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e A queda das taxas de juros, a inflacao reduzida e estavel e a menor remuneracdo dos titulos do
Tesouro Nacional potencializam o desenvolvimento do mercado de titulos privados.

e O mercado de capitais pode ter participacdo crescente no financiamento de longo prazo do

investimento produtivo.

e O BNDES deve ampliar o escopo de sua atuacao, tornando-se um agente ativo no desenvolvimento

do mercado de capitais.

O mercado de debéntures tem participacao
secundaria, pouco superior a 4% do PIB, no
financiamento de longo prazo do setor produ-
tivo, apesar do crescimento observado nos ultimos
15 anos. Esse mercado apresenta oportunidade de
desenvolvimento, em funcédo da queda das taxas de
juros, da inflacao reduzida e estavel, da menor remu-
neracdo dos titulos publicos e das novas politicas de
crédito do BNDES.

O financiamento de longo prazo a pessoas juri-
dicas no Brasil, nas ultimas décadas, tem sido
suprido, basicamente, por créditos concedidos
pelo BNDES.

A partir de 2015, com a queda do produto e do
investimento, a recessao da economia brasileira
interrompeu o processo de expansao acelerada
do crédito ao investimento, afetando mais for-
temente os financiamentos do BNDES do que
as emissoes de debéntures. Ao mesmo tempo,
o desequilibrio fiscal e a desorganizacdo das contas
publicas, explicitaram os limites da politica de cré-
dito, implementada ao longo da ultima década.

A politica de ajuste fiscal, especialmente a recu-
peracao pela Uniao dos recursos transferidos ao
BNDES e a substituicao da TJLP pela TLP, tem
forte impacto imediato para o desempenho do
BNDES, com significativas implicacdes do ponto de
vista de sua atuacao no futuro, impondo a revisdo de
sua politica de captacado e financiamento.
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Em contraposicao a esses efeitos, os resultados
dessas mudancas podem impactar positiva-
mente o desenvolvimento do mercado de
debéntures, uma vez que afetam os fatores que
tém inibido a oferta e a demanda de titulos priva-
dos de longo prazo.

A politica econdmica terd que enfrentar um duplo
desafio: o primeiro é o desenvolvimento do mercado
de capitais; o segundo, em funcao da recente crise
fiscal, é a revisdo da politica de financiamento e cap-
tacdo do BNDES.

As respostas a esses dois desafios devem ser
formuladas como acoes articuladas e conver-
gentes de um processo de transicdo para uma
nova configuracdo do financiamento do inves-
timento produtivo, na qual o mercado de capitais
aumente, gradualmente, sua participacdo nesse
financiamento.

Nessa perspectiva, a revisdao da politica do finan-
ciamento do BNDES nao pode apenas visar a
superacao de uma situacao conjuntural adversa.
Deve, sobretudo, ter como objetivo a insercao do
Banco nessa nova configuracao, delineando, inclu-
sive, seu papel no processo de transicao para esse
novo cenario. Essa insercao requer que o BNDES
amplie o escopo de sua atuacao, tornando-se
um agente ativo no desenvolvimento do mer-
cado de capitais.
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b — desconsidera-se o crédito tomado pelas empresas do setor financeiro.

Principais recomendacoes

1 Diretrizes para a politica de desenvolvimento
do mercado de debéntures.

e Contemplar-a reducdo dos custos operacionais
e administrativos e a simplificacdo do processo de
emissdo e distribuicdo de debéntures.

e Remover os obstaculos a maior demanda por
debéntures dos investidores institucionais.

e Viabilizar a participacdo mais ampla de pessoas fisi-
cas no mercado de debéntures.

e Viabilizar o aumento dos prazos de vencimento das
debéntures, por meio de revisdo da sistematica de
tributacao dos titulos e valores mobiliarios.

e Induzir a¢cdes voltadas para o desenvolvimento gra-
dativo do mercado secundario de debéntures; e a
atuacdo do BNDES como um dealer e market-maker
nesses mercados.

2 Diretrizes para fortalecimento do papel do
BNDES no mercado de debéntures.

e Incluir, entre suas prioridades, a atuacao voltada
para o desenvolvimento do mercado de capitais.

e Complementar os recursos providos pelo FAT, com
recursos captados em mercado.

e Priorizar as operacbes de mais longo prazo.

e Contemplar a integracdo direta de recursos pri-
vados na estruturacdo de seus financiamentos nos
projetos de maior porte.

e Contemplar a articulacdo com instituicdes que ope-
ram no mercado de capitais, para viabilizar o finan-
ciamento as empresas de menor porte.

Acesse a versao completa do documento por meio do QR code ao lado ou em:
http://www.cni.com.br/eleicoes2018/downloads/ Este resumo é parte da série
Propostas da Industria para as Eleicoes 2018, composta por 43 documentos. A
série, baseada no Mapa Estratégico da Industria 2018-2022, ¢ uma contribuicao
da CNI para o novo governo e apresenta analises e propostas das prioridades para
aumentar a competitividade do Brasil. Qualquer parte desta publicacao podera ser
reproduzida, desde que citada a fonte. Brasilia-DF, julho de 2018.
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