o primeiro antecedente dos bancos de
desenvolvimento foi o Crédit Mobilier, criado na Franca em 1852, durante a conso-
lidagdo da Segunda Republica. Essa instituicdo buscava fomentar investimentos de
longo prazo em infraestrutura e incentivar o avanco da industrializacédo francesa. O
funding do Crédit Mobilier consistia na captacdo no mercado privado, por meio da
emissao de obrigacdes e notas promissorias.

Segundo Diniz (2002), o aumento da producao durante a revolucéo industrial
gerou a necessidade de angariar mais recursos financeiros para sustentar a demanda
por novos investimentos no sistema produtivo. Entretanto, na Inglaterra daquela época
e na Europa em geral haviam poucas instituicdes financeiras comprometidas em
financiar investimentos produtivos que exigissem grandes periodos de maturacao.

Nesta época, 0s bancos ingleses, em sua grande maioria, atuavam financiando
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operacOes de curto prazo, porém nao se habilitavam a entrar em operacdes que
envolvessem riscos de longo prazo, como 0s investimentos precisos para renovar a
estrutura produtiva de uma industria (LIMA NETO, 2008).

De acordo com Diniz (2002), foi na Bélgica, onde havia uma conexdao maior
entre a area industrial e as politicas do governo central, que os bancos desenvolveram
condi¢cbes de financiamento do processo de estruturacdo do sistema produtivo com
objetivos de longo prazo. A partir dai ocorreu a expanséao de instituicdes financeiras
com o intuito de financiar investimentos de longo prazo na Europa.

Lima Neto (2008) salienta que a associacdo entre casas especializadas em
financas e a industria proporcionou algumas situa¢des importantes para a constituicao
de linhas de financiamento voltadas para o longo prazo. A relagédo mais estreita entre
a industria e seus financiadores (alguns deles se tornando acionistas das empresas)
gerou uma maior confiabilidade no pagamento dos empréstimos de longo prazo,
assim, os riscos das operacdes de crédito diminuiram. Outra situagao relevante € que
as instituicdes financeiras privadas estavam inseridas no contexto de instituigdes com
caracteristicas capitalistas, que buscavam o lucro méaximo, rapido e perene. Assim
sendo, muitos empréstimos a empresas privadas e principalmente publicas eram
concedidos por pressao do governo.

Entretanto o grande marco para o surgimento dos bancos de desenvolvimento
como se conhece hoje foi a Segunda Guerra Mundial. A partir da crise financeira de
1929, ocorreu a disperséo de ideologias que eram a favor da intervencéo do Estado
para minimizar os efeitos deletérios da crise econémica. Um pensador que comecgou
a ter muita relevancia do debate econdmico a partir da Grande Depresséo que se
iniciou com a crise financeira de 1929 foi o economista John Maynard Keynes. Keynes
defendia a realizacdo de investimentos, principalmente em infraestrutura, pelo Estado,
com o intuito de estimular a economia e gerar empregos, ampliando a demanda

agregada e impulsionando o crescimento econémico.

No periodo entre o fim da primeira guerra mundial e a depressao de 1929,
vislumbra-se a reestruturacdo e o desenvolvimento dos territérios europeus
atrasados e/ou destruidos pela guerra via criagcdo de algum mecanismo que
proporcionasse a sustentacdo econdmica, por meio de fomento, para as
industrias. E sobre esta perspectiva que se constituem os primeiros bancos
de desenvolvimento com as caracteristicas conhecidas hoje. (Geraldo Neto,
2008, p.27)



34

Quando o pensamento keynesiano ganhou relevancia na conducédo da politica
econbmica dos Estados Unidos da Ameérica, este pensamento rapidamente se
espalhou pelo mundo e teve grande importdncia em muitos paises ao longo da
recessdo da década de 1930. Sendo os Estados Unidos uma grande poténcia
econbmica e politica, este pais conduziu muitas articulagbes econdmicas globais,
sendo uma delas a criacdo de diversos organismos multilaterais de cooperacéo e a
instauracao do Plano Marshall.

O Plano Marshall, foi um programa de auxilio econémico dos Estados Unidos
aos paises da Europa Ocidental apés a Segunda Guerra Mundial, difundiu as
ideologias keynesianas que inicialmente haviam sido introduzidas nos Estados
Unidos. Os economistas adeptos ao pensamento keynesiano fizeram parte de
assessorias econdmicas nos paises contemplados pelo Plano Marshall, o que,
conforme Hirschman (1996), foi fundamental para que nesses paises fossem
adotadas politicas econémicas que apoiavam um certo tipo de intervencao do Estado
na economia.

Existem estudos como Romminger (2004) e Arauljo e Bacelette (2018) que
atribuem ao Banco Mundial, criado em 1944, o marco de surgimento dos bancos de
desenvolvimento. O Banco Mundial surge com a criagdo do Banco Internacional de
Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) durante a Conferéncia de Bretton Woods,
com o objetivo promover a estabilidade financeira por meio de um fluxo permanente
de financiamento para o plano de reconstrucéo, evitando assim os efeitos deletérios
gue o setor financeiro privado especulativo e prociclico poderia ter na recuperagao
econdmica apo6s a Segunda Guerra Mundial. No entanto, durante a sua criacdo, houve
dificuldades de se definir o Banco Mundial como um banco, pois ele tinha
caracteristicas mais comuns a um fundo. Faltavam diversas atribuicbes como, por
exemplo, receber depoésitos dos seus associados. O que o Banco Mundial faz é
oferecer empréstimos a governos, e, normalmente, seus empréstimos séo oferecidos
a juros inferiores aos de mercado e sdo direcionados (ROMMINGER, 2004).

Seguindo os passos do BIRD, outros bancos nacionais de desenvolvimento
foram fundados na mesma época, como o Banco de Desenvolvimento Industrial do
Canada (1944), que visava fornecer empréstimos a pequenas empresas. Na
Alemanha, em 1948, foi criado o Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW - que significa

“instituto de crédito para reconstrugdo”) que tinha como meta canalizar fundos
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nacionais e internacionais para promover o crescimento a longo prazo (MAZZUCATO
e PENNA, 2016).

Inicialmente, segundo Araljo e Bacelette (2018), os bancos de
desenvolvimento tinham como objetivo reconstruir a infraestrutura e os parques
industriais devastados pela Segunda Guerra Mundial, sobretudo na Europa e no
Japao. Porém, com o passar do tempo, 0s paises menos desenvolvidos criaram suas
proprias instituicdes de fomento ao desenvolvimento, com o intuito de impulsionar a
industrializacdo e a construgcdo de infraestrutura que possibilitasse o aumento das
competitividades desses paises.

Dessa forma, evidencia-se que desde o0s seus primérdios, os bancos de
desenvolvimento foram usados para dar suporte ao processo de industrializacéo, o
que demandava que estas instituicdes tivessem acesso a fundos publicos. Portanto,
0s bancos de desenvolvimento tém como esséncia a captacdo de recursos publicos

para financiar o desenvolvimento.

2.2 Conceito de banco de desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento tém sido um importante instrumento para
promover o desenvolvimento econdmico. Estas instituicbes possuem como intuito
proporcionar o suprimento oportuno e adequado dos recursos necessarios ao
financiamento, em médio e longo prazo, de projetos que objetivem impulsionar o
desenvolvimento econémico e social.

N&o h& na literatura uma definicdo Unica sobre o conceito de bancos de
desenvolvimento. Essas instituicbes podem desempenhar mdultiplas funcoes,
abrangendo desde de microfinancas orientadas a inclusdo social, passando por
bancos semicomerciais e financiadores de projetos de infraestrutura de longo prazo.
Em consonancia com Yeyati et al. (2004), esse tipo de instituicdo é geralmente
descrita como financiadora de capital de longo prazo para projetos de
desenvolvimento econdmico, como, por exemplo, o financiamento de producgédo de
energia limpa e de reducao das desigualdades regionais.

Guedes e Fontoura (2013) evidenciam dois modos de acdo inerentes as
fungbes desempenhadas pelos bancos de desenvolvimento. O primeiro seria a

execucdo de atos inerentes as instituicdes financeiras, como fornecer empréstimos,
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outro modo de acdo seria mais amplo, no qual esses bancos assumiriam multiplos
papéis no processo de desenvolvimento. Portanto, os bancos de desenvolvimento se
tornariam instituicbes hibridas, desempenhando fun¢cbes de um banco e
implementando politicas publicas.

Bouza (2001) e Torres Filho e Costa (2012) afirmam que os bancos de
desenvolvimento possuem como meta cobrir as lacunas deixadas pelo setor financeiro
privado e reduzir as imperfeicbes do mercado financeiro, apoiando politicas publicas
direcionadas ao desenvolvimento econdmico. J& Ferreira e Monteiro (2012) salientam
gue as instituicdes financeiras de desenvolvimento servem para direcionar a alocacao
otima dos recursos financeiros, minimizando, assim, os custos e eliminando gargalos
ao desenvolvimento socioeconémico.

Devido a variedade de estruturas que os bancos de desenvolvimento podem
assumir é interessante ressaltar algumas caracteristicas que sdo comuns a todos 0s
bancos de desenvolvimento, de acordo com United Nations (2005): (i) os bancos de
desenvolvimento sdo instituicdes financeiras que atuam em segmentos de crédito
pouco financiados pelos bancos privados e pelo mercado de capitais, ofertando
recursos predominantemente de longo prazo para empresas publicas e privadas; (ii)
nos bancos de desenvolvimento, o risco operacional € contemplado em conformidade
com as prioridades de fomento predefinidas, principalmente pelos governos nacionais,
buscando sempre atender aos projetos que gerem externalidades positivas para a
sociedade.

Diante as inumeras definicbes de bancos de desenvolvimento, a definicdo
proposta por Ferraz, Além e Madeira (2013) é bastante abrangente e assimila a
esséncia desses bancos. Conforme esses autores, os bancos de desenvolvimento
sao instituicdes financeiras controladas pelo governo que atuam em segmentos e
setores especificos de mercado que geram resultados socioeconémicos relevantes,
ou que possuem um mandato amplo para prover financiamento ao desenvolvimento

socioecondmico de determinada regiéo.

2.3 Papel dos bancos de desenvolvimento

Definir o papel dos bancos de desenvolvimento ndo é uma tarefa facil pois seu

papel ndo pode ser dissociado da institucionalidade vigente em cada um dos sistemas
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financeiros, sobretudo no que se refere a seu formato, seu desenvolvimento e seu
arcabouco regulatorio. Entretanto, é possivel acentuar algumas funcdes que sao
bastante significativas para os bancos de desenvolvimento, sendo eles: o papel
anticiclico; a funcéo de fomentar o desenvolvimento; e o papel de apoiar a inovacéo e

novos empreendimentos.

2.3.1 Papel anticiclico

De acordo com Schumpeter (1911) o desenvolvimento econémico € um processo
enddgeno descontinuo e resulta de investimentos em novas combinacdes, como, por
exemplo, novos processos, abertura de um novo mercado consumidor ou a criagao
de produtos. Segundo o autor, essas inovacfes definem ciclos de negdcios. De
acordo com os adeptos da teoria das falhas de mercado, durante o ciclo de negocios
ocorreriam falhas de coordenacdo que levariam ao racionamento de crédito, pois
como as institui¢cdes financeiras séo avessas ao risco e ha informagfes assimétricas,
em momentos de recessao econdmica essas instituicdes ndo ofertariam recursos com
receio de default.

As instituicdes financeiras publicas, como os bancos de desenvolvimento,
deveriam ser utlizadas para minimizar as falhas de mercado. Segundo essa
abordagem os bancos de desenvolvimento poderiam diminuir o racionamento de
crédito pois possuem vantagem em relacdo aos bancos privados para adquirir
informacBes sobre empresas e para adquirirem recursos junto ao governo
(FERNANDEZ-ARIAS, HAUSMAN e PANIZZA, 2020). Assim, o papel anticiclico dos
bancos de desenvolvimento seria fornecer crédito em momentos de crises
econdmicas.

Para os poOs-keynesianos o0s ciclos recentes de expansdo e contracdo dos
mercados financeiros se concentram em ganhos especulativos, mesmo durante
periodos de expansao, assim, o papel anticiclico dos bancos de desenvolvimento nao
é explicado somente pelo fato dos agentes privados serem avessos ao risco, mas sim
por atuarem de forma especulativa no mercado de capitais. Caberia ao banco de
desenvolvimento realizar empréstimos e executar projetos durante os momentos de

crise que possam alavancar a economia.
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Para Martini (2014), dada a natureza prociclica da oferta de crédito privado, os
bancos de desenvolvimento podem ajudar a evitar o0 agravamento de uma recessao.
De outro modo, devido as preferéncias de liquidez e fragilidade financeira, os bancos
privados tendem a reduzir o volume de crédito disponivel durante as recessdes
econbmicas, e esse comportamento gera externalidades negativas aos potenciais
empreendedores que necessitam de financiamento, exacerbando o impacto do ciclo
econdmico.

Ferraz, Além e Madeira (2013) relatam que durante a crise de 2008, os bancos de
desenvolvimento tiveram uma expressiva atuacao em muitos paises, por meio de seu
papel anticiclico, que foi capaz de atenuar a escassez de liquidez no mercado de
crédito. Em um momento de forte retracdo do crédito pelo sistema financeiro privado,
paises que desfrutam de bancos de desenvolvimento podem utilizar essas instituicdes
para atenuar a queda do crédito no mercado privado, evitando uma queda acentuada

da demanda agregada.

2.3.2 Fomentar o desenvolvimento

Um dos papéis fundamentais dos bancos de desenvolvimento é o de fomentar
o desenvolvimento econdmico, promovendo investimentos em &reas estratégicas.
Segundo o0s economistas que justificam a necessidade dos bancos de
desenvolvimento pela a existéncia de falhas de mercado, apoiar a producéo de bens
gue gerem externalidades positivas e impulsione o desenvolvimento do pais descreve
0 papel dessas instituicdes no desenvolvimento. Entretanto, pode acontecer que ao
assumir o seu papel no desenvolvimento, os bancos de desenvolvimento possam criar
um “campedo nacional’, que sao grandes empresas beneficiadas pelo governo o que
estaria em desacordo com o objetivo de solucionar falhas de mercado por fomentar
um comportamento ndo competitivo (MAZZUCATO e PENNA, 2016).

O papel de fomentar o desenvolvimento envolve a preocupagdo com a
mortalidade infantil, saneamento basico, escolaridade da populacdo, qualificagdo
profissional, desigualdade de renda, producdo ecologicamente sustentavel,
desenvolvimento regional, entre outros. Destarte, 0 escopo de preocupacdo dos
bancos de desenvolvimento € bem maior que a dos bancos privados, que focam na

lucratividade, o que ressalta o papel dessas instituicdes.
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Os bancos de desenvolvimento tém um importante papel para o crédito no
intuito de fomentar o investimento e, consequentemente, 0 crescimento e
desenvolvimento econémico. Os mercados bancério e de capitais, no que diz respeito
a disponibilidade de crédito para investimentos, sdo incompletos e apresentam
elevada incerteza. Isso gera entraves, sobretudo as modalidades de crédito mais
arriscadas, como o financiamento de seguimentos da economia que exigem grande
volume de investimentos de longo prazo e daqueles que envolvem mudancas
estruturais e a ampliagdo da infraestrutura. Muitos desses setores séo lideres no
processo de desenvolvimento, sendo que a inexisténcia de crédito para financia-los
pode prejudicar o crescimento econdmico. Destarte, os bancos de desenvolvimento
podem exercer um papel importante ao viabilizar o crédito de longo prazo para esses
seguimentos que néo seriam contemplados pelo setor privado (MARTINI, 2014).

Um argumento importante, enfim, a favor da atuacdo dos BD publicos é a
necessidade de autonomia financeira para que o0s paises mais
desfavorecidos implementem politicas de desenvolvimento. Essas politicas
consistem em estimulos direcionados diretamente a fomentar investimentos
em setores estratégicos, mas ainda infantes, setores de alta intensidade em
pesquisa e desenvolvimento ou empresas ja desenvolvidas no pais, mas nao
internacionalizadas. Contudo, os mercados financeiros sdo insuficientes,
assim como os recursos fiscais do governo para financia-los — receita
tributéria e endividamento — sdo limitados. Por isso, os BD desempenham
fundamental papel no financiamento dessas iniciativas, uma vez que podem
recorrer a fontes de funding mais diversificadas, tais como a captagédo de
poupanca domeéstica, voluntaria ou compulsoria, crédito tomado a outros
bancos (publicos, privados ou estrangeiros) e o reinvestimento do excedente
operacional. Gracas a diversificacdo das fontes de funding, os BD gozam de
maior autonomia na alocacao de recursos, isto €, ndo concorrem por recursos
para fins alternativos tal como ocorre com o or¢gamento publico. (MARTINI,
2014, p.16).

Araujo e Cintra (2011) apontam que o0 banco de desenvolvimento é uma
estrutura institucional eficaz na provisdo de recursos para fomentar o
desenvolvimento. Os bancos de desenvolvimento geralmente realizam seu funding
junto a instituicdes oficiais do governo. Portanto, sua oferta de recursos tende a ser
menos instavel do que as fontes de recursos privados, porque os bancos de
desenvolvimento sdo menos suscetiveis as ondas especulativas comuns no mercado
de capitais. Para essas instituicbes, o0 maior risco para a estabilidade € o risco politico
e esta relacionado ao enfraquecimento da transferéncia de recursos do governo. No
entanto, este risco pode ser mitigado através da criacdo de fundos fiscais para a

composicao de seu capital (MARTINI, 2014).
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Segundo Hermann (2010) os bancos de desenvolvimento devem garantir o
fornecimento de crédito a setores econdémicos estratégicos mal atendidos pelo setor
bancario privado. Assim sendo, é mister criar condigbes viaveis de investimento
nessas areas, como o estabelecimento de linhas de crédito regulares com prazos
suficientes e custos menores que os bancos privados. As instituicdes financeiras de
desenvolvimento precisam assumir certos tipos de riscos que 0s bancos privados se
recusam a aceitar. Isso requer mecanismos de compartilhamento de risco entre o
banco de desenvolvimento e o governo, como acordos de seguro e fundos
compartilhados.

Os bancos de desenvolvimento podem participar ativamente do processo de
desenvolvimento econbmico, identificando a demanda por novos produtos, atividades
e processos produtivos que ajudem o pais a alcancar o desenvolvimento. Além de
financiar os investimentos, os bancos de desenvolvimento tém a possibilidade de
fomentar o desenvolvimento por meio da realizacdo de pesquisas, do suporte técnico
aos empresarios e da formulacdo de planos de investimentos. Para mais, os bancos
de desenvolvimento s&o capazes de tomarem medidas para resolver os gargalos
financeiros do pais e fornecer financiamento independente para politicas que
promovam o desenvolvimento social e econdmico. Por tanto, as a¢6es adotadas pelos
bancos de desenvolvimento devem estar em sintonia com as politicas
macroecondmicas.

Assim sendo, os bancos de desenvolvimento também possuem o papel de
enfrentar os desafios sociais atuando como um “braco” do governo na execucao de
politicas publicas que visem transformar um determinado setor ou toda a economia
de um pais. Os desafios enfrentados pelos bancos de desenvolvimento em todo o
mundo sao: a integracdo econdmica de regides subdesenvolvidas, a promocéo do
crescimento inteligente, o combate a poluicdo e degradacdo do meio ambiente por
praticadas empresariais ndo sustentaveis (MAZZUCATO e PENNA, 2016).

