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Apesar das instituigdes financeiras publicas de desenvolvimento (IFD)
registrarem uma atuagao histérica, ainda ha uma compreensao inadequada
sobre o seu papel na economia mundial®. Por exemplo, as IFD, muitas vezes
ainda sdo consideradas peculiares, presentes apenas em economias em
desenvolvimento e mercados financeiros incompletos. Outra avaliagdo
erronea diz respeito ao fato das IFD, publicas, deslocarem as instituicoes
financeiras privadas no fornecimento de crédito, o conhecido crowding out.

Desde o século XIX, até os dias de hoje, as IFD tém cumprido um papel
fundamental no desenvolvimento industrial de diversos paises, provendo
recursos para a mudanga estrutural da economia. A maior difusdo dessas
instituigdes, entretanto, aconteceu apds 1950, com a criagao de diversas IFD
nacionais e multilaterais?. Seus mandatos sdao associados a diversos setores

1 Esse editorial baseia-se nos resultados da linha de pesquisa sobre as IFD nacionais
desenvolvida pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Ver
Além e Madeira (2015), Além et al. (2017) e Além e Azevedo (2018).

2O conceito de institui¢des financeiras de desenvolvimento se confunde com o conceito de
bancos de desenvolvimento (BD), principalmente por que grande parte das IFD sdo BD de
acordo com os conceitos difundidos na literatura. No entanto, o conceito de institui¢gdes
financeiras de desenvolvimento abrange outras estruturas institucionais, como agéncias de
fomento, agéncias de crédito a exportagdo (export credit agency - ECA), 6rgdos de
cooperacdo internacional e institui¢des hibridas com iniciativas caracteristicas de bancos
de desenvolvimento (como financiamento de longo prazo para segmentos especificos).
Ainda, as IFDs podem ser: i) publicas ou privadas, como é o caso de algumas ECAs que
atuam no segmento de exportagdo por meio de garantias, com chancela do Estado, e ii)
regionais, nacionais ou multilaterais.
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e segmentos relacionados ao desenvolvimento econdmico e social.
Historicamente, independentemente de seu estagio de desenvolvimento,
diversos paises estabeleceram IFD para o financiamento das infraestruturas
(logistica, telecomunicagdes e energia), de industrias estratégicas, de MPME
e inovacdo tecnolégica. Neste editorial somente serdo consideradas as IFD
publicas nacionais, definidas como as institui¢des financeiras, controladas
pelo governo, que dispdem de: (i) um mandato de atuagdo em segmentos
de mercado ou setores especificos que geram impactos socioeconémicos
relevantes; ou (ii) um mandato amplo para prover financiamento ao
desenvolvimento socioeconémico de determinada regido.

Além do papel permanente das IFD a longo prazo, no apoio aos
investimentos estratégicos para o desenvolvimento e enfrentamento das
mudancas estruturais, as IFS tém atuagdo fundamental a curto-prazo,
cumprindo uma fungdo anticiclica importante. Essas institui¢cdes sao
relevantes em momentos de instabilidade do mercado de crédito,
atenuando a queda da oferta de recursos por parte do setor privado e
possibilitando uma recuperacdo econdmica mais rapida em uma crise
econdmica. A crise de 2008/2009 mostrou que institui¢des financeiras
publicas nacionais qualificadas sdo de extrema importancia em momentos
de retracdo do crédito privado, pois evitam quedas abruptas nos
financiamentos aos investimentos. Situacdes financeiras de extrema
gravidade exigiram ac¢Oes imediatas e eficientes: o sucesso da atuagdo das
IFD de paises desenvolvidos e em desenvolvimento deveu-se ao fato de
serem institui¢des ja consolidadas e com grande experiéncia de atuacao.

No que diz respeito a justificativa tedrica para a existéncia de IFD, a
abordagem do racionamento de crédito descreve uma situacdo na qual,
mesmo quando os agentes estdo dispostos a pagar uma taxa de juros mais
elevada para obter os recursos para financiar seus investimentos, os bancos
privados podem se recusar a ofertar o financiamento. Nessa perspectiva, as
IFD supririam o crédito necessario ao investimento, indisponivel no sistema
privado de financiamento. Na abordagem do racionamento de crédito,
distinguem-se duas escolas de pensamento econdémico: a novo-keynesiana
e a pos-keynesiana?.

A abordagem pods-keynesiana esta associada ao conceito de economia
monetdria, marcada pela existéncia de incerteza fundamental ou forte*. Em
razao da defasagem temporal entre o momento da decisdo econdmica e seus
resultados, os agentes agem de acordo com as expectativas que formam

3 Esse editorial segue a abordagem poés-keynesiana: ver Maia (2009). Para a intepretacao da
escola novo-keynesiana sobre o tema, ver Mankiw (1991); Stiglitz (1990; 1993); Stiglitz e
Weiss (1981; 1983).

