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* A partir de 2006 o BNDES
comecou a ampliar seu espaco
como financiador do
desenvolvimento brasileiro.

* A estratégia era usar de juros
subsidiados para aumentar a taxa
BNDES e de investimento e permitir um
Investimento maior crescimento de longo prazo.

* Depois da Crise de 2008 essa
estratégia ganhou forca e o BNDES
passou a ser o grande
protagonista da estratégia de
combate aos efeitos da crise.




Desembolsos do BNDES

Desembolsos do Sistema BNDES, Jan-2001 a Mar-2017

RS bilhdes de marco de 2017, acumulado em 12 meses

200-

2005 2010 2015
Fonte: BNDES

Desembolsos



Qual foi o efeito sobre o investimento?

Desembolsos do Sistema BNDES e taxa de investimento no Brasil
RS bilhdes de marco de 2017, 2001 a 2016
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Foi mesmo efeito do BNDES?

Desembolsos do Sistema BNDES e taxa de investimento no Peru
RS bilhdes de marco de 2017, 2001 a 2016
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* A taxa de investimento no Brasil tem um
comprtamento semelhante a de outros
paises da América Latina.

* As duas diferencas mais significativas
SA0:

no BraSil € nd * A taxa de investimento no Brasil é
America Latina mais baixa que a média.

* A taxa de investimento no Brasil
comecou a caiu antes e de forma
mais intense que a média da
América Latina e Caribe.

Taxa de Investimento




Taxa de Investimento no Brasil e na Ameérica Latina

Taxa de Investimento no Brasil e na América Latina e Caribe
América Latina e Caribe excluindo o Brasil
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Taxa de Investimento: Brasil, Colombia, Peru e México

Taxa de Investimento no Brasil, Colombia, México e Peru
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* Subsidios crediticios: RS 18.97 bilhdes
em 2015 e RS 29.15 bilhdes em 2016.

* Subsidios financeiros: RS 9.83 bilhdes
Qual o custo do em 2015 e RS 9.48 bilhdes em 2016.

BNDES? e As contas de subsidios trarao custos
para o Tesouro até 2060! Estima-se que

o custo total serd da ordem de RS 300
bilhoes.




Subsidios e outras despesas do Tesouro

Subsidios do BNDES/FINAME e Gastos do Tesouro em 2016
RS bilhdes

Saude -

Educacdo-
Assisténcia Social -
Trabalho -

Defesa Nacional -
Subsidios -
Judiciaria-
Administracdo -
Agricultura-
Transporte -
Seguranca Publica-
Legislativa -

Ciéncia e Tecnologia-
Essencial a Justica-
Gestdo Ambiental -
Relacdes Exteriores -
Comeércio e Senvigos -
Organizacdo Agraria-
Industria-

Direitos da Cidadania-
Energia-

Urbanismo -
Comunicacdes -
Cultura-

Desporto e Lazer-
Saneamento -
Habitacdo -

0 25 50 75 100
Fonte: STN



Subsidios Explicitos: Principais Programas

Principais Subsidios Explicitos, 2003 - 2016
Em RS bilhdes de 2016

Minha Casa Minha Vida - MCMV -

Fundo de Compensacdo das Variacdes Salariais - FCVS -
Programa de Sustentacdo do Investimento - PS|-
PRONAF (Equalizacédo)-

Subv de Energia Elétrica da Subclasse Baixa Renda-
Custeio Agropecuario -

Securitizacdo Agricola-

Garantia e Sustentacdo de Precos-

PROEX (Equalizacéo)-

AGF e Estoques Estratégicos -

Operacdes de Investimento Rural e Agroindustrial -
PESA (Explicito) -

Subvencdo Econdmica ao Prémio do Seguro Rural -

Financ em Projetos de Habitacdo Popular-

Programa de MPO - Programa Crescer -
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Subsidios Implicitos: Principais Programas

Principais Subsidios Implicitos, 2003 - 2016
Em RS bilhdes de 2016

Fundos Constitucionais de Financ - FNE, FNO e FCO -
Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT -

Empréstimos da Unido ao BNDES -

PROER-

Fundo Financ ao Estudante do Ensino Superior - FIES -
Fundo da Marinha Mercante - FMM -

Fundo de Garantia a Exportacédo - FGE -

FUNCAFE (Financiamento}-

FDNE (Financiamento)-

Fundo de Terras e da Reforma Agraria - Banco da Terra-
PRONAF (Financiamento)-

Fundo Nacional de Desenvolvimento - FND -

PESA (Implicito) -

PROEX (Financiamento)-

FDA (Financiamento) -
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Qual o custo do

BNDES?

Os subsidios mostram apenas uma
dimensao do custo do BNDES.

A TJLP diminui o impacto da politica
monetaria e forca o Banco Central a
tarbalhar com taxas mais elevadas.

Os juros excessivamente subsidiados
oferecidos pelo BNDES destinam o capital
para projetos com baixa taxa de
rentabilidade o que reduz a produtividade
da economia como um todo.

* Em alguns casos isso pode ser
justificado: infraestrutra, pesquisa e
inovacao, etc.

A acao do BNDES pode significar uma
desvantagem competitiva para empresas
pequenas e/ou com dificuldades de obter
empreéstimos junto ao banco.



Produtividade

Produtividade Total dos Fatores em Relagédo aos Estados Unidos
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e Reduz o custo fiscal da acao do BNDES.

 Aumenta o impacto da politica
monetaria uma vez que essa passa a
afetar a taxa de juros usada pelo BNDES.

 Garante uma taxa real ao investidor, o
Tesouro assume 0s riscos de uma
, . elevacao da taxa real de juros. O
Caracteristicas da investidor pode usar de mecanismos de
TLP mercado para se proteger de reducoes
da taxa de juros real.

 Dificulta o financiamento de projetos
com taxa de retorno muito abaixo da
taxa social de retorno o que melhora a
alocacao de capital e pode aumentar a
produtividade.




 ATLP mantém a caracteristica do BNDES
como banco de financiamento do
desenvolvimento uma vez que permite que
o BNDES ofereca crédito na hipotese de
restricao de capital e mesmo na auséncia
de tal restricao oferece uma taxa menor
gue a do mercado.

* ATLP nao resolve o problema de
Conclusao controle/captura do BNDES, tipico de
gualquer banco de desenvolvimento. Com a
TLP o BNDES pode continuar sendo um
entrave ao desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil, porém bem menor do
que com a TJLP.

* ATLP nao € uma panaceia, mas € um passo
importante na direcao de um Brasil mais
eficiente, mais rico e mais justo.