Para os economistas adeptos a abordagem de falhas de mercado os desafios
sociais sdo vistos como externalidades negativas que impdem um custo a sociedade
e que, por isso, 0s bancos de desenvolvimento devem agir. No entanto, conforme
Mazzucato e Penna (2016), essa abordagem é limitada em sua capacidade de
explicar o que os bancos de desenvolvimento fazem para enfrentar os desafios da

sociedade. Com o surgimento de uma revolucao tecnoldgica, a sociedade permanece
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presa dentro dos limites do paradigma anterior, o que significa que as forcas do
mercado sdo incapazes de direcionar o sistema socioecondmico para um novo
patamar de desenvolvimento. Por conseguinte, os bancos de desenvolvimento néao
servem apenas para compensar as falhas de mercado, mas para moldar novas
tecnologias e setores, com o intuito de enfrentar desafios sociais. Segundo Mazzucato
e Penna (2016), o papel de enfrentar desafios dos bancos de desenvolvimento diz
respeito a criacdo de uma nova visdo que coordenard os esforcos dos agentes
publicos e privado, os direcionando a superarem os paradigmas socioecondmico
existentes.

Os bancos de desenvolvimento podem ajudar a sociedade a enfrentar seus
desafios realizando investimentos ou emprestando recursos para projetos de
infraestruturas em areas mais carentes dos paises, buscando estimular o crescimento
dessas regifes gerando emprego e renda. Essas instituicbes tem o papel de
direcionar os recursos publicos para as atividades que precisam de ajuda para vencer

a inércia rumo a evolugdo social.

2.3.3 Apoiar a inovagéo e novos empreendimentos

De acordo com Mazzucato e Penna (2015), apoiar o investimento em novos
empreendimentos, como em micro e pequenas empresas e desenvolvimento de
novas tecnologias, tem sido o foco de alguns bancos de desenvolvimento. A
assimetria de informacdes, uma das falhas de mercado, € um obstaculo para que os
investidores privados invistam em projetos inovadores, pois estes agentes
econdmicos néo possuem informacdes suficientes para realizarem empreendimentos
inovadores, assim sendo, esta funcao recai sobre as instituicdes publicas, em muitos
casos representadas pelos bancos de desenvolvimento.

O papel dos bancos de desenvolvimento, ao apoiar o empreendimento, baseia-
se na ideia de “Estado desenvolvimentista”, porém se concentra no apoio as
atividades mais incertas, as quais o setor privado ndo estad disposto a investir.
Segundo Mazzucato (2013), nos poucos paises que alcancaram um crescimento
impulsionado pela inovacdo, o Estado desempenhou importante papel no

investimento em toda a cadeia de inovagdo, comecando pela pesquisa basica,
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passando pelo financiamento de empresas e apoiando a entrada dos novos produtos

no mercado.

Trata-se do Estado agindo como for¢a de inovacdo e mudanca, ndo apenas
“reduzindo os riscos” para os atores privados avessos aos riscos, mas
também assumindo a lideranga com ousadia, com uma visao clara e corajosa
— exatamente o oposto da imagem do Estado que costuma ser vendida.
(MAZZUCATO, 2014, p. 22).

O Estado, portanto, deve ser o lider no processo de gerar o desenvolvimento
sustentavel. Desse modo, o Estado torna-se fundamental e a criacdo de um sistema
de inovacéo eficaz e capaz de gerar crescimento econémico preservando o meio
ambiente. Nas atividades de inovacgao tecnoldgica, as quais possuem um alto risco de
desenvolvimento de novas tecnologias, muitas vezes nao se encontra crédito no setor
bancério privado para financiar estes projetos. Entretanto, os beneficios sociais que
podem ser gerados justificam o financiamento por bancos de desenvolvimento. Outro
caso em que o financiamento dos bancos de desenvolvimento pode ser crucial € na
infraestrutura, cujo investimento tem uma combinagcdo de externalidades e
dificuldades de financiamento de longo prazo.

Segundo Ferraz, Além e Madeira (2013), os bancos de desenvolvimento devem
fornecer recursos para a expansao da capacidade de producao, visando fornecer
servigcos para segmentos de mercado onde o sistema financeiro privado nao fornece
financiamento de longo prazo suficientes. Em grande medida, esses segmentos de
mercado correspondem aqueles que geram externalidades positivas para a economia

e, por conseguinte, apresentam retornos sociais relevantes.

[...] a importancia dos BD [bancos de desenvolvimento] vai muito além da
questao de “falha de mercado”, que defende a existéncia de sistemas
financeiros incompletos. Em razdo da incerteza, dependendo das
caracteristicas dos novos segmentos que precisem ser apoiados, pode ndo
existir um sistema privado de financiamento disposto a ofertar o crédito
necessario. E esse problema continua mesmo que haja sistemas financeiros
nacionais e internacionais bastante desenvolvidos. O apoio dos BD justifica-
se por serem segmentos altamente complexos, que exigem expertise
sofisticada para avaliagdo, geram impactos positivos em toda a economia
(externalidades positivas) e/ou nos quais prevalecem os retornos sociais
sobre o0s retornos privados. Dentre os que inspiram maior incerteza,
destacam-se: a infraestrutura; a inovacgdo tecnolégica; o apoio as micros,
pequenas e médias empresas; 0 microcrédito; e os projetos econdmicos
ambientalmente e socialmente responsaveis (como o desenvolvimento de
fontes alternativas de energia e outras iniciativas da “economia verde”).
(FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013, p. 36).
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Os bancos de desenvolvimento apoiam projetos inovadores, o0 que, além de
aumentar a competitividade das empresas. Muitos investimentos inovadores, como
pesquisas no setor de saude, superam o interesse econémico e geram externalidades
positivas para a sociedade. Considerando que projetos inovadores apresentam maior
incerteza sobre seus resultados, o financiamento por bancos de desenvolvimento é
fundamental. Por sua vez, apoiar projetos ambientalmente sustentaveis tém se
tornado cada vez mais importante. Nesse ponto, inovagdo e sustentabilidade
ambiental tém uma intersecédo, pois a busca por maior eficiéncia ambiental muitas
vezes leva a inovacdo de processos (FERRAZ; ALEM; MADEIRA, 2013).

Em sintese, os bancos de desenvolvimento podem atuar de forma direta ou
indireta, fornecendo recurso. Dessa maneira, estes bancos permitem ao governo
realizar diretamente investimentos de alto risco em pesquisa e desenvolvimento.
Estas instituicbes seriam um instrumento para fomentar o crescimento de
determinados empreendimentos e de novas tecnologias, o que impulsionaria o

desenvolvimento socioecondmico a longo prazo.
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3 Analise de funding dos bancos de desenvolvimento regionais

A estrutura de funding dos bancos pode afetar a sua atuacéo, logo € relevante
examinar a estrutura de funding dos bancos de desenvolvimento regionais. Neste
capitulo sera analisada a fonte de recursos dos bancos de desenvolvimento regionais
do Brasil, sendo eles, o BRDE, o BANDES e o BDMG.

Sendo o objetivo desta dissertagéo retratar as fontes de recursos dos bancos
de desenvolvimento regionais brasileiros e analisar os reflexos do funding na atuacéo
destas instituicdes, esta pesquisa utilizard de métodos quantitativos e qualitativos.
Serao utilizados dados das Demonstracdes Financeiras encontrados nos relatorios
anuais de cada banco de desenvolvimento para realizar a estatistica descritiva.

Para analisar a estrutura de funding dos bancos € preciso observar suas
Demonstracfes Financeiras e os Relatérios de Administracdo ao longo dos anos.
Primeiramente sera examinada a estrutura do Passivo ao longo dos anos de 2006 a
2020, com o intuito de observar a evolucao das fontes de funding das institui¢des.
Uma rubrica dentro do Passivo dos bancos de desenvolvimento regionais que deve
ser detalhada sdo as Obrigacdes por Repasses do Pais, que representam
substancialmente as captacdes com 6rgaos governamentais e fundos administrados
pela instituicdo para financiamentos a clientes locais de acordo com as disposi¢des
legais e contratuais. Essas Obrigacdes por Repasses do Pais sdo formadas
basicamente pelos recursos fornecidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social. Outra rubrica importante sdo os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento, que como o préprio nome diz, sdo fundos que fornecem recursos
para projetos de desenvolvimento. Em grande medida os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento também em grande parte de recursos publicos e da atuacdo do
Estado. J& Obrigac6es por Empréstimos no Exterior sdo os recursos que 0s bancos
obtém com instituicdes internacionais com a intencao de utiliza-los em financiamentos,
entretanto, sem a vinculagao de prazo.

Depois de analisar as diversas fontes de recursos dos bancos de
desenvolvimento regionais € mister observar quais sdo 0S prazos que estas
instituicbes possuem para pagar seus credores. Para tanto, sera examinado o prazo
das operagdes de funding destes bancos. Quanto maior for o prazo das operagdes de

funding maior sera a possibilidade de a instituicéo realizar empréstimos de longo prazo
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e assim cumprir sua missao que é fomentar o desenvolvimento. Além disso, sera
examinado a composicdo setorial das operacbes de crédito dos bancos de
desenvolvimento.

Destarte, este capitulo procurara averiguar se o funding dos bancos BRDE,
BANDES e BDMG sofreu alteracdes significativas durante o periodo analisado e se
essa mudanca afetou a oferta de crédito dessas instituicdes, ou seja, se o funding foi
capaz de alterar a oferta de créditos para os setores. Pretende-se comparar a
estrutura de capitas das instituicdes de desenvolvimento e a sua forma de atuacao ao
longo dos anos. Apesar do trabalho utilizar estatistica descritiva, ndo seréo incluidos
meétodos quantitativos particulares, sendo estes substituidos por inferéncias baseadas

em achados propostos pelos trabalhos ja existentes e pela analise dos dados.

3.1 Funding dos bancos de desenvolvimento

Os governos estabelecem bancos de desenvolvimento com o intuito de
fomentar o crescimento e o desenvolvimento econémico do pais ou regido,
fornecendo crédito, garantias de empréstimos, outros servicos financeiro para micro,
pequenas e meédias empresas e até mesmo a grandes corporacbes cujas
necessidades de crédito ndo sdo suficientemente viabilizadas pelas instituicdes
financeiras privadas e nem pelo mercado de capitais (LUNA-MARTINEZ E VICENTE,
2012).

Luna-Martinez e Vicente (2012) salientam que mesmo em paises que possuem
um sistema financeiro mais desenvolvido, nos quais os bancos privados e o0 mercado
de capitais possuem capacidade para cobrirem as necessidades de crédito das
empresas, 0s bancos de desenvolvimento continuam desempenhando um papel
relevante para a economia, fornecendo recursos para setores que precisam de
financiamentos de longo prazo e possam gerar bem-estar social, como pesquisa e
desenvolvimento de inovacfes, energia limpa, biotecnologia, projetos ambientais,

dentre outros. Conforme 0s autores:

Em economias de mercado emergentes, por exemplo, os BDs geralmente
constituem a principal fonte de crédito de longo prazo, garantias de
empréstimos e outros servigcos financeiros nos setores de infraestrutura,
habitacdo e agricultura. Mesmo em algumas economias avancadas, onde
instituicbes financeiras privadas e mercados de capitais atendem as
necessidades financeiras de empresas e individuos, diversos BDs continuam
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desempenhando um papel ativo na prestacdo de servicos financeiros a
setores estratégicos da economia. (LUNA-MARTINEZ E VICENTE, 2012, p.
5, traducédo nossa).

Para realizar sua funcéo, os bancos de desenvolvimento precisam obter um
grande volume de recursos. Segundo Araujo e Bacelette (2018), e os principais
mecanismos de funding dos bancos de desenvolvimento séo: (i) captar recursos no
mercado de capitais nacional ou internacional; (ii) recorrer a empréstimos em outras
instituicdes financeiras; (iii) receber poupancas e depdsitos do publico; (iv) usar seu
préprio patriménio; (v) receber recursos do governo. Geralmente, os bancos de
desenvolvimento combinam a atualizagdo de algumas destas fontes. Macfarlane e
Mazzucato (2018) também citam algumas fontes de recursos dos bancos de

desenvolvimento que vao ao encontro das citadas anteriormente, séao elas:

Existem muitas maneiras diferentes pelas quais os BDs podem financiar suas
opera¢Bes comerciais, incluindo a captacdo de poupanca e depdsitos do
publico, captacdo de dinheiro no mercado de capitais doméstico ou
internacional, empréstimos de outras instituicdes financeiras, retorno de
investimentos, recebimento de dota¢des orcamentérias do Tesouro nacional,
gerindo fundos publicos de pensdes ou de seguranca social, ou recebendo
financiamento do banco central. (MACFARLANE E MAZZUCATO, 2018, p.
58, traducg&o nossa).

A andlise do funding dos bancos de desenvolvimento é fundamental porque a
origem pode afetar a sua atuacdo (O Sullivan, 2004; Humprey, 2016; Mazzucato e
Semieniuk, 2017; Macfarlane e Mazzucato, 2018; Crocco, 2020). Um dos principais
objetivos dos bancos de desenvolvimento, de acordo com as United Nations (2005),
€ atuar em segmentos de crédito pouco atendidos pelos bancos privados e pelo
mercado de capitais, ofertando recursos predominantemente de longo prazo para
empresas publicas e privadas. Dependendo de onde o banco de desenvolvimento se
financia, o cumprimento de seus objetivos pode ser afetado.

Para isso deve-se analisar varios fatores, como, por exemplo, se as fontes de
recursos estdo disponiveis na escala necesséaria para atender ao investimento
desejado e se sdo estaveis, pois uma fonte de financiamento instavel, pode prejudicar
seriamente a capacidade dos bancos de desenvolvimento em cumprir sua missdo. Se
os bancos de desenvolvimento realizarem funding junto ao mercado de capitais eles
correm o risco de desviar o foco dos seus objetivos e comecarem a atuar segundo 0

prisma do mercado de capitais, pois as fontes de financiamento podem afetar o apetite
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ao risco e a capacidade de investir em projetos inovadores (MACFARLANE E
MAZZUCATO, 2018).

Isto pode ocorrer porque uma parte significativa do mercado de capitais €
direcionada para o curto prazo, ou seja, as empresas que la estdo buscam maneiras
de conseguir 0 maior retorno em menor espaco tempo para satisfazer seus acionistas.
Esta pratica € conhecida como curtoprazismo, onde a maximizacdo do valor das
acdes no curto prazo tem mais importancia que o crescimento da empresa no longo
prazo. O foco de muitas empresas que atuam no mercado de capitais em gerar valor
para o acionista é conhecido como maximize shareholder value, e este fato relaciona-
se com a financeirizacdo da economia. Diante disto, é importante discutir
sucintamente o conceito de financeirizacdo e as implicacdes causadas pela maximize
shareholder value.

A financeirizacdo pode ser entendida como um processo de alteracdo da
estrutura econémica, em que o modelo de acumulacéo de capital se estabelece cada
vez mais através do mercado financeiro, em detrimento da expansao das atividades
produtivas na economia real. Segundo Attilio (2019) as empresas nado-financeiras
deixam de realizar investimentos produtivos em troca de buscarem um maior retorno
com operacgdes especulativas no mercado de capitais. Além disso, existe uma grande
influéncia do mercado de capitais, exigindo que as empresas apresentem retornos
financeiros de curto prazo. Esta influéncia do mercado de capitais sobre o
comportamento das empresas listadas em bolsa também afeta a atuacdo das
instituicbes que tomam recursos no mercado de capitais (CROCCO, 2020).

Deste modo, a medida em que as empresas ampliam a sua captacdo de
recursos por intermédio do mercado de capitais, as mesmas passam a dar mais
atencdo as expectativas do mercado, minimizando a atencdo destinada aos
investimentos produtivos de longo prazo que poderiam ser essenciais para o
desenvolvimento sustentado das empresas (LAPAVITSAS, 2009). Ademais, Chandler
(1994) percebeu que o aumento dos investidores institucionais deu origem a gestores
de carteiras, que visam aumentar os lucros de curto prazo e a distribuicdo de
dividendos.

Ao fornecer mais pagamentos de dividendos e valorizacdo das acdes, 0s
gerentes obterdo mais entradas de capital. O objetivo no lucro de curto prazo é

maximizar o valor para o0 acionista, legitimando as expectativas do mercado. As
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politicas voltadas para a promocao do crescimento da empresa no longo prazo vao
perdendo espaco, o que afeta a capacidade dessas empresas de inovar e restaurar a
competitividade industrial (STOCKHAMMER, 2004).

Seguindo a logica da maximize shareholder value, as empresas que possuem
capital negociado na bolsa de valores passaram a distribuir mais dividendos e
aumentaram a recompra de acfes. Os lucros, que antes eram reinvestidos para
expandir a producdo, agora sdo distribuidos no mercado financeiro. Conforme
Gonzélez e Sala (2013), a reducdo dos lucros retidos faz com que estas empresas
diminuam os seus investimentos. O que torna essas empresas mais dependentes das
imposi¢cdes dos agentes financeiros, ou seja, precisam obter lucros rapidos. A pratica
da maximize shareholder value somada ao curtoprazismo dos acionistas dificulta a
realizacdo de atividades produtivas que apresentam retornos de longo prazo. Logo,
nota-se que as empresas que fazem funding no mercado de capitais estdo expostas
as consequéncias causadas pelo curtoprazismo e pela maximize shareholder value.

Conforme Humprey (2016), o funding no mercado de capitais causa uma
significativa influéncia nas taxas de juros e no apetite ao risco dos bancos de
desenvolvimento. Quanto maior for o custo de captacéo de recursos maior sera a taxa
de juros praticada pelo banco de desenvolvimento, sendo o custo do crédito no
mercado de capitais maior que o custo do crédito junto ao governo (Tesouro Nacional).
Ao realizarem funding no mercado de capitais, estes bancos pagam as taxas que o
mercado cobra e as repassam para 0s precos de seus empréstimos (juros). As
instituicBes que fazem funding no mercado de capitais também estéo sujeitos a pratica
do maximize shareholder value, assim, os bancos de desenvolvimento serdo mais
cautelosos em financiar projetos arriscados, pois se esses empreendimentos derem
errado os investidores “curtoprazistas” ndo vao mais querer fornecer recursos a estas
instituicbes. Para correr o risco de desapontar o mercado, 0s bancos de
desenvolvimento vao exigir taxas de juros mais altas para financiar os projetos
arriscados e que tenham um maior prazo de maturacéo.

Ao se deparar com o trade-off entre a manutencdo da adeséo rigida a sua
missao original e garantir a sua fonte de recursos, 0s bancos de desenvolvimento
preferem sacrificar os seus ideais com o intuito de garantir 0os seus recursos. Por

conseguinte, os bancos de desenvolvimento que realizam funding no mercado de
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capitais estariam sujeitos ao curtoprazismo do mercado de capitais o que atrapalha
estas instituicbes no cumprimento de suas funcdes (HUMPREY, 2016).

Mazzucato (2014) enfatiza que alguns tipos de investimentos, como, por
exemplo, os projetos de infraestrutura, pesquisa e inovagéo, necessitam de grande
periodo de maturacdo e a pressao “curtoprazista” dos participantes do mercado de
capitais iriam dificultar o financiamento destes investimentos. Segundo a autora, o tipo
de capital ideal para o pleno desenvolvimento econdmico € o “capital paciente”, que
seria fornecido por uma instituicdo financeira publica capaz de esperar o longo prazo
de maturacdo dos projetos financiados, como € o caso dos bancos de
desenvolvimento.

Por possuirem o capital paciente, os bancos de desenvolvimento podem
oferecer oportunidades de financiamento a empresas estratégicas para o
desenvolvimento econdmico. Assim, o financiamento fornecido por bancos de
desenvolvimento que atuam sem grandes influéncias do mercado de capitais € crucial

para o fomento de projetos mais arriscados e inovadores.

3.2 Estrutura de funding do BRDE

Nesta sec¢do sera analisada a estrutura de funding do BRDE, suas operacdes
de crédito e também a disposicéo setorial de suas operacdes. Antes disto é mister
discorrer sobre como é constituido o funding deste banco.