4 Esse conceito diferencia-se do risco, uma vez que a incerteza forte ndo é calculével.
Quando o objeto é uma economia monetaria, em que prevalece o tempo histérico que
evolui, sem que haja possibilidade de retorno a um momento temporal anterior, o que
existe é a incerteza forte e ndo o risco. Isso se explica porque ndo hd informagdes
disponiveis sobre todos os fatos econdmicos possiveis de ocorrer no futuro. Ver Bertocco
(2007); Davidson (2000); Glickman (1994); Lawson (1985).
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sobre seus ganhos futuros. Uma vez que um agente tome uma decisdo no
presente que se mostre malsucedida no futuro, havera perdas concretas que
nao poderao ser revertidas, tendo em vista que o agente ndo podera voltar
ao passado para alterar sua decisado, ja que o tempo histérico € irreversivel.

As decisdes de investimento baseiam-se em um leque de opgdes de
aplicacdo do capital em que os tipos de ativos sao classificados levando em
conta sua rentabilidade esperada e seu nivel de liquidez>. Os agentes
demandarao os bens de investimento se os lucros previstos forem altos o
suficiente para compensar seu elevado nivel de iliquidez porque, no caso
de as expectativas de lucros serem frustradas, haverd um alto custo de
conversao dos bens de capital em moeda. Esse mesmo raciocinio pode ser
feito em relagdo aos outros ativos com niveis intermedidrios de
rentabilidade e liquidez. Em um ambiente marcado pela incerteza forte, a
aplicacdo dos recursos em outros ativos apresenta possibilidades de perda
maiores do que reter moeda, tendo em vista sua menor liquidez relativa
quando comparados com ela. Os rendimentos dos outros ativos consistem
justamente em uma compensacdo pelo menor nivel de liquidez em relagcao
a moeda.

Essa preferéncia pela liquidez ndo se restringe apenas aos investidores, mas
também se aplica aos bancos, responsaveis pela oferta de crédito na
economia®. E nesse ponto é importante ressaltar que pode haver falta de
crédito para os investimentos mesmo que haja sistemas financeiros
nacionais e internacionais bastante desenvolvidos. Ou seja, a importancia
das IFD vai muito além da questao de “falha de mercado”, pela existéncia
de sistemas financeiros incompletos. Em razdo da incerteza quanto ao
futuro, dependendo das caracteristicas dos novos setores/projetos que
demandam recursos de longo prazo, os bancos podem ndo oferecer o
crédito, ainda que o sistema financeiro seja plenamente desenvolvido.

A existéncia das IFD justifica-se, portanto, pela existéncia de
setores/projetos de investimento que requerem montantes altos de
financiamento de longo prazo, mas que inspiram alta incerteza quanto a
seus retornos no futuro e, por isso, sdo preteridos pelo sistema financeiro
privado em detrimento de setores/projetos de investimentos cujos
resultados esperados sejam menos incertos. Sdo 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 os retornos sociais
sobre os retornos privados. Dentre os que inspiram maior incerteza,
destacam-se: a infraestrutura; a inovagdo tecnoldgica; o apoio as micros,
pequenas e médias empresas (MPME); microcrédito; e projetos da

Z

“economia verde”. Esse tipo de situacdo é observavel tanto em paises

5 Os pos-keynesianos tém como base a teoria de aplicacdo de capital apresentada em
Keynes (1936), capitulo 17. Ver também Carvalho (1997); Keynes (1939).

6 Para a discussao da preferéncia pela liquidez, ver Bibow (2005); Carvalho (1999; 2007);
Keynes (1937a; 1937b; Kregel (1988); Paula (1998); Wray (2009; 2010).
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desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento e pode ocorrer em
momentos de estabilidade econémica.

A possibilidade de falta de crédito agrava-se em momentos de crises
econdmicas. As evidéncias mostram que o comportamento do sistema
financeiro é pro-ciclico: em situacdes de crise, a oferta de crédito diminui
mais do que se expande em fases de crescimento econdmico. Em momentos
de crise de confianca sobre os rumos da economia, a preferéncia pela
liquidez aumenta de forma expressiva. Por isso, o crédito torna-se mais
caro, escasso e concentrado nos momentos de maior instabilidade
macroecondmica, exatamente quando mecanismos de refinanciamento e de
apoio financeiro sdo mais necessarios. Isso aprofunda a instabilidade e
inviabiliza diversos projetos de investimento, configurando a situacao de
“fragilidade financeira” 7. Nesses casos, as IFD assumem importante fun¢ao
anticiclica, fornecendo recursos para o financiamento dos projetos de
investimento em um momento de estancamento do crédito privado.

