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O BNDES e o investimento agregado

Por Marcio Garcia

Foi muito bom que Jodo Carlos Ferraz, diretor do BNDES, tenha respondido (Valor,
30/05) ao meu artigo do més passado, "O Desmame do Bolsa-Empresario” (Valor,
23/05), assim propiciando saudavel debate sobre os rumos do BNDES.

Inicialmente, gostaria de dizer que concordo que o BNDES teve, tem e continuard tendo
importante papel no desenvolvimento brasileiro. Minhas criticas, portanto, ndo séo a
instituicdo, mas, sim, as politicas implementadas nos ultimos anos, que desviaram o
BNDES de seu papel complementar ao sistema financeiro privado.

Tornaram-se mais frequentes do que seria razoavel as tentativas de "corrigir"
deficiéncias de politicas publicas com financiamentos subsidiados do BNDES. Uma
concessdo mal feita, o problema de caixa da Petrobras gerado pelo subsidio a gasolina, a
imposicdo de modicidade tarifaria na marra: tudo tem desaguado em volumes cada vez
maiores de empréstimos subsidiados do BNDES. Grandes empresas tém recorrido
sistematicamente ao BNDES, ndo por ndo terem acesso aos mercados de capitais e
financeiro, nacional e internacional, mas atraidas pelo crédito pesadamente subsidiado.

Alegando protecdo ao sigilo bancario, o BNDES néo libera dados sobre suas
operacdes de emprestimos

Tal politica vem impondo custos fiscais elevados sem beneficios claros. Vale ainda
ressaltar que a maior parte dos subsidios passa por fora do orcamento publico, o que ndo
se coaduna com o regime democratico.

Em sua resposta, Ferraz propde limitar sua analise a duas questdes: 0 BNDES faz
diferenca para o investimento agregado? Qual o custo e qual o beneficio dos
empréstimos subsidiados? Passemos a primeira delas.

Em meu artigo, utilizei um gréfico para ilustrar o fato de que os mais de R$ 400 bilhdes
repassados pelo Tesouro Nacional (TN) ao BNDES nos ultimos anos ndo conseguiram
elevar significativamente a taxa de investimento da economia brasileira, mantendo-a
muito aqueém do que seria necessario para suportar taxas de crescimento mais elevadas.

Uma das metas do Plano Brasil Maior, adotado em 2011 e valido até 2014, era elevar a
taxa de investimento de 18,4% (2010) para 22,4% do PIB. O gréafico simplesmente
mostrava que ainda estamos longe dos 20%. Jamais sugeri que se pudesse analisar a
influéncia dos financiamentos do BNDES na taxa de investimento/PIB via analise
gréfica. A "disputa visual™ entre graficos sugerida pelo diretor do BNDES néo ¢ a forma
de se estudar seriamente qual € o papel do BNDES na economia brasileira. Gréficos, no



maximo, sugerem correlacfes entre séries para estudo mais profundo por meio de
modelos tedricos e analise econométrica.

Mesmo que fosse valida, a presuncdo do diretor do BNDES tem uma implicacéo légica
muito distinta da estratégia seguida pela atual administracdo. Ferraz presume que o
aumento da taxa de investimento/PIB, de 15,3% em 2003 para 18,4% em 2013, estaria
em larga medida determinado pela atuacdo do BNDES. Dado que a meta oficial do
Plano Brasil Maior é a de uma taxa de investimento de 22,4%, sua obtencdo requer
aumento adicional da taxa de investimento em quatro pontos percentuais do PIB (22,4%
- 18,4%). Pela logica proposta por Ferraz, de que a taxa de investimento seguiria 0s
desembolsos do BNDES, seria necessério, portanto, mais do que duplicar os
empréstimos do BNDES (como proporc¢éo do PIB).

SimulacGes do quadro técnico do BNDES (A Capacidade de desembolso do BNDES
durante a década de 2010", Revista do BNDES, 12/2011) indicavam que a manutengao
dos desembolsos do Sistema BNDES no mesmo patamar de 2012, em termos reais, mas
cadentes como proporc¢do do PIB, ja exigiria substanciais aportes adicionais do Tesouro.
Mais do que duplicar os desembolsos do BNDES requereria um volume absurdamente
elevado de recursos adicionais do TN. Entre outros efeitos, a divida publica passaria a
patamares inaceitaveis, afetando o rating da economia brasileira. O custo da divida
publica aumentaria muito. Ou seja, mesmo que se aceite a opinido do diretor sobre
como o BNDES influencia o investimento, ndo se pode inferir que se deva, ou mesmo
gue seja possivel, prosseguir no mesmo caminho.

Passemos a analise dos custos e beneficios dos empréstimos subsidiados. Segundo
Sergio Lazzarini e Aldo Musacchio, autores de diversos estudos sobre o BNDES, a
analise dos dados disponiveis indica que as empresas grandes, destino de dois ter¢os dos
desembolsos do BNDES, "(...) recebem os subsidios sem necessariamente aumentar o
investimento” (Financial Times, beyondbrics, 6/6). Infelizmente, estudos desse tipo sdo
raros. O principal problema é que 0 BNDES, alegando protecdo de sigilo bancério, ndo
libera os dados de seus empréstimos.

Se 0 BNDES quiser, de fato, ajudar a produzir pesquisa séria sobre sua influéncia no
esforgo de investimento da economia, deveria estudar formas de viabilizar o acesso de
pesquisadores aos dados necessarios, como ja fazem diversas instituicdes publicas que
também tém de se preocupar com preservacgdo de sigilo. Adicionalmente, nossa
democracia muito ganharia se 0 Congresso Nacional mudasse a legislacdo vigente de
forma a que a concesséao de subsidio publico implicasse automaticamente exigéncia de
total transparéncia das informacdes sobre as operacGes de crédito.

Analisando os custos da estratégia atual, o diretor informa que "(...) em 2012 e 2013, 0s
custos para o TN foram de R$ 11,9 e R$ 10,3 bilhdes, respectivamente”. Tais
estimativas provavelmente j& subestimavam os custos de 2012 e 2013. Certamente,
subestimam muito os custos atuais. Uma conta simples mostra isso. A diferenca entre a
Selic e a TJLP é hoje 6% (11% - 5%). Tomando os mais de 400 bilhdes ja repassados
pelo TN, teriamos um custo de R$ 24 bilhGes por ano, superior aos custos do programa
Bolsa Familia.

Note-se que mesmo esta estimativa &€ uma subestimacg&o, pois o custo da divida publica
mobiliaria é superior a Selic e 0 montante total repassado, quando se adiciona 0 novo



empréstimo de R$ 30 bilhdes do TN ao BNDES, ja chega a 444,7 bilhGes. Novamente,
com dados mais precisos, tais calculos podem ser melhorados, mas néo resta duvida de
que hé grave subestimacdo dos custos envolvidos nos dados citados pelo diretor.

Em suma, devido a sua importancia, a discussdo sobre 0 BNDES é extremamente
oportuna. Seus dirigentes deveriam tomar iniciativas para que os dados necessarios
pudessem gerar pesquisa de alto nivel, indispensavel para trazer luz ao debate. O
planejamento estratégico da instituicdo deveria estar pautado por estudos mais sérios
nessa linha.
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