O BRDE (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul) foi criado em
15 de junho de 1961 pelos governos dos estados do Rio Grande do Sul, Santa
Catarina e Parana, com o objetivo de apoiar o desenvolvimento da regido Sul do
Brasil. Assim sendo, o BRDE tem autonomia fiscal e administrativa e procura fomentar
o desenvolvimento de projetos para melhorar a competitividade das empresas na
regido, com foco no longo prazo (BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO
EXTREMO SUL, 2020a).

Para analisar a estrutura de funding do BRDE € preciso observar as suas
Demonstracfes Financeiras e os Relatorios de Administracdo ao longo dos anos.
Primeiramente sera examinada a estrutura do Passivo do BRDE ao longo dos anos
de 2006 a 2020, com o intuito de observar a evolugcéo das fontes de funding da

instituicdo durante esses anos. No entanto, antes de analisar os dados sobre a
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estrutura de funding do BRDE é relevante entender quais sdo as rubricas que
compdem o Passivo do banco. O Passivo do BRDE pode ser divido em Obrigacdes
por Empréstimos e Repasses; Fundos Financeiros e de Desenvolvimento; e
Patriménio Liquido. As Obrigacdes por Empréstimos e Repasses podem ser
separadas em trés categorias: ObrigacGes por Empréstimos no Exterior; Obrigactes
de Repasses do Pais; e Obrigacdes por Repasses do Exterior.

As Obriga¢cBes por Empréstimos no Exterior sdo os recursos que o BRDE
buscou em instituices internacionais com a intencéo de utiliza-los em financiamentos,
entretanto, sem a vinculacdo de mesmo prazo. Ja as ObrigacGes de Repasses do
Pais representam os recursos originarios de programas oficiais do governo, advindos
do Banco do Brasil, BNDES, Caixa Econdmica Federal, FINAME, FINEP,
FUNGETUR, Tesouro Nacional, dentre outras. As Obrigacbes por Repasses do
Exterior sdo 0s recursos provenientes de instituices internacionais e possuem
destinatarios especificos.

A Tabela 1 demonstra a estrutura de funding do BRDE durante o periodo de
2006 a 2020. Conforme as Demonstragdes Financeiras do BRDE de 2006, o banco
atingiu 1 bilhdo de reais em operacdes contratadas no ano de 2006. Este resultado foi
possivel porque o0 BRDE adotou uma postura arrojada em seus financiamentos para
as empresas e 0s produtores rurais na sua regido de atuacdo. Ainda segundo as
Demonstracfes Financeiras do BRDE de 2006 o aumento das operac¢des de créditos
foi possibilitado porque a instituicdo teve um crescimento expressivo da sua
participacdo nos desembolsos indiretos do Sistema BNDES para a regido Sul, que
passou de 8,1%, no ano 2003, para 13,5%, no ano de 2006.

Ainda na Tabela 1 foi apresentada a estrutura de funding do BRDE, que é
representada pelo Passivo da instituicdo em valor absoluto e em percentual. E
importante salientar que os valores apresentados neste trabalho ndo estédo
deflacionados. No periodo analisado, de 2006 a 2017, é possivel notar que o BRDE
nao utilizou os instrumentos financeiros de Empréstimos no Exterior e Repasses no
Exterior, porém o percentual de Obrigac6es por Repasses do Pais foi crescente
nesses anos. Em 2006, as Obrigacdes por Repasses do Pais representavam 75,18%
do total do Passivo e em 2010 esta rubrica representou 81,02%. Esses dados

demonstram a relevancia dos repasses do pais como fonte de funding do BRDE.
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Nota-se que os Fundos Financeiros de Desenvolvimento possuem pouca
relevancia no total de Passivo do Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul e se mantém praticamente estavel no periodo analisado. O Patriménio Liquido é
a segunda rubrica mais importante do Passivo, e se manteve praticamente estavel no
periodo examinado.

Analisada a estrutura de funding do BRDE durante o periodo de 2006 a 2020.
Percebe-se que o banco ainda n&o utlizava os instrumentos financeiros de
Empréstimos no Exterior e Repasses no Exterior, no entanto, o percentual de
Obrigacdes por Repasses do Pais permaneceu alto ao longo desses anos. No ano de
2015, as Obrigacdes por Repasses do Pais representavam 80,21% do total do
Passivo do banco, em 2016, esse instrumento financeiro representou 79,69% do
Passivo. Os Fundos Financeiros de Desenvolvimento aumentaram sua participagao
no total de Passivo do BRDE desde o comeco da analise em 2006, atingindo 2,39%
em 2017. Ao longo dos anos observados o percentual do Passivo ocupado pelo
Patriménio Liquido da instituicdo apresentou uma cada, porém se recuperou e fechou
o perdido em 18,62%.

E perceptivel que o BRDE manteve a estrutura das suas Obrigacdes por
Repasses do Pais, acrescentando apenas a utilizacdo do funding advindo da Caixa
Econdmica Federal (CEF), FINEP e FUNGETUR. Como evidenciado na Tabela 1,
somente no ano de 2020 o BRDE comecou a utilizar as Obrigagfes por Empréstimos
no Exterior, representando apenas 0,39% do Passivo. J4 as Obrigacdes por Repasses
do Exterior comecaram a ser utilizadas em 2018, indicando uma possivel
diversificacdo na estrutura de funding do BRDE. Durante o periodo analisado as
Obrigacdes por Repasses do Exterior aumentaram passando de 0,29% em 2018 para
1,90% em 2020.



Tabela 1 — Estrutura de funding do BRDE de 2006 a 2020 (R$ milhares)
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2007 2008 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

% | VALOR| % | VALOR| % % | VALOR | % % | VALOR | % | VALOR | % | VALOR | % | VALOR | % | vALOR | % | VALOR | % | VALOR | % | vALOR | %
Erzr;g:zggrensog(:o Exterior 65448 039
l?obgi?s‘?aes por Repasses 75,18 |3.843.643| 76,48 |4.679.734| 78,64 81,02 |6.794.609| 81,49 82,04 | 9.397.444 | 81,45 |10.706.523| 79,90 [12.000.261 80,21 |13.164.111| 79,69 |13.714.686| 79,83 |13.268.193| 76,89 [12.925.987| 76,61 [12.032.528| 72,26
doobggtae‘?r?;s por Repasses 50377 | 0,20 | 137.049 | 0,81 | 316382 | 1,90
E‘;gde‘r’f/;\i/’i‘;”e‘iﬁgos ede 005 | 2385 | 005 | 2668 | 0,04 004 | 3068 | 004 017 | 99.162 | 0,86 | 174.097 | 1,30 | 191.999 | 1,28 | 385.447 | 2,33 | 409.789 | 2,39 | 721.420 | 4,18 | 329.102 | 1,95 | 493.078 | 2,96
Outras obrigagdes 517 | 248.887 | 495 | 245.000 | 4,12 419 | 287.001 | 344 352 | 366577 | 318 | 451.654 | 3,37 | 425335 | 2,84 | 527.615 | 3,19 | 544.473 | 317 | 539.083 | 3,12 | 592.657 | 351 | 644.664 | 3,87
Patriménio Liquido 19,59 | 930.445 | 18,51 |1.023.645| 17,20 14,75 |1.253.564| 15,03 14,27 | 1.674.249 | 14,51 | 2.068.068 | 15,43 | 2.342.917 | 15,66 | 2.441.003 | 14,78 | 2.510.746 | 14,61 | 2.676.328 | 15,51 | 2.887.003 | 17,11 | 3.009.861 | 18,62
Total do Passivo 100 |5.025.360| 100 |5.951.056| 100 100 |8.338.332| 100 100 |11.537.432| 100 |13.400.342| 100 |14.960.512| 100 [16.518.176| 100 |17.179.694| 100 [17.255.401| 100 |16.871.798| 100 |16.651.961| 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Demonstrativos Financeiros do BRDE.
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Como pode ser observado pela tabela da estrutura de funding do BRDE a maior
parte do funding da instituicdo é proveniente das Obrigacfes por Repasses do Pais,
entdo € importante descrever quais sdo os componentes dessas obrigacdes. A Tabela
2 demonstra o valor e os percentuais das rubricas que compdem as Obrigagdes por
Repasses do Pais do BRDE.

Dentre os componentes das Obrigacbes por Repasses do Pais o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social é a instituicdo que mais forneceu
funding para o BRDE. Em 2006, os repasses do BNDES representaram 77,99% das
Obrigacdes por Repasses do Pais e esse percentual aumentou durante 0s anos
atingindo 83,96% em 2008. Além do BNDES o FINAME (Agéncia Especial de
Financiamento Industrial) também é um consideravel fornecedor de funding para o
BRDE, representando algo em torno de 13 — 15% no periodo. E importante ressaltar
que o FINAME é uma empresa publica brasileira, subsidiaria do BNDES. Outro
fornecedor de recursos é o Tesouro Nacional que no periodo examinado chegou a
fornecer 6,17% das Obrigacdes por Repasses do Pais no ano de 2006. Esses dados
demostram que a maior parte do funding do BRDE advém do BNDES e do FINAME.

Isso pode ver visto por intermédio da Tabela 2 que demonstra o BNDES sendo
o principal financiador do BRDE. Todavia, € possivel observar que desde 2009 o
percentual das Obrigacdes por Repasses do Pais que advém do BNDES tém
diminuido. No ano de 2007, entre as 79 instituicbes credenciadoras operando com
recursos do sistema BNDES, o BRDE ocupava a 112 posicdo no Brasil dentre os
maiores receptores de desembolsos. No tocante ao programa BNDES Automatico,
com foco em projetos de investimento de pequeno e médio porte, 0 BRDE ocupava,
em 2007, a terceira posicdo geral, a frente de muitas instituicbes em todo o pais
(BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2007a).



Tabela 2 — Repasses do Pais ao BRDE de 2006 a 2020 (R$ milhares)
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
VALOR % VALOR % | VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %

Banco do Brasil 160 0,00 | 3.611 0,05| 23.655 |0,25| 57.633 |054| 94976 |0,79| 135170 | 1,03 | 190.777 | 1,74 | 205.255 | 1,55| 185.357 | 1,43 | 178.557 | 1,48
BNDES 2.498.694 | 77,99 3.133.266 (81,52| 3.928.973 | 83,96| 5.099.667 |85,76| 5.280.268 | 82,65| 5.431.612 (79,94| 6.002.442 | 78,14 6.859.268 | 72,99| 7.740.493 | 72,30 8.946.099 |74,55|10.196.741|77,46|10.943.428|79,79(10.801.519|81,41(10.516.321|81,36| 9.617.542 | 79,93
CEF 21881 |[017| 62733 |[046| 78180 |[059| 171.106 | 1,32 | 345.077 | 2,87
FINAME 499.517 |15,59| 524.322 |13,64| 581.194 [12,42| 711.435 |11,96| 1.045.068 |16,36| 1.328.585 |19,55| 1.649.628 |21,47| 2.490.815 | 26,51 | 2.866.911 |26,78| 2.875.601 |23,96| 2.660.577 |20,21| 2.331.268 |17,00| 1.934.508 |14,58 1.669.215 |12,91| 1.316.718 | 10,94
FINEP 238.400 | 1,80 | 310.477 | 2,40 | 351.584 | 2,92
FUNGETUR 66.528 | 0,51 | 215.008 | 1,79
Tesouro Nacional 197.821 | 6,17 | 178.308 | 4,64 | 162.376 | 3,47 | 134571 | 2,26 | 62.852 | 0,98 | 34.053 |0,50| 25946 |0,34| 19425 |021| 14103 |0,13| 10.771 | 0,09

Outras instituigdes 7.945 025| 7.747 020 | 7.191 0,15 1.041 0,02 401 0,01 199 0,00 26 0,00 | 4.281 0,05| 27.383 |0,26| 72814 |0,61| 149.742 |1,14| 186.480 | 1,36| 10.331 | 0,08 6.983 0,05 8.042 0,07
g:;fs?:sezfg;is 3.203.977 | 100 |3.843.643 | 100 | 4.679.734 | 100 | 5.946.714 | 100 | 6.388.589 | 100 |6.794.609 | 100 | 7.681.653 | 100 |9.397.444 | 100 [10.706.523| 100 (12.000.261| 100 [13.164.111| 100 [13.714.686| 100 [13.268.193| 100 (12.925.987| 100 |12.032.528| 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Demonstrativos Financeiros do BRDE.
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Em 2008, o BRDE continuou sendo o terceiro principal repassador de recursos
do BNDES, sendo responsavel por 10,1% dos desembolsos indiretos. Conforme as
Demonstragdes Financeiras do BRDE de 2009, entre as 66 instituicdes financeiras
aprovadas para operar com recursos do sistema BNDES, o BRDE ocupava a 62
posicdo em termos de despesas totais. Especialmente na regido Sul, o banco se
tornou a segunda maior instituicdo de repasse de fundos, respondendo por 15,3% dos
desembolsos indiretos.

Em 2011, o BRDE comecou a realizar operacfes de funding junto ao Banco do
Brasil, mas com um valor insignificante em relacdo ao Passivo. E em 2013 atingindo
1,3% em 2015, mas mesmo assim continuam representando uma propor¢ao muito
pequena do Passivo. As outras obrigacdes também sao pequenas representando algo
em torno de 3%.

De acordo com o BRDE (2011a), a meta da instituicio € atender as
necessidades de financiamento do investimento produtivo na regido por meio do
direcionamento de recursos de médio e longo prazos. Para tanto, 0S recursos
repassados pelo BRDE séo provenientes principalmente do sistema BNDES-FINAME.
No ano de 2011, em termos de contratacdo, o principal método utilizado pelo BRDE
foram as linhas do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI), que visa a
obtencdo de bens de capital no valor de 493,7 milhGes de reais, dos quais 349,6
milhdes de reais vieram do BNDES Automatico. Outro programa expressivo para o
BRDE € o BNDES PRODECOOP, que busca o aumento da competitividade das
cooperativas agroindustriais e desembolsou 283,1 milh&es de reais para o banco.

O BRDE revisou sua politica operacional, em 2012, revitalizando o programa
de apoio a pequena e microempresa, com ajustes nos procedimentos de analise
bancaria para ampliar o apoio ao fornecimento de crédito, além do lancamento do
Programa BRDE Mais Limpa para beneficiar projetos que atuem em prol da reducéo
da poluicdo ambiental. Além do mais, O BRDE trabalhou para fortalecer a cadeia
produtiva da maca, o que levou o Conselho Monetéario Nacional (CMN) e o BNDES a
definirem linhas de crédito especificas para a reestruturacdo dos negocios de crédito
rural do setor. Vale ressaltar que o BRDE atua como agente financeiro do Fundo
Setorial do Audiovisual (FSA) e firmou contratos com a Ancine (Agéncia Nacional do
Cinema), com o intuito de fomentar a producéo cultural no Brasil. A instituicdo cumpriu

seu papel de agente de desenvolvimento dos estados em que atua e também buscou
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estreitar as relacdes institucionais com seus pares, contribuir para o fortalecimento do
sistema nacional de desenvolvimento e promover o desenvolvimento nacional
(BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2012a). As
diversas formas de parceria do BNDES com o BRDE evidenciam a relevancia do
funding publico para impulsionar a atuagdo do banco de desenvolvimento na regido.

No entanto, em 2012, as principais modalidades utilizadas pelo BRDE
continuaram sendo o PSI, direcionado a aquisi¢éo e producédo de bens de capital, com
R$ 998,8 milhdes. A linha BNDES FINEM gerou R$ 397,8 milhSes para o banco e o
BNDES Automatico desembolsou R$ 546,0 milhdes. Neste ano o BRDE ocupou o 10°
lugar em termos de despesas totais, o 1° lugar no Programa Agricola do Governo
Federal e 0 6° no Programa BNDES Automatico. Em relacdo a regido sul, a instituicdo
foi a terceira maior forga de repasse de recursos do BNDES (BANCO REGIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2012a).

O ano de 2013 foi caracterizado pelo forte aumento dos desembolsos do
BNDES em instituicbes da regido Sul. O BRDE foi um dos beneficiados por esses
desembolsos obtendo resultados operacionais bastante expressivos (BANCO
REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2013a). No ano de 2014
o BRDE foi premiado pelo BNDES por sua atuacdo como o principal financiador da
atividade agropecuaria no plano agricola anual 2013/2014 do governo federal. Neste
plano agricola o BRDE foi o maior repassador de recursos pelo Ministério da
Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (Mapa), com um investimento de mais de 600
milhdes de reais.

Em 2015 a principal fonte de funding do BRDE continuou sendo o BNDES, com
86,1% das contratacdes no ano, em segundo lugar ficaram as operacdes de prestacéo
de garantias do FINEP (Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e
Programas), em seguida o Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCO), a Caixa
Econdbmica Federal e por ultimo os proprios recursos do BRDE. As principais
modalidades do Sistema BNDES utilizadas foram o BNDES Automatico, o FINEM e o
PRODECOOP (BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL,
2015a).

Ainda no ano de 2015 o BRDE reforgou sua missao de promover a inovagao, o
banco detém a posicao de lideranca no pais nos repasses de linhas de financiamento
inovadoras do BNDES e da FINEP. Em 2016, o CRIATEC Il teve seu primeiro
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investimento aprovado no BRDE, este fundo tem cerca de 200 milhdes de reais
disponiveis para serem investidos em empresas inovadoras (BANCO REGIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2015a).

A atuacdo do BRDE esta de acordo com o ideal de Mazzucato e Penna (2016)
sobre a funcdo do banco de desenvolvimento em fomentar a inovagao. Segundo estes
autores o Estado deve liderar e orientar o processo de inovacdo e os bancos de
desenvolvimentos deveriam direcionar seus esforgcos para financiar setores
estratégicos, 0s quais sdo capazes de gerar impactos socioeconémicos relevantes.
Logo, os bancos de desenvolvimento deveriam fornecer canais de financiamento para
empresas inovadoras e amplo investimento em pesquisa e desenvolvimento.

Em relacao as Obrigacfes por Repasses do Pais o0 seu percentual em relacao
ao total do Passivo se reduziu, sendo ele de 72,26% em 2020, atingindo o seu menor
patamar desde 2006. A Tabela 2 demonstra uma pequena tendéncia de reducao dos
Repasses do Pais e um leve aumento das rubricas Obrigacdes por Empréstimos no
Exterior, Obrigagcbes por Repasses do Exterior, Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento e do Patrimdnio Liquido.

Em conformidade com as Demonstracdes Financeiras do BRDE de 2016, o
BRDE ocupou a 52 colocag¢do em todo o pais, em termos de desembolsos totais, na
operagao com recursos do Sistema BNDES e ficou em primeiro lugar na regiao Sul.
Em dezembro 2017, o BRDE e o Ministério do Turismo firmaram um convénio para
utilizar os recursos do Fundo Geral de Turismo (FUNGETUR). Esses recursos visam
proporcionar a implantacdo, ampliacdo ou reforma de projetos turisticos como hotéis,
pousadas, restaurantes, parques tematicos, dentre outros estabelecimentos. Esses
recursos serao utilizados por meio do programa “BRDE PROTUR”, que tem como
meta fortalecer a atuacéo da instituicdo nessa area, por meio de assessoria e suporte
técnico, além de conceder crédito a prestadores de servicos homologados pelo
Ministério do Turismo PRODECOOP (BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO
DO EXTREMO SUL, 2017a).

Em consonancia com o BRDE (2017a), também em 2017 o BRDE firmou
acordo de cooperacao financeira com a Agéncia Francesa de Desenvolvimento (AFD).
Este acordo permite ao BRDE ampliar o apoio a projetos que visem a producéo e
consumo sustentaveis. Assim, o banco diversifica sua fonte de recursos e garante

novos investimentos nos setores produtivos do Parana, Santa Catarina e Rio Grande
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do Sul. Apesar disso o BRDE mantém posicdo de lideranca entre as instituicbes
financeiras que operam repassando recursos do BNDES na regido Sul. Além de que,
a instituicdo é a maior repassadora nacional de recursos do programa INOVACRED
da FINEP, que busca financiar projetos inovadores.