O financiamento de politicas publicas é papel crucial destas instituicdes e,
por vezes, o proprio planejamento e execucdo. A efetividade do sistema
financeiro como um dos pilares do desenvolvimento econdémico esta
diretamente relacionada a sua capacidade de ser inovador e direcionador
de recursos para atividades que possam mudar a trajetéria de
desenvolvimento, liderando o processo de mudanga estrutural da
economia.

As IFD cumprem um papel complementar as instituicdes financeiras
privadas, fornecendo crédito para setores estratégicos que ndo tém acesso a
fontes de financiamento adequadas no mercado. A importancia das IFD
para segmentos como a economia verde é destacada por Mazzucato e Penna
(2014). Segundo os autores, em 2012, as IFD foram a principal fonte de
financiamento para projetos de adaptacdo ou mitigacdo de mudanca
climética, ressaltando a importancia da intervengdo publica para liderar a
transicdo para uma trajetéria de sustentabilidade.

Vale ressaltar que novas IFD continuam sendo criados tanto em paises
desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento para o apoio a

7 Ver Kregel (1997); Minsky (1982; 1986); Crotty(2011) e Findley e Williams (1985). De
acordo com a hipétese minskyana da fragilidade financeira, nas fases de estabilidade e
crescimento econdmico, ha uma tendéncia de os agentes preferirem aplicar seus recursos
em investimentos e em ativos mais arriscados. No caso dos bancos, os momentos de
crescimento econémico sdo acompanhados pelo crescimento de boas expectativas quanto
a solvéncia financeira dos tomadores de recursos: sdo previstos menores riscos e maior
rentabilidade de suas aplicagdes, assim como sao realizadas avaliacdes mais positivas sobre
os histéricos de pagamento por parte dos demandantes de crédito. Desse modo, ha uma
tendéncia de reducao da preferéncia pela liquidez por parte dos bancos, o que os faz elevar
sua oferta de crédito. Conforme as expectativas vao se tornando cada vez menos
conservadoras na economia, os bancos e as empresas assumem posi¢des financeiras cada
vez mais agressivas, tornando sua estabilidade financeira dependente da concretizagdo dos
fluxos de receita esperados.
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investimentos em infraestrutura, na economia verde e o suporte a projetos
da economia digital®.

A seguir utilizam-se as informacdes de oito IFD provenientes de seus
relatérios anuais. A amostra analisada foi selecionada de acordo com as
caracterfsticas das institui¢des, buscando IFD de grande porte com perfis
similares (Tabela 1).

Tabela 1. Escopo de atuacao das IFD selecionadas - posi¢cao em 2018

CDB KfW BNDES CDP CDC JEC ICO KDB.
(Espa- | (Coreia

)| B | Gy | B | BEE

Setores/Porte/Segmentos =
manha) lia) cca) (Japdo) nha) | dosul)

Agricultura X

Infraestrutura

Setores

Inddtstria

Comércio e servigos

MPME

Porte
P X | X X X X

X X |IX X X X
X X |IXxX X X X

Grandes empresas

Habitagao
Exportacoes
Inovacgoes
Economia verde

Internacionalizagao

Segmentos

xX X X X

X X X X X X[ X X |IX X X
xX X X X X

X X X X X XX X

X X X X X X[ X X |IX X X
X X xX X

xX X X X X

xX X X X

Mercado de capitais

Cooperagéo finan-
ceira internacional

Fonte: Relatérios das IFD de 2019 (disponiveis nas paginas das instituicdes na internet).

As IFD escolhidas sdo publicas e nacionais, financiam diversos
segmentos/setores e tém importancia histérica nos paises que atuam: i)
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Brasil;
ii) China Development Bank (CDB), China; iii) KftW Bankengruppe (KfW),
Alemanha; iv) Cassa Depositi e Prestiti (CDP), Itdlia; v) Caisse des Dépots
et Consignations (CDC), Franga; vi) Japan Finance Corporation (JFC), Japao;
vii) Instituto de Crédito Oficial (ICO), Espanha; viii) Korea Development
Bank (KDB), Coréia do Sul®. A soma dos ativos das oito IFD da amostra

8 Ver World Bank Group (2018).

? Algumas diferencas entre as institui¢cdes exigem um tratamento especial nos dados para
que a comparagdo se torne o menos viesada possivel. O CDP, além de receber depésitos de
poupanga, faz gestdo de recursos do Tesouro, portanto, para avaliar o ativo da instituicdo

relacionado a promogdo do desenvolvimento é preciso excluir esses itens. A CDC
administra fundos de poupanga e de pensdo, sendo necessario desconsiderar esses valores
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totalizou US$ 4,1 trilhdes em 2018, o que demonstra sua relevancia nos
paises em que atuam?0.

