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• Melhorar resultados fiscais e a dinâmica da dívida pública 

 

• Aumentar a potência da política monetária 

• Queda da taxa de juros 

 

• Acabar com o caráter discricionário da formação da taxa de juros 

 

• Reduzir o volume de crédito direcionados e estimular o mercado privado 
de capitais 

• Permitir a Securitização de ativos do BNDES 

 

• Documento público que embase a MP 777 /2017 ? 

 

 



Pontos Principais 

• O Crédito direcionado não é uma jabuticaba. 
– Período pós II Guerra Mundial: Uso generalizado e em larga 

escala de crédito direcionado e controle das taxas de juros por 3 
décadas.  

– Diversos países desenvolveram mecanismos de crédito 
direcionado 

– Década de 70 e 80: CMP vs. FMP (Relatório do Banco Mundial) 
•  Liberalização financeira, desintermediação e transformação dos 

principais sistemas financeiros.  
• Liberalização das taxas de juros na década de 80 (objetivos e 

resultados) 
• Subsídios de Juros nos EUA 
• Pós crise global de 2007/2008: QE, ZIRP, NIRP. Limites da Pol. Monet.? 
• Volta da intervenção dos governos nas taxas de juros longas.  

– Qual o papel do BNDES? 
•  Discussão no Brasil (TJLP; Selic) 

– Ampla reforma financeira e agenda de crescimento. 



Experiência Internacional 

• Regulação Q nos EUA  

• Liberalização das taxas de juros na década de 
80 (objetivos e resultados) 

• Subsídios de Juros nos EUA 

• Pós Crise Global: Intervenção dos governos 
nas taxas de juros longas através dos BCs. 



Face Value of federal credit 
outstanding 



EUA: crédito direcionado (US$ bilhões)  



EUA: Crédito Federal Total (US$ 
bilhões)  



EUA: Crédito Federal (desembolsos e 
garantias) 



Subsídio 
taxa de 
juros nos 
EUA: 2-5% 
do PIB por 
ano 



Subsídio taxa de juros nos EUA, Zona 
do Euro, UK 

In 2007, before the financial crisis led to the slashing of interest rates, the 
annual value of the forgone tax revenues in Europe was around 3% of GDP—or 
$510 billion—and in America almost 5% of GDP—or $725 billion 



Global stock of debt and equity outstanding 
$ trillion, end of period, constant 2011 exchange rates 



Dívida global total explode e juros de 
longo prazo desabam 



Pós Crise Global: Intervenção dos 
governos nas taxas de juros longas 
através dos BCs. E baixa inflação...  



Ação dos Bancos Centrais via QEs: 
forte expansão dos Balanços 





Reduzindo as taxas de juros de longo 
prazo 



Para juros reais negativos 



…e estimular ativos de risco 



Títulos soberanos com yield negative 
(> US$ 10 trilhões) 



 Risco de taxa de juros 
Impacto de uma alta de 1% nas taxas de juros  



O Brasil caminhava para ser “normal” 
Estrutura a termo (títulos públicos prefixados) 



Mercados abalados pelo “Taper 
Tantrum” 



Bancos (Itaú Unibanco, Bradesco e 
Santander) "perdem" R$ 11,7 bi com 

títulos do Tesouro Nacional 



 

 

 O Desafio do financiamento de ativos 
de longo prazo 



Fontes do financiamento de ativos de 
infraestrutura nas Economias Emergentes 

In EMDEs, public funding of 
infrastructure accounts for about 70% 
of total infrastructure expenditure 



O desafio do financiamento da 
infraestrutura 



Passivo do BNDES 



Desembolsos com fonte de recursos 
do TN 



Desembolsos com fonte de recursos Tesouro Nacional 
por ramo de 

atividade – acumulado de 2009 a dez/2016 
(R$ bilhões, em valores correntes) 



Desembolsos com fonte de recursos 
Tesouro Nacional por porte de 

empresa 



Desembolsos do BNDES / PIB 



Evolução NTN-B vs TJLP vs Selic 



Taxas de juros selecionadas no Brasil 



BNDES 





Empregos gerados ou mantidos 
durante a implantação dos 
investimentos pelo BNDES 



BNDES: principais indicadores 
financeiros 



Opera com alta alavancagem, mas… 



 
Muito Obrigado! 

 
fcrezende@bard.edu 

www.bankingandinstability.com 
@F_Derezende 

 

http://www.bankingandinstability.com/
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Brasil: Investimento em Infraestrutura, 
% do PIB 



Brasil: Investimento (público e privado) 
em Infraestrutura, % do PIB 



Brasil: Investimento (público e privado) 
em Infraestrutura, % do PIB 



 Brasil: Qualidade da Infraestrutura - Ranking entre 144 países 



 Brasil: Qualidade da Infraestrutura – 
2015, Ranking entre 144 países, WEF 
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 Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
por setor e CDI 



Potencia da Politica monetaria? 
Crédito às Empresas (BNDES vs credito 

livre) 