Em 2018, a principal fonte de recursos utilizada pelo BRDE continuou sendo o
Sistema BNDES, porém como consta nas Demonstracdes Financeiras do BRDE de
2008, a diretoria do banco deixa claro a sua intencéo de diversificar o funding da
instituicdo. Para atingir esse resultado o BRDE aumentou a participacdo de outras
fontes de recursos como: FGTS/CEF, FINEP, Recursos Proprios, Agéncia Francesa
de Desenvolvimento (AFD), e Fundo Constitucional do Centro-oeste (FCO).

Conforme as Demonstracdes Financeiras do BRDE de 2018, o ano 2018 se
destacou pela diversificacdo do funding e ampliacdo das acbBes que visam a
sustentabilidade socioambiental. O BRDE ampliou os contratos de financiamento, com
a Caixa Econ6mica Federal e com o FINEP, o banco também utilizou recursos da
Agéncia Francesa de Desenvolvimento (AFD) e da FUNGETUR, além de se
credenciar para receber funding do Banco Europeu de Investimento (BEI) e do Fundo
de Defesa Econdmica do Café (FUNCAFE). No periodo analisado, as operacées com
a AFD e o BEI sdo os primeiros financiamentos internacionais do BRDE, que
representam nao apenas a abertura de novas fontes de financiamento importantes,
mas também a interacdo e cooperacdo com instituicdes financeiras internacionais.
Dando continuidade a busca pela diversificacdo dos recursos, o BRDE passou a ser
o agente financeiro do Fundo de Defesa Econémica do Café (FUNCAFE), com limite
de R$ 10 milhdes aprovado pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento.

Em termos de fontes de financiamento de projetos, a continuidade e
aprofundamento da estratégia de diversificacdo do funding reduziu ainda mais a
dependéncia do BNDES em 2019 se comparada aos anos anteriores. A utilizacao de
recursos proprios, 0 acesso a recursos internacionais e a maior utilizacédo de fundos
publicos de outros paises permitiu ao banco diversificar o seu funding e ampliar a
resiliéncia do BRDE a iminentes restricbes em alguma destas fontes (BANCO
REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2019a). Contudo, mesmo
reduzindo a particdo do BNDES na estrutura de funding do BRDE ele ainda continua

sendo muito relevante, como pode ser visto no trecho a seguir:
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Ainda que tenha reduzido a participacao do Sistema BNDES no conjunto de
seus fundings, o BRDE ainda tem uma atuacdo destacada entre os
repassadores desses recursos. Dentre as instituicdes financeiras
credenciadas a operar com recursos do Sistema BNDES, o BRDE ocupou a
32 posicdo nos desembolsos realizados na Regido Sul, e em termos de
desembolsos nacionais, alcancou a 92 colocacdo. Mesmo com atuacao
regional, o BRDE foi o principal repassador nacional do Programa Agricola
Prodecoop (para desenvolvimento de cooperativas) e o segundo maior
repassador de recursos para o setor publico. (BANCO REGIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2019a, p. 7).

A captacédo de recursos internacionais por meio de operacoes estruturadas com
a Agéncia Francesa de Desenvolvimento, com foco no apoio a projetos de
desenvolvimento sustentavel, também € uma das principais novas fontes de
financiamento em 2019. A Comissdo de Financiamento Externo da Secretaria de
RelagBes Internacionais do Ministério da Economia aprovou as propostas do BRDE
para aumentar as modalidades de crédito fornecidas com recursos de instituicdes
multilaterais de crédito (BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO
EXTREMO SUL, 2019a).

O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, em 2020, ampliou a
utilizacéo de recursos proprios para a realizacdo de novos negdécios e aumentou seus
limites com provedores parceiros como a Finep para projetos inovadores, o
FUNGETUR no setor de turismo e o FGTS para projetos de Infraestrutura, publicos e
privado, o FCO para o agronegdcio e o FUNCAFE para o setor de café.

Para diversificar ainda mais a estrutura de funding, em 2020, a diretoria do
BRDE aprovou um projeto piloto para captar recursos no mercado interno. Este projeto
tem como base a emissao de Recibos de Depdsito Bancario (RDBs) em quantidades
e valores ainda limitados. A intencédo dessa emisséao de titulos é permitir que o banco
conclua todo o ciclo de financiamento com um pequeno numero de investidores
necessarios para realizar novas atividades (BANCO REGIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2020a).

O BRDE, em 2021, cumpriu sua expectativa de captacdo de recursos no
mercado de capitais, emitindo certificados de depdsito bancéario no valor de R$ 30
milhdes. Esta oferta envolve a venda de titulos para investidores do RS, SC e PR e
destinacgao de recursos ao Fundo BRDE de Promogé&o do Desenvolvimento Produtivo,
Sustentavel e Social dos Estados da Regido Sul - BRDE PROMOVE SUL, para retorno
a economia sob a forma de linha de crédito (BANCO REGIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2021).
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Dessa maneira, o0 Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul passou
a possuir mais uma fonte de funding, o que € gera uma diversificacdo na fonte de
recursos. Entretanto, é plausivel indagar que se o BRDE transformar o mercado de
capitais em uma fonte relevante de funding sera preciso observar se a instituicéo ira
continuar financiando amplamente o0s empreendimentos que buscam o
desenvolvimento socioeconémico da regido mesmo que esses empreendimentos
sejam mais arriscados e exijam um maior prazo de maturacdo, ou se o banco ira

modificar o perfil das suas operacdes de crédito.

3.2.1 Prazos das operacoes de funding

Depois de analisar as diversas fontes de recursos do Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul € interessante observar quais sdo 0s prazos que 0
banco possui para pagar os seus credores. Para tanto, serd examinado o prazo das
operacdes de funding do BRDE no ano de 2020.

Por intermédio das Demonstracdes Financeiras do BRDE de 2020 foi possivel
montar a Tabela 3 que traz o prazo das operacdes de funding que devém ser quitadas
até 1 ano, de 1 a 5 anos e as operacdes que serdo quitadas em mais de 5 anos.
Quanto maior for o prazo das operacdes de funding maior sera a possibilidade de o
banco de desenvolvimento realizar empréstimos de longo prazo e assim cumprir cada

vez mais a sua missao que é fomentar o desenvolvimento a longo prazo.
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Tabela 3 — Prazo das operacgdes de funding do BRDE

Prazo das operagdes de funding Até 1 ano De 1a5anos Mais de 5 anos Total
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR
Empréstimos do Exterior 25 0,04 9.282 14,18 56.141 85,78 65.448
CAF 25 0,11 9.282 41,13 13.263 58,76 22.570
BEI 42.878 100,00 | 42.878
Repasses do Pais 2.390.672 | 19,87 | 6.206.669 51,58 3.435.187 28,55 (12.032.528
Banco do Brasil 33.454 18,74 | 107.862 60,41 37.241 20,86 178.557
BNDES 1.778.555 | 18,49 | 4.921.102 51,17 2.917.885 30,34 |9.617.542
CEF 21.599 6,26 116.251 33,69 207.227 60,05 | 345.077
FINAME 389.012 29,54 | 754915 57,33 172.791 13,12 | 1.316.718
FINEP 66.893 19,03 | 234.472 66,69 50.219 14,28 | 351.584
FUNGETUR 93.401 43,44 71.783 33,39 49.824 23,17 215.008
Outros 7.758 96,47 284 3,53 8.042
Repasses do Extetior 23.826 7,53 126.511 39,99 166.045 52,48 316.382
AFD 23.826 7,53 126.511 39,99 166.045 52,48 | 316.382
Total 2414523 | 19,45 | 6.342.462 51,09 3.657.373 29,46 |12.414.358

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Demonstrativos Financeiros do BRDE.

Verifica-se que os Empréstimos do Exterior do BRDE em sua grande maioria
vencem daqui a mais de 5 anos o0 que é essencial para o financiamento de projetos
com prazos longos de maturidade. Nao obstante, 51,58% dos Repasses do Pais
vencem entre 1 a 5 anos, ou seja, grande parte das operacbes de funding da
instituicdo séo direcionadas para o0 médio prazo o que pode ser um entrave para a
realizacdo de empréstimos de longo prazo. No tocante as principais fontes de funding
do BRDE, que sdo o BNDES e o FINAME, € possivel constatar que mais da metade
dos seus repasses possuem vencimentos de 1 a 5 anos. Conquanto, 28,55% das
operactes de funding por Repasses do Pais vencem daqui a mais de 5 anos e isso
possibilita que o banco ainda consiga financiar alguns projetos de longo prazo.

Em relacdo aos Repasses do Exterior, do qual os recursos advém da Agéncia
Francesa de Desenvolvimento (AFD), pode-se considerar essa fonte de funding como
um capital paciente, pois 52,48% dos recursos emprestados vencem em mais de 5
anos e 39,99% vencem de 1 a 5 anos, com isso, 0s recursos da AFD séo voltados
para o médio e longo prazo favorecendo a atuagdo do BRDE. Sendo assim, é crivel
notar que a maior parte das operacdes de funding do BRDE tém prazos de vencimento
de 1 a 5 anos ou mais de 5 anos, propiciando que a instituicdo possa financiar

investimentos que necessitam de mais tempo para a sua maturacao.
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3.2.2 Disposicao setorial das operagdes de crédito

ApOs analisar a estrutura de funding do BRDE ao longo dos anos de 2006 a
2020 é mister observar a outra ponta da atuagdo do banco, que sdo as operacgdes de
crédito. Para tanto, serd examinado a composicao setorial das operacdes de crédito
do BRDE. A instituicdo separa as suas operacoes de crédito em quatro setores, sendo
eles: Agropecuaria; Industria; Infraestrutura; e Comércio e Servico.

As operacgfes de créditos contratadas demonstram que o BRDE ndo tem um
setor especifico para o qual ele direciona grande parte de seus recursos todos os
anos, ao contrario a carteira de crédito do banco altera sua composicao setorial de
ano ap6s ano, dependo sempre da conjuntura econémica e das demandas dos
credores. O funding do BRDE aumentou durante todos os anos analisados, porém
isso ndo ocorre com as operacdes de créditos contratadas, a contratacdo de crédito
junto ao BRDE néo foi retilinea ao longo desses anos, como pode ser visto no Grafico

1, estas operagBes aumentaram.

Grafico 1 — Total das operacdes de crédito contratadas junto ao BRDE
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios de Administracdo do BRDE.

No ano de 2020 o BRDE apresentou R$ 3.315.469 milh6es em operacdes de
créditos contratadas, um dos maiores valores apresentados durante o periodo

analisado, mesmo sendo um ano em que a pandemia da Covid-19 assolou o Brasil e
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o mundo. O impacto do coronavirus trouxe enormes desafios para a sociedade.
Mesmo assim o BRDE ampliou sua oferta de crédito para ajudar os estados-
controladores a enfrentarem a crise econdmica gerada pela pandemia. Em marco de
2020 o BRDE criou o Programa de Crédito Emergencial para recuperagdo da
economia da Regido Sul, denominado BRDE Recupera Sul, com o intuito de apoiar
as empresas, principalmente as, pequenas e meédias, e os microempreendedores
individuais afetados pela pandemia. Para isso, o banco de desenvolvimento
disponibilizou recursos proprios e buscou novos limites junto aos fornecedores de
funding (BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO EXTREMO SUL, 2020b).
Essas informacdes reforcam a ideia de que os bancos de desenvolvimento possuem
um papel anticiclico na economia, ampliando sua oferta de crédito em momentos de
crise.

Tabela 4 apresenta a distribuicdo dos créditos contratados entre setores.

Tabela 4 — Percentuais das operacfes de crédito contratadas junto ao BRDE

Operacdes de crédito .. L Comeércio e
Agropecuéria| Indastria | Infraestrutura .
contratadas Servico
2006 31,56 28,32 20,68 19,44
2007 31,01 45,60 9,07 14,32
2008 24,24 43,16 10,09 22,51
2009 28,39 33,77 11,13 26,71
2010 24,51 33,30 10,73 31,46
2011 28,98 33,96 11,45 25,60
2012 34,93 32,66 10,79 21,62
2013 30,95 33,47 19,79 15,78
2014 34,41 27,38 22,81 15,40
2015 25,74 29,00 24,84 20,42
2016 27,24 22,49 19,42 30,85
2017 26,23 22,31 30,62 20,84
2018 20,34 23,92 24,38 31,36
2019 17,53 25,54 24,19 32,74
2020 16,51 22,30 23,12 38,07

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios de Administragcdo do BRDE.

As carteiras de Agropecuaria e Industria perdem participacdo ao longo dos
anos, ja as carteiras de Infraestrutura e Comércio e Servicos ganham espaco. E
possivel notar que nos primeiros anos analisados o maior percentual das operacdes
de créditos € destinado a Agropecuaria ou a Industria, mas 0s outros setores nao

ficam muito atras. No ano de 2020, o setor que receber a maior parcela de crédito foi
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o setor de Comércio e Servico que ficou com 38,07% das operagdes, segundo o
Relatorio de Administracdo do BRDE de 2020, o setor de Comércio e Servico se
destacou porque o banco destinou mais recursos para este setor, pois ele foi o
segmento mais afetado pela pandemia, realgcando mais uma vez a atuacao anticiclica
do BRDE.

Para ter um panorama de como a estrutura de funding permite que o banco de
desenvolvimento atue é interessante observar qual é o porte dos mutuéarios do banco.
Para tal, ser4 examinado qual é o porte dos clientes que realizaram operacdes de

crédito junto ao BRDE ao longo do ano de 2020.

Gréfico 2 — Operacdes de crédito por porte do mutuario
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios de Administragcdo do BRDE.

O Grafico 2 demonstra o percentual de operacdes de crédito contratadas em
2020 de acordo com o porte do mutuario. Do valor total contratado em 2020, 37%
foram contratados pelas grandes e médias empresas. Estes dados evidenciam que
0s maiores clientes do BRDE sao as empresas de grande e médio porte, isso vai ao
encontro de um dos principais objetivos do banco de desenvolvimento que é
estabelecer condicbes operacionais diferenciadas para os projetos estratégicos, que
possam gerar grande impacto no desenvolvimento da regido, e muitos desses projetos

sdo desenvolvidos pelas médias e grandes empresas.
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3.3 Estrutura de funding do BANDES

BANDES (Banco Nacional de Desenvolvimento do Espirito Santo) € uma
empresa de economia mista com vinculo a Secretaria de Estado de Desenvolvimento
(SEDES), e o governo do estado é o seu principal acionista. A atividade do banco é
fornecer solucdes financeiras para investimentos produtivos, administrar recursos e
prestar servicos ao estado e municipios. Sua missédo é promover o desenvolvimento
sustentavel do Espirito Santo. O BANDES foi fundado em 20 de fevereiro de 1967 e
tem atuado junto a micro, pequenos, meédios e grandes empresarios, seja no campo
ou na cidade. A instituicdo fomenta investimentos em segmentos como o microcrédito,
economia criativa, agronegocios, economia verde, fundos de investimento em acdes
(FIP), parcerias publico-privadas (PPP), dentre outros (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO DO ESPIRITO SANTO, 2020).

Com o intuito de analisar a estrutura de funding do BANDES serédo examinados
0s seus Relatérios da Administracdo durante o periodo de 2006 a 2020. Inicialmente
sera observada a estrutura do Passivo do BANDES ao longo dos anos analisados,
para isto, antes de observar os dados sobre a estrutura de funding da instituicao é
mister compreender quais sdo as rubricas que compdem o seu Passivo. O Passivo do
BANDES é constituido, principalmente, pelas Obrigacfes por Repasses do Pais,
Depositos, Fundos Financeiros e de Desenvolvimento, e Patriménio Liquido.

As Obrigacbes por Repasses do Pais representam substancialmente as
captacdes com 6rgdos governamentais e fundos administrados pela instituicdo para
financiamentos a clientes locais de acordo com as disposi¢des legais e contratuais.
Essas Obrigacdes por Repasses do Pais sédo formadas basicamente pelos recursos
fornecidos pelo BNDES, pelo FINAME e pelo FINEP.

Por sua vez, os Depdsitos do BANDES advém quase que exclusivamente de
caucdes de operacbes efetuadas com recursos FUNDAP (Fundo para o
Desenvolvimento das Atividades Portuarias). Estes Depdsitos sdo compostos de
“Dep0sitos a Vista” e “Depdsitos a Prazo”, com prazo de vencimento de até 30 dias.
Por fim, os Fundos Financeiros e de Desenvolvimento sdo, como o proprio nome diz,
fundos que fornecem recursos para projetos de desenvolvimento. O BANDES conta
com varios Fundos Financeiros e de Desenvolvimento para captar recursos e realizar

suas atribuigdes.
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A Tabela 5 demonstra a estrutura de funding do BANDES durante os anos de
2006 a 2020. Observando a tabela € possivel perceber que a rubrica mais relevante
do Passivo do BANDES séo as Obriga¢fes por Repasses do Pais, que aumentaram
participagéo ao longo do tempo e no ano de 2020 atingiu o percentual de quase 60%.
A segunda rubrica mais importante do Passivo sdo os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento, que representaram, em 2006, 24,24% do Passivo. Em seguida, em
termos de relevancia, vem o Patriménio Liquido do banco e por ultimo os Depdsitos
(Caucdes).

Analisando o periodo de 2006 a 2020, nota-se que as Obrigacbes por
Repasses do Pais aumentaram, chegando a representar mais da metade do Passivo
a partir de 2010. Assim sendo, 0s recursos publicos sdo uma importante fonte de
funding para o BANDES. Além dos Repasses do Pais que se originam de recursos
publicos os Fundos Financeiros e de Desenvolvimento também dependem em grande
medida de recursos publicos e da atuacdo do Estado. Logo, somando se as
Obrigacbes por Repasses do Pais e os Fundos Financeiros e de Desenvolvimento
percebe-se que o BANDES € dependente de recursos publicos para atuar. O
somatorio do percentual do Passivo que € representado pelas Obrigacdes por
Repasses do Pais e pelos Fundos Financeiros e de Desenvolvimento foram de
56,55% em 2006 e de 76,72% em 2020.



Tabela 5 — Estrutura de funding do BANDES de 2006 a 2020 (R$ milhares)
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

VALOR| % |VALOR| % |[VALOR| % |VALOR| % |[VALOR| % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
gs;ralg:s:sez:gais 210.563(42,00|249.116|45,36|268.956 | 42,15|322.132|44,58|434.879(51,03| 558.918 |54,06| 650.793 |58,14| 830.023 |51,63| 826.012 (54,46 814.339 (54,26 855.620 |55,56( 809.200 |53,21| 734.469 |50,87| 593.210 (53,21| 511.012 (59,96
Depdsitos 72.930 (14,55 68.289 |12,43| 97.583 [15,29(103.692|14,35| 95.247 (11,18 134.517 |13,01| 130.078 |11,62| 137.665 | 8,56 | 52.752 | 3,48 | 27.111 | 1,81 | 22.212 | 1,44 | 21.102 | 1,39 | 24.978 | 1,73 | 27.642 | 2,48 | 111.870 (13,13
Fundos
Financeiros e de |121.499|24,24(106.503(19,39|100.207|15,71(138.578(19,18|145.349|17,06| 158.290 |15,31| 156.279 (13,96 373.793 [23,25| 296.756 |19,57| 196.509 |13,09| 163.126 |10,59| 166.167 |10,93| 215.221 (14,91| 217.816 |19,54| 142.852 |16,76
Desenvolvimento
Outras obrigagdes| 20.137 | 4,02 | 39.031 | 7,11 | 48.638 | 7,62 | 26.070 | 3,61 | 35.754 | 4,20 | 25.676 | 2,48 | 25.607 | 2,29 | 28.116 | 1,75| 81.673 | 5,39 | 111.576 | 7,43 | 75.795 | 4,92 | 54.585 | 3,59 | 42.178 | 2,92 | 58.342 | 523 | 57.621 | 6,76
Ee;tlrjir;gmo 76.156 (15,19 86.319 |15,72|122.651(19,22(132.049|18,28|140.992|16,54| 156.574 |15,14| 156.626 |13,99| 238.123 (14,81| 259.461 (17,11 351.215 |23,40| 423.106 |27,48| 469.644 |30,88| 427.072 |29,58| 217.816 (19,54| 269.628 (31,64
Total do Passivo |501.285( 100 |549.258| 100 |638.035( 100 |722.521| 100 |852.221| 100 (1.033.975| 100 {1.119.383| 100 |1.607.720| 100 |1.516.654| 100 |1.500.750( 100 (1.539.859| 100 [1.520.698| 100 [1.443.918| 100 |1.114.826| 100 |1.092.983| 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragcao do BANDES.
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Os Depasitos também representam um quantitativo significativo no Passivo do
BANDES, chegaram a somar 15,29%, em 2008, porém este percentual sofreu uma
reducdo atingindo 13,13%, em 2020. Como ja mencionado os Depdésitos sao gerados
pelas caucOes de operacdes efetuadas com recursos FUNDAP, entdo para haver
esses depasitos é preciso que 0 BANDES esteja operando com recursos do FUNDAP.
No ano de 2020, os Repasses do Pais atingiram 59,96% do Passivo, 0 maior
percentual em todo o periodo analisado, de 2006 a 2020. Este fato reforca a
importancia dos repasses do governo como fonte de funding do BANDES. E
interessante ressaltar que o Patrimbnio Liquido do banco se tornou mais
representativo ao longo dos anos. Os percentuais ocupados pelos Fundos Financeiros
e de Desenvolvimento variaram ao logo do periodo examinado, mas continuam sendo
uma parte importante do funding do BANDES.