As evidéncias mostram que as IFD sdo ativas e fundamentais nas economias
desenvolvidas e naquelas em desenvolvimento. Quando se considera a
participagdo das carteiras das instituicbes no PIB, os nimeros sao
expressivos, com destaque para o CDB e o KfW, com carteiras de crédito de
12,4% e 12,0% do PIB de seus paises, respectivamente (Figura 1).

A importancia da atuacao das IFD em bases permanentes explica-se pelo
proprio dinamismo do processo de desenvolvimento. Suas "missdes" e
objetivos mudam ao longo do tempo, refletindo diferentes estagios de
desenvolvimento dos paises. Em nacdes emergentes como o Brasil e a
China, por exemplo, as IFD tém uma atuagdo mais abrangente, financiando
projetos em diversos setores da economia. Mas, mesmo em economias ja
desenvolvidas, nas quais ja houve o avanco expressivo dos diversos setores
produtivos, a agdo das IFD continua fundamental - haja vista a importancia
do KfW na Alemanha. Além disso, o enfrentamento dos novos desafios
econdmicos, sociais e ambientais se coloca tanto para paises em
desenvolvimento quanto para as economias mais avangadas - e as IFD sdo
instrumentos valiosos em cada um dos casos.

Figura 1. Indicadores selecionados - posi¢ao em 2018

15.5%

Carteira/PIB m Carteira/Crédito para o Setor Privado
12.4%

12.0% : 121%
77% 759 8.0% 7.5%
53% 589%
3.2%
1.9 / 1.9% 1.9%
0.6% 0.6%
. . - -
CDB BNDES CDP {I&Lha) ]FC CDC (Franga)
{Alemanha) {China) (Brasil) {Espanha) (Corela do (Japao)

Sul)

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Relatérios das IFD de 2019 e banco de dados do Banco
Mundial (World Development Indicators).

nos dados. O KDB, por sua vez, tornou-se um conglomerado financeiro (KDB Financial
Group) com diversas subsididrias que atuam em segmentos comuns ao setor privado,
portanto para avaliar o papel do KDB como IFD sdo apenas considerados os dados da
subsidiaria focada no desenvolvimento econémico e implementacdao de politicas (KDB
Bank).

10 O calculo teve como base os valores dos ativos na moeda local convertidos para o délar,
a partir da taxa de cAmbio média de cada moeda em relagdo ao délar de 2018. A fonte do
valor dos ativos na moeda local foram os relatérios das instituicoes de 2019. As taxas de
cambio médias de 2018, por sua vez, tiveram como fonte o banco de dados do Banco
Mundial (World Development Indicators).
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As IFD sao instrumentos publicos fundamentais que complementam o
sistema privado de financiamento no fornecimento de crédito para o
investimento em setores e projetos estratégicos para o desenvolvimento. As
evidéncias internacionais mostram que as IFD ndo deslocam instituicdes
financeiras privadas do mercado, mas sim, atuam de forma complementar,
oferecendo o crédito necessdrio para projetos estratégicos, mas pouco
atraentes para as institui¢oes privadas.

De fato, a atuacdo das IFD incentiva a participagdo do setor privado no
financiamento de longo prazo e de setores/segmentos mais incertos. Isso
ocorre, por exemplo, pela implementacdo de inovagdes financeiras,
desenvolvidas pelas IFD, que incorrem no risco de entrada, e depois
adotadas pelo setor privado, bem como pela utilizacdo de instrumentos
financeiros de forma complementar ou conjunta, como garantias,
empréstimos sindicalizados e securitizagao.

Além disso, a atuacdo das IFD no mercado de capitais, seja provendo
liquidez ou participando da oferta de ativos, é importante para impulsionar
o segmento, alcancando desde as empresas maduras até as em estigio
inicial utilizando os mais variados instrumentos, como participacao
aciondria, titulos privados, securitizagao e capital de risco.

As IFD sao engrenagens fundamentais de um sistema financeiro que
busque uma economia sustentavel e dindmica frente aos desafios que se
impdem. As IFD sdo atores relevantes e indispensdveis na agenda de
desenvolvimento global, tendo em vista que operam em multiplos setores
e segmentos de mercado e tém capacidade de servir a setores/segmentos
que nao conseguem o crédito de que precisam no setor financeiro privado.
Certamente, as IFD serdo fundamentais na oferta do financiamento de
longo prazo requerido para fazer frente aos novos desafios postos pelas
mudangas climéticas, com destaque para a construcdo de uma
infraestrutura sustentavel'l.
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