Observando a tabela da estrutura de funding do BANDES fica evidente que
uma parte significativa do funding do banco € oriundo das Obrigacfes por Repasses
do Pais, entdo € necessario descrever quais sdo os componentes dessas obrigacdes.
A tabela a seguir apresenta o valor e 0os percentuais das rubricas que compdem as
Obrigacdes por Repasses do Pais do BANDES.

Fica evidente, por intermédio da Tabela 6, que o BNDES é responsavel pela
maioria de recursos que compdem a conta das Obrigacdes por Repasses do Pais. Em
2006, os recursos advindos do BNDES ja representavam 71,70% dos Repasses do
Pais ao BANDES e esse percentual cresceu bastante, atingindo 92,96% em 2014, e

posteriormente teve uma leve reducédo ficando em 75,34% em 2020.
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Tabela 6 — Repasses do Pais ao BANDES de 2006 a 2020 (R$ milhares

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |[VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |[VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| %

BNDES 150.977 [ 71,70| 173.695 | 69,72 | 205.617 | 76,45 | 266.981 | 82,88 | 377.149 | 86,73 | 487.706 | 87,26 | 574.915 | 88,34 | 756.136 (91,10 | 767.895 | 92,96 | 756.215 | 92,86 | 770.822 | 90,09 | 720.823 | 89,08 | 644.848 | 87,80 | 523.281 | 88,21 | 385.009 | 75,34
FINAME 4.012 | 1,91 | 8437 | 3,39 | 6.760 | 251 | 5229 | 162 | 3.073 [ 0,71 | 1994 | 0,95 | 1.472 | 0,23 880 0,11 177 0,02 61 0,01 53 0,01
FINEP 2877 | 0,34 | 4765 | 0,59 | 5722 | 0,78 | 4.336 | 0,73

Outras instituicdes | 55.574 |26,39| 66.984 |26,89| 56.579 (21,04| 49.922 |15,50| 54.657 | 12,57 | 69.218 | 32,87 74.406 |11,43| 73.007 | 8,80 | 57.940 | 7,01 | 58.124 | 7,14 | 81.921 | 9,57 | 83.612 |10,33| 83.838 | 11,41| 65.540 |11,05|126.003 | 24,66

Obrigac6es por

Repasses do Pais 210.563| 100 |249.116| 100 |268.956 | 100 |322.132| 100 |434.879| 100 [558.918| 100 |650.793| 100 |830.023| 100 |826.012| 100 |814.339( 100 |855.620| 100 [809.200| 100 |734.469| 100 |593.210| 100 |511.012| 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatorios da Administracdo do BANDES.
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Em relacdo aos Fundos Financeiros e de Desenvolvimento, o Relatorio da
Administracdo do BANDES de 2007 afirma que ele € constituido, basicamente, por
obrigacdes com o FUNRES (Fundo de Recuperagdo Econémica do Estado do Espirito
Santo), do qual a instituicdo é a operadora. O patriménio do FUNRES é formado por
acOes e debéntures emitidas por empresas sediadas no Estado do Espirito Santo.
Este fundo foi criado para tornar mais eficaz a centralizacdo de recursos de incentivos
fiscais que visam financiar o desenvolvimento capixaba. Ademias o fundo gerou
incentivos fiscais as empresas que investiram nele, pois o valor pago pela compra de
acdes no mercado primario pode ser deduzido da parte dedutivel do imposto de renda
e do imposto de circulacdo de mercadorias e servicos (BOLSA DE VALORES DO
BRASIL, 2021). Os Relatérios da Administracdo do BANDES somente come¢cam a
discriminar quais sao os fundos que compdem a rubrica de Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento no ano de 2012 como sera demonstrado adiante.

Todavia, € interessante ressaltar que ao longo de 2010, o BANDES foi uma
instituicdo ativa na promocéao de solucdes estratégicas para a sociedade capixaba. O
Banco Nacional de Desenvolvimento do Espirito Santo teve varios parceiros como o:
Fundo Estadual de Recursos Hidricos do Espirito Santo (FUNDAGUA); Programa
Capixaba de Materiais Reaproveitaveis (PCMR); Conselho Estadual de Recursos
Hidricos (CERH); Incentivo ao Investimento do Espirito Santo (INVEST-ES); e
Agéncia de Desenvolvimento Sustentavel da Regido Turistica Metropolitana
(ADETUR) (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO ESPIRITO SANTO,
2010).

Como demonstrado pela tabela anterior o BNDES continua sendo a principal
fonte de funding do BANDES, em 2015, o BNDES representava 92,96% de todas as
Obrigacdes por Repasses do Pais, o que deixa claro a importancia do BNDES para a
atuacdo do BANDES. Em relacdo ao FINAME a sua participacdo vem reduzido na
composicdo das Obrigacdes por Repasses do Pais, tanto que no Relatério de
Administracdo de 2015 a instituicdo nem destacou qual era o valor repassado pelo
FINAME.

Em 2020, o BANDES reduziu um pouco da sua dependéncia do BNDES,
consequéncia da reducéo de novas operacdes de repasses com o banco federal. Por
outro lado, neste ano o banco passou a utilizar mais recursos da FUNGETUR. O

BANDES também recebe recursos de outras instituigcdes oficiais do governo.
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Com intermédio da Tabela 7 nota-se que os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento sdo uma importante fonte de funding para o BANDES e a partir de
2012 o BANDES comecou a detalhar em seus Relatérios de Administracdo quais sédo
os fundos que compdem esta rubrica.

Os fundos que compdem a rubrica Fundos Financeiros e de Desenvolvimento
sdo: FUNDAP (Fundo para o Desenvolvimento das Atividades Portuarias); FUNDES
(Fundo de Desenvolvimento do Espirito Santo); FUNRES (Fundo de Recuperacéo
Econdbmica do Estado do Espirito Santo); FUNDAPSOCIAL (Fundo para
Financiamento de Micro e Pequenos Empreendimentos e Projetos Sociais);
FUNCITEC (Fundo Estadual de Ciéncia e Tecnologia); FUNDAGUA (Fundo Estadual
de Recursos Hidricos e Florestais); FUNDEPAR-ES (Fundo de Desenvolvimento e
Participacbes do Espirito Santo); FUNSAF (Fundo Social de Apoio a Agricultura
Familiar); PSA FUNDAGUA (linha de financiamento FUNDAGUA Reflorestamento e
do Programa de Pagamento por Servicos Ambientais); FUNDO RENOVA (este fundo
tem como misséo implementar e gerir os programas de reparacdo dos impactadas do
rompimento da barragem de Fundao, em Mariana, MG); FUNDESUL - PK (Fundo de
Desenvolvimento Econdmico de Presidente Kennedy); e FUNDO RECONSTRUCAO-
ES (este fundo tem como intuito contribuir com a recuperacdo econdmica dos
municipios e apoiar a reestruturacdo dos empresarios capixabas que tiveram
prejuizos em decorréncia de desastres ambientais e sociais). O BANDES é o principal
agente de fomento do estado, assim sendo, ele faz a gestdo dos Fundos Estaduais
do Espirito Santo.

O fundo que mais contribuiu com o funding do BANDES em 2012, foi o
FUNRES, que representou 84,25% da conta Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento. Em 2013, o BANDES comecou a realizar funding junto ao fundo
FUNDEPAR-ES, que contribuiu com a maior parte dos Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento até 2015. O FUNDEPAR-ES é um instrumento para atracdo de
novos investimentos produtivos no Estado do Espirito Santo. Este fundo tem como
meta possibilitar que o BANDES atue como apoiador da politica nacional de atracdo
de novos investimentos por meio do financiamento das atividades produtivas e do
investimento em participacdes societarias em novas empresas (BANCO NACIONAL
DE DESENVOLVIMENTO DO ESPIRITO SANTO, 2021a).
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Tabela 7 — Repasses de Fundos Financeiros e de Desenvolvimento ao BANDES
de 2012 a 2020 (R$ milhares)

Fundos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Financeiros e de

Desenvolvimento

VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
FUNDAP 853 0,55 | 25.605 | 6,85 924 0,31 931 0,47 933 0,57 982 059 | 1.022 | 047 | 1.012 | 046 | 1.014 | 0,71
FUNDES 98.800 [ 33,29 | 99.718 | 50,74 | 79.343 | 48,64 | 70.584 | 42,48 | 61.386 | 28,52 | 84.437 | 38,77 | 20.595 | 14,42
FUNRES 131.658( 84,25 | 97.449 | 26,07
FUNDAPSOCIAL 5.026 3,22 (32094 | 859 | 38447 | 12,96 | 2910 1,48 528 0,32 2117 1,27
FUNCITEC 17.918 | 11,47 | 16.485| 4,41 | 24607 | 829 | 18990 | 9,66 7.477 4,58 9.846 593 |[35.338 | 16,42 | 43.127 | 19,80 | 34.500 | 24,15
FUNDAGUA 824 0,53 302 0,08 9 0,00 41 0,02 1 0,00 23 0,01 15 0,01 39 0,02 73 0,05
FUNDEPAR-ES 201.858| 54,00 |133.969( 45,14 | 73.919 | 37,62 | 50.411 | 30,90 | 54.576 | 32,84 | 35.027 | 16,27 | 22.935 | 10,53 | 16.621 | 11,64
FUNSAF 184 011 64 0,04 634 0,29 1.760 0,81 1.500 1,05
PSA FUNDAGUA 24.249 | 14,87 | 15562 | 9,37 | 25.376 | 11,79 | 7.387 3,39 6.348 4,44
FUNDESUL 3.066 1,85 2.482 2.930 1,35
FUNDO RENOVA 9.347 | 563 | 4.647 | 2,16 | 7.243 | 333 | 8.803 | 6,16
FUNDESUL - PK 49.294 | 22,90 | 46.946 | 21,55 | 46.502 | 32,55
FUNDO
RECONSTRUGAO- 6.896 | 4,83
ES
Total 156.279| 100 (373.793| 100 |[296.756( 100 |196.509| 100 |163.126| 100 (166.167| 100 |[215.221| 100 |217.816| 100 |142.852| 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administracdo do BANDES.

No ano de 2014 o BANDES iniciou a utilizagdo do fundo FUNDES. Em
harmonia com BANDES (2021b), os recursos do FUNDES deveréo ser utilizados para
promover a expansao, modernizacdo e diversificacdo do setor produtivo do Espirito
Santo, estimulando o investimento e a melhoria da competitividade nacional, com foco
na geracao de emprego e renda e na reducao das desigualdades sociais e regionais.
Em 2015, o FUNDES representou 50,74% dos Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento. Como o BANDES é gestor de diversos fundos do estado do Espirito
Santo é plausivel que os fundos representem uma quantia significativa do seu Passivo
e também fica evidente que o funding publico é crucial para a atuacdo do banco de
desenvolvimento.

No ano de 2016 o fundo que mais forneceu recursos para o BANDES foi o
FUNDES, que representou 48,64% da rubrica Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento, em seguida veio o fundo FUNDEPAR-ES, que representou 30,90%,

os demais fundos tiveram uma participacdo menos relevante nesta rubrica.
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Em 2018 o FUNDES continuou sendo o principal fundo repassador de recursos
para o BANDES, mas na segunda posicéo surgiu o fundo FUNDESUL — PK. No ano
de 2019 o FUNDESUL — PK passou a ser o fundo mais significativo para o BANDES.
Ao longo de 2020 o FUNDESUL - PK permaneceu representado o maior percentual
da conta Fundos Financeiros e de Desenvolvimento e em seguida veio o FUNCITEC.
E interessante notar que o total de recursos disponibilizados pelos fundos ao BANDES
foram aumentando ao longo dos anos analisados, porém em 2020 este total
apresentou uma grande reducao.

Por intermédio dos dados dos Fundos Financeiros e de Desenvolvimento
percebe-se que estes fundos sdo uma fonte relevante de funding para o BANDES e,
além de que, nota-se que os fundos operados pelo BANDES s&o bem diversificados
0 que permite ao banco atuar em diversas areas e também é uma forma da instituicéo
diversificar a sua fonte de funding.

Analisando a estrutura de funding do BANDES ao longo de todo o periodo,
2006 a 2020, fica evidente que a principal fonte € o BNDES, mas o banco vem atuando
na diversificagdo dos fundos permitindo maior flexibilidade operacional. Com isso,
percebe-se que 0s recursos publicos sdo de longe a principal fonte de recursos do
BANDES.

Gréafico 3 — Percentual dos Repasses do Pais ao BANDES de 2006 a 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administracao do BANDES.
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O Grafico 3 apresenta as Obrigaces por Repasses do Pais como percentual
do Passivo do banco BANDES durante o periodo de 2006 a 2020. Observando o
grafico nota-se a importancia dos Repasses do Pais sdo como fonte de funding do
banco de desenvolvimento. Em 2006, as Obrigacdes por Repasses do Pais
representavam 42% do Total do Passivo, o0 menor percentual ao longo do periodo
examinado. Os Repasses do Pais ao banco geraram ao seu apice no ultimo ano
analisado, 2020, atingindo 59,96% do Passivo.

Assim sendo, depois das Obrigacdes por Repasses do Pais a fonte de recursos
mais significativa para o BANDES sé&o os Fundos Financeiros e de Desenvolvimento,
entdo € mister observar o grafico desses fundos como percentual do Passivo do
BANDES durante os anos de 2006 a 2020.

Grafico 4 — Percentual dos Repasses de Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento ao BANDES de 2006 a 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragao do BANDES.

O percentual do Passivo do BANDES representados pelos Fundos Financeiros
e de Desenvolvimento, variam muito durante os anos observados, de 2006 a 2020,
pois como esses fundos sao criados em sua maioria pelo governo do estado do
Espirito Santo, eles dependem da necessidade do estado em financiar ou fomentar
algum setor especifico. Logo, os fundos sdo uma fonte de funding importante para o

BANDES, mas sao muito instaveis, porque em cada periodo a composic¢ao dos fundos
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gque compdem a rubrica Fundos Financeiros e de Desenvolvimento é alterada de
acordo com as necessidades do estado.

No Gréfico 4 percebe-se que no ano de 2016 os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento tiveram a sua menor participagdo nos Passivos, com apenas
10,59%. Agora nos anos de 2008 e 2013 os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento tiveram a sua maior participacdo atingindo 23,25%, em ambos 0s
anos. Nao é possivel perceber uma tendéncia da participacdo dos fundos no funding
do banco, pois eles variaram muito neste intersticio de tempo.

3.3.1 Prazos das operacoes de funding

ApOGs se analisar as diversas fontes de recursos do BANDES é necessério
examinar quais sdo 0S prazos que 0 banco possui para pagar 0S Seus principais
credores, que sao as instituicdes oficiais que repassam recursos ao banco. Para tal,
sera observado o prazo das Obrigacdes por Repasses do Pais do BANDES dentre os
anos de 2006 a 2020. Para isto, sera utilizado duas tabelas a primeira de 2006 a 2015
e a segunda de 2016 a 2020, porque de 2006 a 2015 os Relatorios de Administracéo
do BANDES trazem os prazos das operac¢des de funding divididos da seguinte forma:
até 1 ano; de 1 a 5 anos; e acima de 5 anos. No periodo de 2016 a 2020 os Relatérios
de Administracdo diminuem a divisdo de periodicidades das operacdes de funding,

sendo separadas em: até 1 ano; e acima de 1 ano.
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Tabela 8 — Prazo das operacdes de funding do BANDES de 2006 a 2015

Prazo das
operagdes de Até 1 ano De 1 a5 anos Acima de 5 anos Total
funding

VALOR % VALOR % VALOR % VALOR
2006 56.369 26,77 120.458 57,21 33.736 16,02 210.563
2007 53.031 21,29 145.197 58,28 50.888 20,43 249.116
2008 50.563 18,80 165.291 61,46 53.102 19,74 268.956
2009 62.953 19,54 188.425 58,49 70.755 21,96 322.133
2010 64.368 14,80 238.609 54,87 131.902 30,33 434.879
2011 76.458 13,68 299.709 53,62 182.752 32,70 558.919
2012 84.136 12,93 327.521 50,33 239.136 36,75 650.793
2013 93.224 11,23 407.814 49,13 328.985 39,64 830.023
2014 129.228 15,64 459.078 55,58 237.706 28,78 826.012
2015 182.295 22,39 490.062 60,18 141.982 17,44 814.339

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragcdo do BANDES.

No periodo analisado, de 2006 e 2015, € possivel perceber que a maioria das
operacdes de funding por Repasses do Pais ao BANDES possuem vencimentos para
mais de 1 ano, como era de se esperar em para um banco de desenvolvimento
regional que tem como missao fornecer crédito de longo prazo e para que isto seja
possivel é preciso que as operacdes de funding também sejam de médio e longo
prazo. Por isso, nota-se que as operacdes de funding do BANDES que vencem até
em 3 messes sdo a minoria das operacoes.

E percebido que a maioria das operacées de funding do banco vencem dentro
de 1 a 5 anos, o que possibilita ao BANDES a ofertar crédito de médio prazo. As
operacfes que vencem acima de 5 anos também sdo bastante expressivas e estas
operacdes viabilizam que o BANDES possa realizar empréstimos de longo prazo. Em
2013, as operacdes com vencimentos entre 5 a 15 anos bateram recorde atingindo
39,64% de todas as operacdes de funding por Repasses do Pais.

Este prazo maior das operacdes de funding sdo essenciais para a atuacao de
um banco de desenvolvimento que tem como um de seus objetivos atuar em
segmentos especificos de mercado que possam gerar resultados socioeconémicos
relevantes no longo prazo. Desse modo, ter como uma das suas principais fontes de
funding as instituicbes oficiais do governo, que deveriam atuar como um capital

paciente ofertando recursos aos bancos de desenvolvimento com vencimentos de
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longo prazo, é muito importante para a atuacdo dos bancos de desenvolvimento.
Entretanto, € mister evidenciar que os bancos de desenvolvimento ndo possuem total
autonomia em controlar prazo dos recursos captados via repasses. Logo, a

maturidade também vai ser influenciada por outros fatores.

Tabela 9 — Prazo das operacdes de funding do BANDES de 2016 a 2020

Prazo das
operacges de Até 1 ano Acima de 1 ano Total
funding

VALOR % VALOR % VALOR
2016 199.433 23,31 656.186 76,69 855.619
2017 207.657 25,66 601.543 74,34 809.200
2018 205.350 27,96 529.119 72,04 734.469
2019 195.995 33,04 397.215 66,96 593.210
2020 175.777 34,40 335.235 65,60 511.012

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragcdo do BANDES.

Observando o prazo das operacfes de funding por Repasses do Pais ao
BANDES a partir de 2016 é possivel notar que a grande parte das operacfes da
instituicdo tem vencimento acima de 1 ano, o que era de se esperar por se tratar de
um banco de desenvolvimento. Entretanto, como a partir de 2016 o BANDES néo
divulgou em seus Relatérios de Administracdo os percentuais das operacdes de
funding que possuem vencimento dentro de 1 a 5 anos e acima de 5 anos, nao é
possivel apurar se a instituicdo continua tendo muitas operacfes de que vencem no
meédio e no longo prazo. Todavia, € plausivel inferir que houve um encurtamento do

prazo dos repasses do BANDES.

3.3.2 Disposicéao setorial das operacdes de crédito

Depois de analisar a estrutura de funding do Banco Nacional de
Desenvolvimento do Espirito Santo ao longo dos anos de 2006 a 2020 é necessario
examinar a outra ponta da atuacao do banco, que sédo as operacdes de crédito. Dessa
forma, serd observada a composicao setorial das operacdes de crédito do BANDES.
A instituicAo separa as suas operacOes de crédito contratadas em cinco: Rural;

Industria; Pessoas fisicas; Municipios; e outros servicos.
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As operacdes de créditos contratadas anualmente demonstram claramente que
o BANDES direciona grande parte de seus recursos paras as pessoas fisicas. Isso
ocorre pois segundo o préprio banco um de seus objetos € erradicar a pobreza e a
reducdo das desigualdades regionais, assim sendo, grande parte dos recursos do
BANDES sado destinados para o atendimento as familias agricultoras e aos
microempreendimentos formais e informais do estado do Espirito Santo. No ano de
2011, 84,2% das operacbes de crédito aprovadas foram de crédito rural, com
destaque paras as linhas do PROAF (Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar) que registrou o recorde de 5.226 opera¢fes aprovadas, 0 que
representou 82,8% de todas as operacBes aprovadas pelo BANDES (BANCO
NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO ESPIRITO SANTO, 2011).

O BANDES apresentou um aumento gradual das suas operagfes de créditos
contratadas anualmente, no entanto, nos ultimos anos, 2018, 2019 e 2020, as
operacdes de crédito se reduziram consideravelmente e esse movimento também
aconteceu com o funding do BANDES. Até o ano de 2014 as operacdes de créditos
cresceram demasiadamente, atingindo R$ 1.074.061 mil neste ano, a partir de 2015
os valores das operacfes permaneceram praticamente estaveis e em 2018

comecaram a reduzir, como pode ser visto por meio do Grafico 5.

Gréafico 5 — Total das operacdes de crédito contratadas junto ao BANDES
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragao do BANDES.
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Com o propésito de examinar a disposicao setorial das operacdes de crédito

do BANDES, durante os anos de 2006 a 2020 é necessario colocar as operacdes de

crédito contratadas anualmente por cada setor como um percentual do valor total das

operacoes realizadas naquele ano, a Tabela 10 traz esses percentuais.

Tabela 10 — Percentuais das operac¢des de crédito contratadas junto ao

BANDES
Operagf?es . Pessoas o Outros
de crédito Rural Indastria .. Municipios .
fisicas servigcos
contratadas
2006 1,89 17,53 60,53 2,98 17,06
2007 1,19 11,24 68,58 1,83 17,16
2008 0,81 10,21 66,12 2,29 20,57
2009 0,59 8,19 71,19 2,01 18,02
2010 0,36 6,73 77,40 1,14 14,37
2011 0,27 5,92 78,21 0,83 14,77
2012 0,23 5,55 80,45 0,59 13,18
2013 0,12 3,47 85,96 0,30 10,15
2014 0,14 5,88 76,74 501 12,23
2015 0,56 5,23 77,26 6,19 10,76
2016 3,12 5,81 74,54 5,88 10,64
2017 4,86 7,16 68,89 5,21 13,88
2018 8,89 6,29 64,61 4,87 15,34
2019 11,24 5,61 64,10 5,23 13,83
2020 10,41 13,23 45,87 5,13 25,34

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragao do BANDES.

Observando os percentuais das operacdes de crédito por setor nota-se que as

Pessoas fisicas sdo o grupo mais beneficiado pelas operacdes do BANDES. Em 2013,

as Pessoas fisicas tiveram a sua maior participacdo percentual nas operacdes de

crédito, atingindo 85,96% das operacbes, o qual € um percentual bastante

significativo. Em segundo lugar em termos de participacdo nas operacdes de crédito

vem o setor Industria. E importe notar que mesmo o BANDES sendo uma instituicio

publica os seus empréstimos para o governo representam uma parcela muito pequena

das suas operacdes de crédito. No ano de 2020, as operacgdes de crédito direcionadas

as Pessoas fisicas caiu drasticamente e em compensagdo 0S outros setores

aumentaram a sua particdo nessas operagoes.
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3.3.3 Prazos das operacdes de crédito

Posteriormente a analise da disposicao setorial das operagbes de crédito do
BANDES é importante observar quais sao 0s prazos que a intuicdo fornece aos seus
mutuarios para que eles possam pagar 0s empréstimos. Dessa forma, sera
examinado o prazo das operacfes de crédito contratadas junto ao BANDES

anualmente, ao dos anos de 2006 a 2020.

Tabela 11 — Prazo das operacdes de crédito do BANDES de 2006 a 2015

Prazo das
operacdes de Até 1 ano De 1 a5 anos Acima de 5 anos Total
crédito

VALOR % VALOR % VALOR % VALOR
2006 66.700 29,84 122.891 54,97 33.963 15,19 223.554
2007 59.791 19,66 175.824 57,82 68.468 22,52 304.083
2008 67.870 21,32 196.616 61,77 53.824 16,91 318.310
2009 72.407 19,42 228.325 61,25 72.044 19,33 372.776
2010 77.161 15,68 281.859 57,26 133.201 27,06 492.221
2011 89.764 14,43 347.885 55,92 184.414 29,65 622.063
2012 94,315 13,11 388.611 54,00 236.710 32,89 719.636
2013 114.596 12,54 464.601 50,86 334.315 36,60 913.512
2014 146.560 13,80 615.028 57,93 300.104 28,27 1.061.692
2015 253.253 24,54 623.359 60,41 155.339 15,05 1.031.951

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administracao do BANDES.

No periodo examinado, de 2006 e 2015, nota-se que a maioria das operacdes
das operacfes de crédito contratadas junto ao BANDES possuem vencimentos de 1
a 5 anos. Porém, grande parte das operacdes de crédito do banco vencem acima de
5 anos o que possibilita ao BANDES fornecer crédito para o médio e longo prazo. Nos
anos de 2012 e 2013 as operacdes de crédito contratadas junto ao BANDES tinham
vencimentos acima de 5 anos foram bastante significantes superando os 30%, o0 que
representa uma situacao ideal para um banco de desenvolvimento regional que busca
fomentar projetos de longo prazo. Ja em 2020, as opera¢gdes com vencimentos acima

de 5 reduziram atingindo apenas 15,05%.
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Tabela 12 — Prazo das operacdes de crédito do BANDES de 2016 a 2020

Prazo das
operacoes de Até 1 ano Acima de 1 ano Total
crédito

VALOR % VALOR % VALOR
2016 267.542 25,29 790.195 74,71 1.057.737
2017 226.759 21,20 842.885 78,80 1.069.644
2018 236.531 23,85 755.403 76,15 991.934
2019 298.301 38,30 480.523 61,70 778.824
2020 294.932 39,14 458.630 60,86 753.562

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragcdo do BANDES.

Averiguando o prazo das operacdes de crédito contratadas anualmente junto
ao BANDES a partir de 2016 € possivel perceber que a grande maioria de suas
operacdes tem vencimento acima de 1 ano. No entanto, como a partir de 2016 o
BANDES nao divulgou em seus Relatorios de Administracdo os percentuais das
operacdes de crédito que possuem vencimento dentro de 1 a 5 anos e acima de 5
anos, ndo é exequivel observar se 0 banco continua tendo muitas operacdes de que
vencem no médio e no longo prazo.

Apbs se observar a estrutura de funding do BANDES e perceber que as
Obrigacdes por Repasses do Pais sdo a principal fonte de recurso do banco foram
examinados o0s prazos dessas operacdes de funding. Posteriormente, foram
analisados os prazos das operac¢des de crédito contratadas junto ao BANDES. Desse
modo, é interessante cruzar os dados sobre as operacdes de funding e as operacdes
de crédito do BANDES para verificar se existe alguma correlacdo entre essas
operacdes. Para tanto, serdo analisados os graficos das operacdes de funding e de
crédito do BANDES, durante o periodo de 2006 a 2015, no qual os prazos das
operacdes foram divididos na seguinte forma: até 1 ano; de 1 a 5 anos; e acima de 5

anos.
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Grafico 6 — Operacgdes de funding e de crédito do BANDES (Até 1 ano)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administragao do BANDES.

O gréfico anterior demostra as operacdes de funding e as operac¢fes de crédito
do BANDES que possuem vencimentos em até 1 ano. Com intermédio deste gréafico
nota-se que as operacdes de funding e de crédito tém um comportamento parecido
ao longo dos anos analisados, porém como as operacdes apresentadas neste grafico
nao é possivel tirar muitas inferéncias sobre como as operacdes de funding podem
influenciar a atuacao do banco, por isso, serdo observados os graficos com periodos
de operacfes mais longas.

O Grafico 7 apresenta as operacdes de funding e as operacdes de crédito do
banco que possuem vencimentos de 1 a 5 anos. Neste grafico é possivel ver uma
correlacdo entre os prazos das operacbes de funding e de crédito, ou seja,
visualmente nota-se que quando as operacgdes de funding de 1 a 5 anos aumentam

as operacdes de crédito de mesmo prazo também aumentam e o inverso é verdadeiro.
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Grafico 7 — Operacdes de funding e de crédito do BANDES (De 1 a 5 anos)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administracdo do BANDES.

Para ilustrar esta informacédo, em 2006, 57% das operac¢des de funding
venceriam entre 1 e 5 anos e 55% das operacdes de crédito tinham esse mesmo prazo
de vencimento, ja em 2015, 60% das opera¢des de funding venceriam entre 1 e 5
anos e o mesmo percentual foi observado nas operacbes de crédito. Essa
proximidade entre os percentuais destinados para cada prazo de vencimento das
operacdes de funding e de crédito pode ser observada em todo o periodo analisado,
de 2006 a 2015.

O gréfico a seguir demostra as operacdes de funding e as operacdes de crédito
do BANDES que possuem vencimentos de 5 a 15 anos. Mais uma vez o grafico
demonstrou uma correlacao entre o prazo das operacdes de funding e das operacdes
de crédito. Neste grafico nota-se que o percentual das operacfes voltadas para o
médio e o longo prazo cresceram substancialmente até o ano de 2013 e a partir dai
este percentual se reduziu. Essa similaridade entre os percentuais das operacoes de
crédito e de funding reservadas a determinado prazo de vencimento pode ser notada

ao longo de todos os anos analisados.
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Grafico 8 — Operacgdes de funding e de crédito do BANDES (acima de 5 anos)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatérios da Administracdo do BANDES.

A missdo dos bancos de desenvolvimento € fomentar o desenvolvimento
econdbmico, oferecendo diversos servicos financeiros e uma ampla gama de
programas de consultoria, com o intuito de auxiliar as empresas em suas
necessidades que ndo sao viabilizadas pelos bancos privados e nem pelo mercado
de capitais (LUNA-MARTINEZ E VICENTE, 2012). Para alcancar seus objetivos, as
instituicdes necessitam obter um grande volume de recursos e a fonte de funding dos
bancos de desenvolvimento pode afetar a sua atuacao (O Sullivan, 2004; Humprey,
2016; Mazzucato e Semieniuk, 2017).

Para Mazzucato (2014) alguns tipos de investimentos, como, por exemplo, 0s
projetos de infraestrutura, pesquisa e inovacado, necessitam de grande periodo de
maturacdo e sao mais arriscados, sendo assim, o tipo de capital ideal para financiar
estes investimentos e fomentar o desenvolvimento econdmico seria o capital paciente,
fornecido por instituicbes financeiras publicas capaz de esperar o longo prazo de
maturacgéao e tolerar os riscos dos projetos financiados, como é o caso dos bancos de
desenvolvimento. Logo, os dados examinados indicam que sendo a principal fonte de
funding do BANDES o0s Repasses do Pais, que sdo de médio e longo prazo, isto
possibilita ao banco fornecer crédito aos seus clientes também destinados para o

médio e longo prazo. E possivel questionar se o BANDES tivesse como principal fonte
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de funding o mercado de capitais ele iria atuar da mesma forma, oferecendo os
mesmos prazos nas operacdes de crédito ou iria ter uma atuac&do mais voltada para o
curto prazo.

Deste modo, fica evidenciado que o prazo das operacfes de funding podem
influenciar o prazo das as operacdes de crédito, entdo se o banco de desenvolvimento
pretende financiar investimentos de longo prazo € plausivel que estas instituicoes
busquem por fontes de recursos que sejam de longo prazo. O BANDES é um banco
de desenvolvimento que conseguiu captar a maior parte de seus recursos por meio
de instituicdes oficiais do governo e, com isso, conseguiu prazos razoaveis para

ressarcir o seu principal fornecedor de funding.

3.4 Estrutura de funding do BDMG

O BDMG (Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais), constituido em 21 de
setembro de 1962, é uma empresa publica estatal, com sede em Belo Horizonte,
Minas Gerais, que tem o compromisso de participar do desenvolvimento econémico
como agente financeiro do estado de Minas Gerais, apoiando os setores publico e
privado, ofertando crédito para empresas de todos os portes, prefeituras e
concessiondrias de servi¢cos publicos municipais (BANCO DE DESENVOLVIMENTO
DE MINAS GERAIS, 2020).

Segundo o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (2016) sua atuacao
estd calcada nos pilares da diversificacdo produtiva e do desenvolvimento
socioeconémico sustentavel, competitivo e inclusivo, em linha com as diretrizes do
Governo do Estado de Minas Gerais. Para levar adiante essa missédo, foram definidos
e implementados direcionadores de atuacdo de curto, médio e longo prazos. Tais
acOes sao realizadas de forma estruturada, com equipe dedicada e planejamento,
monitoramento e avaliacdo permanentes, por meio dos seguintes planos:
sustentabilidade, agricultura, inovacéo e desenvolvimento regional e social, em linha
com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacdo das
Nacoes Unidas (ONU).

Para analisar a estrutura de funding do BDMG serdo observadas as suas
Demonstragdes Financeiras ao longo dos anos de 2006 a 2020. Sera examinada a

estrutura do Passivo do BDMG, que é constituida, principalmente, pelas Obrigacdes
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por Repasses do Pais, Obrigacdes por Empréstimos no Exterior, Depésitos, Fundos
Financeiros e de Desenvolvimento, Emisséo de titulos e Patriménio Liquido.

A Tabela 13 apresenta a estrutura de funding do BDMG durante o periodo de
2006 a 2020. Analisando a tabela é possivel perceber que as rubricas mais
importantes do Passivo do BDMG sé&o as Obrigacdes por Repasses do Pais e o
Patrimoénio Liquido. No ano de 2006, as Obrigacbes por Repasses do Pais
representaram 34,20% do Passivo e o Patrimbnio Liquido representou 46,81%. O
Patriménio Liquido do BDMG € bem expressivo porque o banco possuiu um grande
capital social. J& os Fundos Financeiros e de Desenvolvimento representam uma
pequena parte do Passivo, em 2006, esta rubrica representou 1,29% e em 2020
1,46%.

Nos anos examinados, de 2006 a 2020, percebe-se que as Obrigacdes por
Repasses do Pais aumentaram, chegando a representar 56,01% do Passivo em 2017.
Observando a tabela da estrutura de funding do BDMG fica evidente que uma parte
significativa do funding do banco é oriundo das Obrigacdes por Repasses do Pais.
Neste periodo o percentual do Passivo ocupado pelo Patrimdnio Liquido da instituicdo
caiu atingindo 22,63% em 2020.

Em 2012 o BDMG passou a emitir Letras Financeiras amparado pela
Resolugcdo CMN n° 4.143/2012, que autorizou a emissao desses titulos pelos bancos
de desenvolvimento brasileiros. Estes titulos, em observancia a normas vigentes,
estdo custodiados na CETIP e tém cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC)
(BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2017).

O BDMG assinou um contrato de 50 milhdes de euros com a AFD (Agéncia
Francesa de Desenvolvimento), em 2013, que foi liberado em tranches de diferentes
valores. Esta captacao visava financiar projetos de infraestrutura municipais com foco
em questdes climéaticas e acesso a servicos basicos. Na rubrica Obrigacdes por
Empréstimos no Exterior a AFD é uma das principais agéncias que fornece recursos
ao BDMG (BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2014).



Tabela 13 — Estrutura de funding do BDMG de 2006 a 2020 (R$ milhares)
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
Obrigacées por
Repasses do 565.223 (34,20 581.324 |32,76| 642.240 (32,20 757.442 |35,14| 960.553 |40,95| 1.186.703 (41,79 1.332.545 |35,78| 2.032.924 |40,79| 3.051.515 (46,38 3.434.456 |47,04| 4.008.369 (52,64 3.889.380 | 56,01 | 3.298.146 | 49,66 | 2.763.120 | 44,99 | 2.841.870 | 33,20
Pais
Obrigacdes por
Empréstimos no 188.141 3,78 447.712 6,80 828.063 [11,34| 552.608 7,26 468.418 6,75 392.537 5,91 314.607 5,12 | 1.610.947 | 18,82
Exterior
Depdsitos 100.184 3,53 59.493 1,60 60.348 1,21 158.719 2,41 137.501 1,88 6.680 0,09 54.277 0,78 153.690 2,31 139.730 2,28 482.573 5,64
Fundos
Financeiros e de 20.935 1,29 33.368 1,88 28.946 1,45 20.444 0,95 18.740 0,80 21.764 0,77 7.938 0,21 10.139 0,20 5.164 0,08 13.839 0,19 70.146 0,92 64.856 0,93 56.267 0,85 87.542 1,43 125.250 1,46
Desenvolvimento
Emisséo de
titulos 351.267 9,43 | 469.490 9,42 ( 746.534 |11,35| 681.918 | 9,34| 609.063 8,00 220.369 3,17 413.067 6,22 | 303.210 | 4,94 455.777 5,33
oot:'?gaasgﬁes 287.409 |17,70| 313.648 (17,67 387.323 |19,42( 375.123 |17,41| 343.078 [14,63| 380.558 [13,40( 565.145 |15,17| 402.060 8,07 | 362.205 |550( 523.998 |7,18| 658.919 8,65 616.955 8,89 597.917 9,00 | 712317 |11,60| 1.105.205 | 12,91
E:::?Oomo 759.910 (46,81 846.266 |47,69| 936.037 (46,93| 1.002.194 |46,50( 1.023.308 |43,63| 1.150.732 (40,52 1.408.098 |37,81| 1.820.760 |36,53| 1.808.092 (27,48 1.680.876 |23,02| 1.709.537 (22,45 1.629.301 |23,46| 1.729.340 | 26,04 | 1.820.883 |29,65| 1.937.281 | 22,63
Total do Passivo| 7.615.322 | 100 | 1.774.606 | 100 | 1.994.546 | 100 | 2.155.203 | 100 | 2.345.679 | 100 | 2.839.941 | 100 | 3.724.486 | 100 | 4.983.862 | 100 | 6.579.941 | 100 | 7.300.651 | 100 | 7.615.322 | 100 6.943.556 100 6.640.964 100 | 6.141.409 | 100 8.558.903 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢8es Financeiras do BDMG.
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No ano de 2013 a Emisséo de titulos correspondeu a 9,43% do Passivo
do BDMG apresentando-se como uma fonte de funding importante para a
instituicdes. Ao logo do periodo analisado a participagdo da Emissao de titulos
no Passivo do banco se manteve praticamente constante, o Gnico ano que se
destacou foi 2014 quando as Emisséo de titulos representaram 11,35% do
Passivo.

Também no ano de 2013, o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
comecou a realizar funding por Empréstimos no Exterior, o que representou
3,78% do Passivo daquele ano. Ao longo do periodo observando a participacéo
das Obrigacdes por Empréstimos no Exterior foi crescente atingindo 11,34% do
Passivo em 2015. Os Fundos Financeiros de Desenvolvimento representam
madicos 0,19% do Passivo em 2015, o que demonstra a pouca relevancia dessa
rubrica nas operacdes do BDMG. Os Depdsitos também demonstraram ser uma
forma de funding pouco utilizada pelo banco. E necessario ressaltar que a
maioria dos Depositos realizados junto ao BDMG séo depdsitos interfinanceiros
que consistem em captacOes de depositos para atender clausula de mitigacéo
do risco de crédito constante em alguns contratos, entdo, estes depositos servem
como contraparte de algumas operacdes de crédito.

Em decorréncia da captacao de recursos externos contratados a partir de
2013, o BDMG buscou se proteger dos riscos causados por variagdes cambiais.
A cobertura de risco é feita por meio de ferramentas de Derivativos financeiros
na modalidade swap. Os derivativos sdo contratos firmados especificamente
para protecao dos riscos associados aos financiamentos externos e, para esses
contratos, sdo consideradas as politicas de controle de risco, o estabelecimento
de estratégias de protecdo e a forma de monitoramento das operacfes. Em
2015, os derivativos da instituicao foram classificados na categoria de hedge de
risco de mercado por verificarem as condi¢cdes de validade estipuladas pelo
Banco Central, e foram contabilizados de acordo com os procedimentos de
hedge accounting (BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS,
2015).

Em 2016, o banco realizou sua primeira emisséo de Letras de Creédito do
Agronegocio, tendo emitido 56 milhdes de reais por um periodo de 3 anos.

Conforme o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (2017), a LCA é uma
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ferramenta capaz de disponibilizar recursos com taxas de juros menores e em
conformidade com os produtos do banco, o que faz do BDMG a base para o
fortalecimento de sua atuacdo e a ampliagdo do crédito a empresas mineiras.

No ano de 2019 o banco deu continuidade a estratégia de diversificagéo
de suas fontes de captacéo, proveniente de fundos internacionais e mercados
financeiros nacionais, repasses nacionais e fundos privados. Neste ano a
instituicdo assinou um contrato de financiamento com o Banco Europeu de
Investimento (BEI) com uma linha de crédito de 100 milhdes de euros. A linha de
crédito destina-se a financiar projetos de geracéo de energia limpa (energia solar
fotovoltaica, pequenas hidrelétricas, usinas de bioenergia, etc.) e eficiéncia
energética para financiar os custos muito competitivos da inddstria.

Merecem destaque também os recursos obtidos no mercado nacional a
titulo de emissédo de LCA e Certificado de Depédsito Bancario — CDB. No total,
foram arrecadados 126,38 milhfes de reais em 2019. Destes, aproximadamente
82% sdo investidores residentes em outros estados do pais. Por acdo exclusiva
do BDMG, esses recursos passam a fazer parte do capital produtivo mineiro,
portanto, contribuem com a geracdo e manutencdo do emprego e renda na
sociedade mineira, além disso incrementa a arrecadacao tributaria estadual
(BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2019).

As Obrigacdes por Empréstimos no Exterior se ampliaram
consideravelmente nos anos analisados, atingindo 18,82% em 2020, tornando-
se uma das principais fontes de recursos do BDMG. Agora as Emissdes de
titulos variaram bastante, sendo elas de 8%, em 2016, e de 5,33%, em 2020.

A tabela a seguir apresenta o valor e 0os percentuais das rubricas que

compdem as Obrigacfes por Repasses do Pais do BDMG.



Tabela 14 — Repasses do Pais ao BDMG de 2006 a 2020 (R$ milhares)
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |[VALOR| % | VALOR | % | VALOR | % | VALOR | % | VALOR | % | VALOR | % | VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %

BNB 35.657 | 2,68 | 32.613 | 1,60 | 29.287 | 0,96 | 25.511 | 0,74 | 20.996 0,52 17.733 0,46 15.258 0,46 12.784 0,46 10.310 | 0,36
BNDES 412.160|74,23|403.655|69,44 | 438.558| 68,29 | 557.011 | 73,54|624.067 (64,97 | 704.349 |59,35| 787.031 |59,06(1.118.894|55,04|1.620.226|53,10(1.818.765(52,96|2.268.084| 56,58 (2.122.726| 54,58 |1.693.309| 51,34 |1.200.738| 43,46 | 984.740 | 34,65
CEF 17.590 | 3,17 | 11.868 | 2,04 | 6.116 | 0,95| 1.397 | 0,18 | 542 | 0,06

FINAME 45.675 | 8,23 | 92.841 |15,97(129.381|20,15(134.807|17,80|276.312(28,77| 427.072 |76,92| 494.501 (37,11| 867.124 |42,65|1.343.822|44,04|1.486.984|43,30|1.462.717| 36,49 (1.378.595| 35,45 |1.133.304| 34,36 |1.001.278| 36,24 | 877.952 | 30,89
FINEP 67.194 1,68 98.373 2,53 | 117.445 | 3,56 | 129.896 | 4,70 | 110.774 | 3,90
Funcafé 174.607 | 4,36 | 239.407 | 6,16 | 296.672 | 9,00 | 315.750 | 11,43 | 496.037 | 17,45
FUNGETUR 78.615 2,85 | 339.345 | 11,94
Tesouro Nacional | 20.609 | 3,71 | 20.006 | 3,44 | 16.857 | 2,62 | 18.934 | 2,50 | 18.045 | 1,88 | 16.282 | 2,93 | 15.356 | 1,15| 14.293 | 0,70 | 44.005 | 1,44 | 12.508 | 0,36 | 12.486 0,31 9.812 0,25 16.263 0,49 8.147 0,29 8.916 0,31
Qutras instituicdes | 59.189 |10,66| 52.954 | 9,11 | 51.328 | 7,99 | 45.293 | 5,98 | 41.587 | 4,33 | 39.000 | 7,02 14.175 | 0,46 | 90.688 | 2,64 | 2.285 0,06 22.734 0,58 25.895 0,79 15.912 0,58 13.796 | 0,49
g:;;iag’:s(;(-?seZ(fg;is 555.223| 100 |581.324| 100 |642.240( 100 |757.442| 100 [960.553| 100 (1.186.703| 100 |1.332.545| 100 (2.032.924| 100 |3.051.515| 100 |3.434.456| 100 [4.008.369| 100 |3.889.380| 100 (3.298.146| 100 (2.763.120( 100 [2.841.870| 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstrac8es Financeiras do BDMG.
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E inequivoco que o BNDES é responsavel pela maioria de recursos que
compdem a conta das Obrigacbes por Repasses do Pais do BDMG. Em 2006, os
recursos advindos do BNDES representavam 74,23% dos Repasses do Pais ao
BDMG e esse percentual reduziu um pouco nos anos analisados. E o segundo
repassador de recursos destacado pelas Demonstracdes Financeiras do BDMG foi o
FINAME, ele representava apenas 8,23% das operacdes, em 2006, no entanto, no
ano de 2010 o FINAME chegou a representar 28,77% das Obriga¢cOes por Repasses
do Pais ao BDMG. Como pbde ser observado na analise da estrutura de funding do
BRDE e do BANDES, na qual o BNDES a instituicdo que mais fornece funding para o
banco, isto também se repete aqui, tornando o BNDES a principal instituicdo em
fornecimento de recursos ao BDMG.

Durante o periodo de 2011 a 2015 a CEF deixou de ser uma das instituicdes
gue mais fazia Repasses do Pais ao BDMG e este lugar foi ocupado pelo BNB (Banco
do Nordeste). Em 2012, 2,68% dos Repasses do Pais ao banco eram realizados pelo
BNB. Neste periodo o BNDES continuou sendo o maior repassador de recursos
oficiais chegando a representar 59,35% das Obrigacdes por Repasses do Pais em
2011. O FINAME permaneceu sendo a segunda rubrica mais importante das
Obrigac6es por Repasses do Pais atingindo 44,04% em 2011. E importante notar que
nos anos de 2012 e 2013 todas as ObrigacGes por Repasses do Pais estavam
concentradas em quatro instituicdes: BNB, BNDES, FINAME e Tesouro Nacional.

No periodo de 2016 a 2020, o BDMG ampliou seu funding junto aos fundos
FINEP e Funcafé. Este fundo chegou a representar 17,45% das Obrigacdes por
Repasses do Pais no ano de 2020, tornando-se uma importante fonte de funding para
0 BDMG. Em 2019, o BDMG comecou a atuar com recursos advindos da FUNGETUR,
0s quais, no ano de 2020, representaram 11,94% dos Repasses do Pais.

O BNDES e o FINAME continuam tendo as maiores participacdes nas
Obrigacdes por Repasses do Pais do BDMG, entretanto, € mister analisar que o
percentual ocupado por estas instituicdes se reduziu com o passar dos anos. Além de
que, do ano de 2006 até 2016 o valor absoluto dos repassasses do BNDES e do
FINAME ao BDMG cresceu consideravelmente, porém a partir de 2017 esses
repasses diminuiram, isto explica porque as Obrigacbes por Repasses do Pais
reduziram a sua representatividade no Passivo do banco. Nota-se também que o

BDMG diminuiu seu tamanho a partir de 2017.
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Em dezembro de 2020 o BDMG realizou a primeira emissédo da historia de
Titulos Sustentaveis (ou “Sustainable Bonds”) realizada por um banco publico
brasileiro. Esta operacéo foi realizada na Bolsa de Valores de Nova York e o valor foi
de 50 milhdes de dolares - o equivalia a aproximadamente 260 milhdes de reais pelo
cambio da época. O BID Invest (banco multilateral afiliado ao grupo BID) adquiriu
todos os titulos. A meta é que o BDMG forneca financiamento para empresas de todos
0s portes que possuam enfoque ambiental no estado de Minas Gerais (BANCO DE
DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2021).

No ano de 2021, os recursos desses titulos devem ser convertidos em linhas
de crédito para projetos que cumpram os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
das Nacodes Unidas (ODS), que ndo so beneficiardo as iniciativas ambientais (como
ja fazem os “Titulos Verdes” ou “Green Bonds”), mas também iniciativas sociais. Em
outras palavras, titulos sustentaveis poderdo financiar projetos de eficiéncia
energética, energias renovaveis ou gestdo de residuos, bem como projetos de
saneamento, urbanizacdo, salde ou educacdo, dentre outros (BANCO DE
DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2021).

Grafico 9 — Percentual dos Repasses do Pais ao BDMG de 2006 a 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstrac8es Financeiras do BDMG.

O Gréfico 9 apresenta as Obrigagfes por Repasses do Pais como percentual
do Passivo do banco BDMG durante os anos de 2006 a 2020. Examinando o grafico
€ possivel perceber a relevancia dos Repasses do Pais como fonte de funding para o

banco. Em 2006, as Obrigacfes por Repasses do Pais representavam 34,19% do
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total do Passivo. Ao longo do periodo analisado os Repasses do Pais tiveram um
pequeno crescimento gradual até o ano de 2017, quando este percentual atingiu
52,63% do Passivo. No entanto, a partir de 2018 a representatividade dos Repasses
do Pais ao BDMG foi se reduzindo e em 2020 essa rubrica chegou a 44,99%. Entéo,
os Repasses do Pais continuam sendo a principal fonte de funding do BDMG, porém
perdeu relevancia nos ultimos anos.

No Gréfico 10 é demonstrado as Obrigacdes por Empréstimos no Exterior do
BDMG ao longo dos anos de 2013 a 2020. Por intermédio deste grafico nota-se que
o percentual do Passivo ocupado por esta rubrica, no ano de 2020, deram um salto,

sendo responsaveis por quase 19% do Passivo do BDMG.

Gréfico 10 — Percentual dos Empréstimos no Exterior do BDMG
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢gdes Financeiras do BDMG.

Dessa forma, apds observar as Obrigacdes por Repasses do Pais e as
Obrigacbes por Empréstimos no Exterior é importante examinar a Emissao de titulos
pelo BDMG, que € uma fonte de recursos que comecou a ser explorada em 2016. O
grafico a seguir apresenta as Emissao de titulos pelo BDMG como percentual do

Passivo durante os anos de 2012 a 2020.
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Grafico 11 — Percentual da Emisséo de titulos pelo BDMG
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢gdes Financeiras do BDMG.

No Gréfico 11 fica evidenciado que a Emisséo de titulos pelo BDMG em relacao
ao Passivo teve uma reducao consideravel entre os anos avaliados. No ano de 2012
as Emisséao de titulos era responsavel por 9,43% do Passivo e em 5,32% no ano de
2020. Entretanto, nota-se que as Emissbes de titulos possuem alguma
representatividade no funding da instituicdo, assim, nos préximos anos sera
interessante verificar o0 comportamento das Emissdes de titulos e quais serdo seus

reflexos na atuacao do banco.

3.4.1 Prazos das operacdes de funding

Depois de examinar as diversas fontes de funding do BDMG é preciso observar
guais sdo 0s prazos que o banco possui para pagar 0s seus principais credores, que
sdo as instituicdes oficiais que repassam recursos ao banco. Para tal, serd observado
o prazo das Obrigacdes por Repasses do Pais do BDMG durante o periodo de 2006
a 2020. Para tanto, sera utilizado uma tabela que demonstra os Repasses do Pais
anualmente com vencimento em até 1 ano e com vencimentos acima de 1 ano. As
Demonstracdes Financeiras do BDMG apenas dividem o vencimento de sua captacao
de recursos em curto e longo prazo conforme a Otica contabil, ou seja, sao

consideradas de curto prazo as operagfes que vencem em até 1 ano e de longo prazo
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as que vencem acima de 1 ano. Com isso, ndo sera possivel examinar com mais
detalhes os prazos das operagdes de funding do BDMG.

Como era de se esperar por se tratar de um banco de desenvolvimento
recebendo recursos do governo a maioria dos seus recursos apresentam vencimento
acima de 1 ano, como expde a Tabela 15. Destaque para o ano de 2015 no qual
80,95% das Obrigacbes por Repasses do Pais ao BDMG tinham vencimento para
mais de 1 ano. Entretanto, nota-se que a partir de 2016 o percentual dos Repasses
do Pais que venceriam apdés 1 ano foram diminuindo até que atingiram 56,73% no ano
de 2020.

Tabela 15 — Prazo dos Repasses do Pais ao BDMG de 2006 a 2020

Obrigacdes por
Repasses do Até 1 ano Acima de 1 ano Total

Pais

VALOR % VALOR % VALOR
2006 159.965 28,81 395.258 71,19 555.223
2007 123.173 21,19 458.151 78,81 581.324
2008 132.852 20,69 509.388 79,31 642.240
2009 165.061 21,79 592.381 78,21 757.442
2010 216.925 22,58 743.628 77,42 960.553
2011 238.699 20,11 948.004 79,89 1.186.703
2012 276.301 20,73 1.056.244 79,27 1.332.545
2013 388.266 19,10 1.644.658 80,90 2.032.924
2014 768.703 25,19 2.282.812 74,81 3.051.515
2015 654.307 19,05 2.780.149 80,95 3.434.456
2016 908.933 22,68 3.099.436 77,32 4.008.369
2017 1.104.598 28,40 2.784.782 71,60 3.889.380
2018 1.060.202 32,15 2.237.944 67,85 3.298.146
2019 932.710 33,76 1.830.410 66,24 2.763.120
2020 1.229.684 43,27 1.612.186 56,73 2.841.870

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢des Financeiras do BDMG.

A Tabela 16 mostra o prazo das Obrigacbes por Empréstimos no Exterior,
divide as operacdes que possuem vencimento em até 1 ano e operagdes com

vencimento acima de 1 ano. Esta tabela demonstra que o prazo de vencimentos dos
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empréstimos no exterior varia muito, pois existem anos que quase todas as operacdes
desta rubrica tinham prazos acima de 1 ano e outros anos que 0 percentual de
operagdes com vencimento em menos de 1 ano € bem significativa. Destaque para o
ano de 2017 no qual 80,79% das Obrigacdes por Empréstimos no Exterior do BDMG
venceriam dentro de 1 ano, logo em anos como este 0s empréstimos no exterior nao
seriam a fonte de funding mais indicada para fornecer recursos a instituicdo que busca

financiar projetos de longo prazo.

Tabela 16 — Prazo dos Empréstimos no Exterior do BDMG de 2013 a 2020

Obrigacdes por
Empréstimos no Até 1 ano Acima de 1 ano Total
Exterior
VALOR % VALOR % VALOR

2013 188.141 100,00 188.141
2014 14.228 3,18 433.484 96,82 447.712
2015 76.722 9,27 751.341 90,73 828.063
2016 159.956 28,95 392.652 71,05 552.608
2017 378.436 80,79 89.982 19,21 468.418
2018 89.980 22,92 302.557 77,08 392.537
2019 91.845 29,19 222.762 70,81 314.607
2020 131.670 8,17 1.479.277 91,83 1.610.947

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstrac¢fes Financeiras do BDMG.

A Tabela 17 exibe a Emissao de titulos pelo BDMG. As Letras Financeiras
emitidas tém vencimentos entre 2 e 5 anos, porém as Demonstra¢cfes Financeiras do
banco apresentam os titulos que vencem até 1 ano e mais de 1 ano. Diante disto, 0s
prazos das Emissdes de titulos que vencem no curto prazo, em até 1 ano, variam de
ano apos ano dependendo da data de vencimento dos titulos. No ano de 2016, 97,37%
dos titulos da instituicdo iriam vencer dentro de 1 ano. J4 no ano de 2017, 73, 63%
dos titulos do BDMG iriam vencer acima de 1 ano.

Conforme Luna-Martinez e Vicente (2012) a missdao do banco de
desenvolvimento € promover o desenvolvimento econémico, fornecendo uma
variedade de servicos financeiros e uma ampla gama de programas de consultoria,

com o objetivo de ajudar as empresas a atender as necessidades ndo sustentadas
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pelos bancos privados ou pelos mercados de capitais. Para atingir seus objetivos,
estas instituicdes precisam obter muitos recursos, de modo que a origem dos recursos
do banco de desenvolvimento afetara seu desempenho (O Sullivan, 2004; Crocco,
2020). Assim sendo, caso a Emissdo de titulos pelo BDMG se torne uma fonte de
funding cada vez mais significativa, isso pode afetar o fornecimento de crédito pelo
banco pois os prazos dos titulos nem sempre sdo compativeis com o prazo de

maturacdo de projetos financiados pelo banco.

Tabela 17 — Prazo dos titulos emitidos pelo BDMG de 2012 a 2020

Emi§séo de Até 1 ano Acima de 1 ano Total

titulos

VALOR % VALOR % VALOR
2012 351.267 100,00 351.267
2013 469.490 100,00 469.490
2014 100.426 13,45 646.108 86,55 746.534
2015 110.035 16,14 571.883 83,86 681.918
2016 593.023 97,37 16.040 2,63 609.063
2017 58.111 26,37 162.258 73,63 220.369
2018 214.720 51,98 198.347 48,02 413.067
2019 226.380 74,66 76.830 25,34 303.210
2020 174.634 38,32 281.143 61,68 455.777

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢gdes Financeiras do BDMG.

E possivel aludir que os bancos de desenvolvimento que captam grande parte
de seus recursos no mercado de capitais seriam influenciados a atuar conforme a
perspectiva do mercado de capitais, ou seja, essas instituicdes iriam se preocupar
mais com o retorno financeiro dos empréstimos do que com o possivel bem-estar que
estes empréstimos possam gerar a sociedade. Assim, estes bancos de
desenvolvimento tenderiam a financiar investimentos menos arriscados e
possivelmente praticariam uma taxa de juros superior a que seria cobrada se 0s

recursos fossem fornecidos, quase que exclusivamente, pelo governo.
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3.4.2 Disposicao setorial das operagdes de crédito

Apo6s examinar estrutura de funding do BDMG ao longo dos anos de 2006 a
2020 é necesséario a composicdo setorial das operacdes de crédito do Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais. O banco destaca 0s seguintes seguimentos em
suas operacOes de crédito: Rural; Industria; Comércio; Pessoas fisicas; e Setor
Publico. Na tabela a seguir serd apresentada as operacdes de crédito contratadas
junto ao BDMG anualmente de 2012 até 2020.

O BDMG tem uma politica que define os padrdes utilizados na composicao e
monitoramento das garantias aceitas para amparar as operacfes de crédito
concedidas pelo banco. Estas politicas levam em consideracdo as circunstancias
especificas de cada tipo de operacdo para determinar o0 método de garantia mais
adequado e a relacdo minima exigida, que devem ser observados: liquidez,
seguranca, praticidade de constituicao e controle e a vida util compativel com o prazo
da operacdo. Tanto as garantias fisicas (bens mdveis ou imoveis, propriedade e
direitos creditérios) como as pessoais (fianca bancaria, fianca ou fianca do sécio)
podem ser utilizadas individualmente ou cumulativamente (BANCO DE
DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2020).

O BDMG langou, em 2018, a linha de crédito Empreendedoras de Minas, com
0 objetivo apoiar as micro e pequenas empresas controladas por mulheres e incentivar
0 surgimento de novas empreendedoras. Esta linha de crédito € disponibilizada de
forma digital e, para empreendimentos que estejam em cidades com baixo IDHM, o
BDMG oferece financiamento com taxas ainda menores. No ano de 2018 foram
desembolsados R$ 33 milhfes para mais de mil empreendedoras distribuidas em 223
municipios mineiros, sendo 9% no produto para clientes localizadas em municipios de
baixo IDH. Com os recursos advindos do Funcafé BDMG desembolsou R$ 235
milhdes no ano safra 2018/2019 para a aquisicdo, estocagem e capital de giro para
empresas do setor cafeeiro de Minas Gerais.

No ano de 2020 o BDMG apresentou 6,047 bilhdes de reais em operacodes de
créditos contratadas, mesmo em um ano de pandemia. O banco criou linhas de crédito
para atender a diferentes setores afetados pela pandemia, com destaque para o
Pronampe (Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte) que, entre julho e dezembro, atendeu 9187 empresas que atuam em Minas
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Gerais. O BDMG foi a segunda instituicdo do pais a operar com o Pronampe, com
desembolso de R$ 650 milhdes, que representou 23% do total de desembolsos do
banco no ano de 2020 (BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS,
2020).

Além disso, foi criado o Giro Minas Emergencial, destinado a atender pequenas
empresas com faturamento anual entre R$4,8 milhdes e 30 milhdes. Foi desenvolvido
também o BDMG Agro Emergencial que, por intermédio de recursos captados pelas
LCAs, respaldou operagdes do segmento rural. Estes dados indicam que os bancos
de desenvolvimento podem atuar de maneira anticiclica em momentos de recessao
econdmica (BANCO DE DESENVOLVIMENTO DE MINAS GERAIS, 2020). Segundo
Martini (2014), devido as preferéncias de liquidez e a fragilidade financeira, os bancos
privados tendem a reduzir o volume de crédito disponivel durante as recessdes, entao,
os bancos de desenvolvimento poderiam aumentar a sua oferta de crédito e ajudar a

economia a se recuperar.

Gréfico 12 — Total das operacdes de crédito contratadas junto ao BDMG
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢gdes Financeiras do BDMG.

Uma situagdo na qual o BDMG atuou com o intuido de ajudar municipios
mineiros a enfrentar seus desafios sociais, foi apds a tragédia do rompimento da
barragem em Mariana que ocorreu dia 5 de novembro de 2015. Neste ano, 0s recursos
para apoiar o desenvolvimento sustentavel chegaram a R$ 140 milhdes com o
financiamento de projetos de saneamento, tratamento de residuos, producdo e

protecdo florestal, reducdo da poluicdo do ar e eficiéncia energética. O Banco de
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Desenvolvimento de Minas Gerais desembolsou R$ 18 milhdes a empresas
localizadas em cidades afetadas por desastres naturais por meio das linhas BDMG
RIO DOCE e BNDES PER (Programa Emergencial de Reconstru¢do de Municipios
Afetados por Desastres Naturais). Desse modo, os bancos de desenvolvimento
podem ajudar a sociedade a enfrentar seus desafios realizando financiamentos de
projetos em areas mais carentes, assim, a origem do funding é importante para que a
instituicdo de desenvolvimento possa direcionar seus recursos para areas que sejam
relevantes para a sociedade e ndo apenas para atividades que gerem grandes
retornos aos investidores.

Na Tabela 18 é possivel observar a disposicdo setorial das operacdes de
crédito do BDMG, durante os anos de 2012 a 2020.

Tabela 18 — Percentuais das operacdes de crédito contratadas junto ao BDMG

Operacfes de
P crégdito Rural Inddstria | Comércio Pe,.-s.soas §etgr Out.ros
fisicas Publico Servigcos
contratadas
2012 11,07 45,83 8,80 0,39 17,18 16,73
2013 9,82 50,35 8,42 0,27 12,48 18,64
2014 9,36 45,08 8,67 0,15 13,62 23,12
2015 10,66 42,73 8,79 0,12 13,65 24,05
2016 12,99 43,79 8,74 0,10 13,87 20,50
2017 15,14 41,75 8,22 0,08 12,22 22,59
2018 20,20 36,61 7,39 0,06 13,26 22,48
2019 21,47 34,76 8,20 0,03 13,63 21,92
2020 18,49 29,89 14,11 0,03 10,96 26,52

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢gdes Financeiras do BDMG.

Em 2013, 50,35% das operacdes de crédito da instituicdo eram destinadas a
Indastrias, no entanto, os Outros servicos também representam uma parcela
significativa das opera¢des do banco. Nota-se também que o BDMG destina um
percentual consideravel de seus recursos para financiar o Setor Publico. Em meio a
pandemia da Covid-19, no ano de 2020, ficou evidente que a instituicdo aumentou as
suas operacdes no setor do Comércio, o que pode indicar como intencdo do BDMG

de fornecer mais crédito a este setor que foi muito afetado pela pandemia.
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3.4.3 Classificacao da carteira de crédito por prazo e niveis de risco

Depois de analisar a disposi¢ao setorial das operacdes de crédito do BDMG é
importante examinar quais Sao 0s prazos que o banco fornece aos seus clientes para
gue eles possam pagar os empréstimos. Assim sendo, sera observado o prazo das
operacoes de crédito do BDMG no ano de 2020. Para tal, utilizar-se-a uma tabela que
apresenta o prazo das operacdes de crédito divididos em: até 1 ano; de 1 a 5 anos; e
mais de 5 anos, além de que, serdo apresentados os niveis de risco das operagodes.

Tabela 19 — Carteira de crédito por prazo e niveis de risco em 2020

Prazo das
operacgdes de Até 1 ano De 1a5anos Acima de 5 anos Total
funding

Risco de crédito VALOR % VALOR % VALOR % VALOR
AA 484.549 23,21 | 1.382.684 66,22 220.650 10,57 | 2.087.883
A 641.120 38,49 960.670 57,67 64.017 3,84 | 1.665.807

B 326.031 45,62 351.796 49,23 36.769 5,15 714.596

C 58.619 9,99 365.753 62,36 162.180 27,65 586.552

D 78.712 26,57 178.900 60,40 38.584 13,03 296.196

E 16.936 16,98 82.271 82,48 539 0,54 99.746

F 15.806 6,73 212.173 90,40 6.735 2,87 234.714

G 1.493 5,49 19.940 73,30 5.772 21,22 27.205

H 127.806 38,20 78.612 23,49 128.194 38,31 334.612
1.751.072 100 3.632.799 100 663.440 100 6.047.311

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢gdes Financeiras do BDMG.

Esta tabela demonstra que a maior parte das operacdes de crédito do BDMG
vencem entre 1 a 5 anos, entretanto, 0 banco apresenta muitas operagbes que
vencem em menos de 5 anos, 0 que ndo é esperado em um banco de
desenvolvimento que tem como um de seus objetivos fomentar projetos de longo
prazo. Além disso, nota-se que as operac¢des de crédito com vencimentos acima de 5
anos sdo a minoria.

A classificacao do nivel de risco € um processo que visa atribuir aos tomadores
de crédito uma classificacdo que reflita seu risco de inadimpléncia e o impacto que
sua inadimpléncia pode acarretar aos fornecedores de crédito. Desta maneira, 0
BDMG segrega as suas operagdes de crédito partindo do nivel AA até o nivel H, sendo
considerado AA as operagOes menos arriscadas e H as operacdes mais arriscadas.

Na tabela é possivel perceber que a maioria das operagcdes de crédito do BDMG
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apresentam niveis de risco AA e A, o que demonstra a preocupacdo do banco em
minimizar seu risco de crédito. Todavia, nota-se que o nivel H possui uma participacao
relevante entre as operagfOes da instituicdo, logo, o BDMG se propde a financiar
alguns investimentos mais arriscados.

Para o Brasil avancar no financiamento de longo prazo é preciso desenvolver
instrumentos capazes de fornecer crédito para setores produtivos mais arriscados e
que precisem de um periodo maior para a maturacao de seus projetos. Neste contexto
0s bancos de desenvolvimento podem ser usados para atender a esse nicho.
Entretanto, os mecanismos de funding dos bancos de desenvolvimento terédo reflexos
em sua atuacdo e quanto mais “paciente” for o capital disponibilizado a estas

instituicbes mais propensas elas serdao em financiar projetos arriscados.
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CONCLUSAO

Os bancos de desenvolvimento podem participar ativamente do processo de
desenvolvimento econdémico, identificando a demanda por novos produtos, atividades
e processos produtivos que ajudem o pais a alcancar o desenvolvimento e estes
bancos podem fornecer recursos para estas areas. Além de fornecer recursos para
investimentos, essas instituicdes também podem promover o desenvolvimento por
meio de pesquisas, apoio técnico ao empreendedor e planos de investimento. Os
bancos de desenvolvimento podem tomar medidas para resolver os gargalos
financeiros do pais e fornecer financiamento para politicas que promovam o
desenvolvimento social e econdmico.

Os bancos de desenvolvimento atuam em segmentos de crédito pouco
financiados pelos bancos privados e pelo mercado de capitais, ofertando recursos
predominantemente de longo prazo para empresas publicas e privadas, buscando
sempre atender aos projetos que gerem externalidades positivas para a sociedade. A
disponibilidade de crédito para investimento no setor bancario e no mercado de
capitais é incompleta e apresenta um alto grau de incerteza. Isso cria Sérios
obstaculos as modalidades de crédito de maior risco, como o financiamento de setores
da economia que requerem grande volume de investimentos de longo prazo e setores
gue envolvem mudancas estruturais e expansao da infraestrutura. Muitos desses
setores estdo em posicao de lideranca no processo de desenvolvimento e a falta de
crédito para financia-los prejudicara o crescimento econdmico. Portanto, os bancos
de desenvolvimento podem desempenhar um papel importante no fornecimento de
crédito de longo prazo para os setores que ndo seriam contemplados pelo setor
privado.

Em vista disso, os projetos que dependem de financiamentos advindos do
mercado de capitais teriam dificuldades para se financiar a longo prazo e os projetos
gue seriam benéficos a sociedade, porém pouco rentaveis aos atores do mercado de
capitais possivelmente nao seriam implementados. Autores como Mazzucato e Penna
(2015), Humprey (2016), Macfariane e Mazzucato (2018) e Crocco (2020) acreditam
gue o governo seria uma alternativa para financiar investimentos de longo prazo que
possam gerar bem-estar social e os bancos de desenvolvimento seriam um

instrumento para esse tipo de politica. Dessa forma, os bancos de desenvolvimento
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devem agir em areas de crédito onde o capital privado estd menos envolvido e as
incertezas de sucesso futuro séo altas. Portanto, quando essas instituicdes optam por
empréstimos, elas devem considerar os beneficios sociais que podem visar, ao invés
do valor criado para os acionistas do mercado de capitais e dos bancos privados.

Mazzucato (2014) destaca que certos tipos de investimentos, como projetos
de infraestrutura, pesquisa e inovacéao, requerem um longo periodo de maturacao, e
a presséo da “curtoprazista” entre os participantes do mercado de capitais dificultara
o financiamento desses investimentos. De acordo com a autora o tipo ideal de capital
para o desenvolvimento econdmico pleno é o "capital paciente”, que € fornecido por
instituicdes financeiras publicas que podem esperar o vencimento de longo prazo dos
projetos de financiamento, assim como os bancos de desenvolvimento. Com capital
paciente, os bancos de desenvolvimento podem fornecer oportunidades de
financiamento para o desenvolvimento de empresas estratégicas. Portanto, o
financiamento de bancos de desenvolvimento que ndo sejam significativamente
afetados pelo mercado de capitais € essencial para fomentar projetos mais arriscados
e inovadores.

Destarte, esta dissertagcdo buscou analisar a estrutura de funding dos bancos
de desenvolvimentos regionais brasileiros, abordando as seguintes instituicdes:
BRDE, BANDES e BDMG, pois entende-se que a fonte de recursos do banco ira afetar
a sua atuacao, por conseguinte, torna-se relevante examinar a estrutura de funding
destas instituicdes.

Analisando a estrutura de funding do BRDE é possivel notar que a maior parte
dos recursos da instituicdo € proveniente dos Repasses do Pais e dentre os
componentes das ObrigacBes por Repasses do Pais o BNDES ¢é a instituicdo que
mais forneceu funding para o banco durante os anos de 2006 a 2020. Entretanto, nos
altimos anos o BRDE vem buscando diversificar sua estrutura de funding, porém
grande parte de seu funding continua sendo os recursos publicos. Verifica-se que
BRDE capta recursos por intermédio de Empréstimos do Exterior, mas esta ndo é uma
fonte significativa de funding para a instituicdo. O BRDE, em 2021, comecou a captar
recursos no mercado de capitais, emitindo certificados de depdsito bancario, esta
oferta envolve a venda de titulos para investidores e a destinacdo de recursos ao
Fundo BRDE de Promocgé&o do Desenvolvimento Produtivo, Sustentavel e Social dos
Estados da Regido Sul - BRDE PROMOVE SUL.
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Em relacdo aos prazos das operacdes de crédito do banco percebe-se que a
maior parte dos Repasses do Pais ao BRDE vencem entre 1 a 5 anos, ou seja, as
operacoes de funding da instituicdo séo direcionadas para o médio prazo o que pode
ser um entrave para a realizacdo de empréstimos de longo prazo. No entanto, um
percentual expressivo dessas operacfes vence daqui a mais de 5 anos e isso
possibilita que o BRDE ainda consiga financiar alguns projetos de longo prazo.

O funding do BRDE aumentou durante todos os anos analisados o que
possibilita a instituicdo ampliar suas operacdes de crédito. Assim, as operagfes de
créditos contratadas demonstram que o BRDE nao tem um setor especifico para o
gual ele direciona grande parte de seus recursos todos 0s anos. Ao contrario a carteira
de crédito do banco altera sua composi¢cédo setorial de ano apds ano, dependendo
sempre da conjuntura econémica e das demandas dos credores, o0 que evidencia a
importancia do capital paciente para que o banco possa atuar atendendo aos setores
mais necessitados no momento.

Em relacdo ao BANDES nota-se que os Repasses do Pais chegaram a
representar mais da metade do seu Passivo. Os Fundos Financeiros e de
Desenvolvimento, que também dependem em grande medida de recursos publicos e
da atuacdo do Estado, sdo a segunda fonte de recurso mais relevante para o
BANDES. Além disso, é possivel perceber que o BNDES é responsavel pela maioria
de recursos que compdem a conta das Obrigacdes por Repasses do Pais do
BANDES.

Os dados examinados indicam que a principal fonte de funding do BANDES
sdo os Repasses do Pais, que sao repasses de médio e longo prazo, isto possibilita
ao banco fornecer crédito aos seus clientes também destinados para o médio e longo
prazo. Repare-se ainda que a maior parte das operacdes de crédito contratadas junto
ao BANDES tém vencimentos entre 5 a 15 anos, o que representa uma situacao ideal
para um banco de desenvolvimento regional que busca fomentar grandes projetos.
Observado as operagbes de funding e de crédito do BANDES em conjunto ficou
evidenciado a existéncia de uma correlacdo entre o prazo das operagfes de funding
e das operacdes de crédito. Ou seja, quanto maiores forem os prazos das operagdes
de funding maiores poderéo ser os prazos das operacdes de crédito, possibilitando ao

banco financiar projetos de longo prazo de maturacgéo.



106

Considerando a estrutura de funding do BDMG fica evidente que uma parte
significativa do funding do banco também é oriundo das Obrigacfes por Repasses do
Pais, além de que, é inequivoco que o BNDES é responséavel pela maioria de recursos
que compdem a rubrica das Obrigacbes por Repasses do Pais. Todavia, as
Obrigacdes por Empréstimos no Exterior se ampliaram consideravelmente nos anos
analisados tornando-se uma das principais fontes de recursos do BDMG. Em 2012 o
BDMG comegou a emitir titulos, como Letras Financeiras e, em 2016, comegou a
emitir Letras de Crédito do Agronegocio (LCA’s). Nota-se que as Emissdes de titulos
vém apresentando um percentual significativo do funding da instituicdo, logo, nos
préximos anos serd interessante verificar se as Emissdes de titulos continuaram
aumentando e quais serdo seus reflexos na atuacdo do banco. Estudando as
operacdes de crédito por setor percebe-se também que a maioria das operacfes de
crédito do banco vencem no curto ou no médio prazo o que nao é esperado em um
banco de desenvolvimento que tem como um de seus objetivos é fornecer capital
paciente.

Analisando os bancos de desenvolvimentos brasileiros verifica-se que todos
eles possuem os recursos publicos como uma fonte relevante de funding. Dos bancos
examinados percebe-se que o BRDE ¢ a instituicdo mais dependente dos Repasses
do Pais, em especifico, dos repasses do BNDES. O BNDES se destaca como um
grande fornecedor de recursos aos bancos de desenvolvimentos regionais, sem 0s
seus desembolsos a atuacdo destas instituicbes seria dificultada. O BANDES tem
como suas principais fontes de recursos os Repasses do Pais e os Fundos
Financeiros e de Desenvolvimento, entretanto a instituicdo vem buscando diversificar
a suas fontes de funding. O BDMG ¢ a instituicdo analisada que apresentou a estrutura
de funding mais diversificada e o que mais realiza emissao de titulos, entretando,
mesmo assim 0s recursos publicos sdo importantes para a performance do banco.

Diante disso, a estrutura de funding dos bancos de desenvolvimentos
brasileiros sao distintas mais apresentam como denominador comum 0S recursos
publicos. Entdo a fonte de recursos das instituicdes deve continuar sendo examinada
de perto, pois isto podera ter reflexos em sua atuacdo, como, por exemplo, no tipo de
setor a ser financiando ou no prazo das operacdes de crédito. O funding dos bancos
de desenvolvimento brasileiros estdo sempre se modificando sendo preciso ter em

mente que nem todas as fontes de recursos serao capazes de permitir aos bancos de
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desenvolvimento ajudarem a sociedade a enfrentar seus desafios realizando
investimentos ou emprestando recursos para projetos em setores e areas mais

carentes buscando estimular o desenvolvimento.
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