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Governo tenta aliviar
papel do BNDES

Banco ajudou a evitar uma queda maior da atividade econdmica em 2009,
mas Pais necessita de alternativas de investimento em infraestrutura

Alexandre Rodrigues

0O governo ensaia medidas pa-
ra criar alternativas de finan-
ciamento de longo prazo que
tirem das costas do Banco Na-
cional de Desenvolvimento
Economico ¢ Social (ENDES)
atarefade incentivar o investi-
mento na economia.

Mo entanto, aumentar o volu-

PRESTE ATENCAO

Investimento. A crise

econdimica global inter-

rompeu a trajetoria de

@ crescimento da taxa de

investimento na economia bra-
sileira em 2008, quando ficou
em 18,7% do PIB. Em 2009, a
taxa ficouem16,7%, em vez dos
19,7% projetados.

Avango. Projecio do
BENDES mostra que a
taxa de investimento
@ jisuperoueste anoo
nivel pré-crise e deverd conti-
nuar crescendo nos proximaos
anos, chegando a 22,2% do PIB
em 2014,

Caixa. No fim do pri-

meiro semestre deste

ano, o BNDES acumu-

@ louuma carteira de

R$ 317 bilhdes, respondendo
por 20,5% da oferta nacional de
crédito. Entre 2009 € o primei-
ro semestre deste ano, o banco
desembolsou RS 210 bilhdes.

me de crédito para grandes
obrasdeinfraestruturae amplia-
¢io de capacidade produtiva na
industria pode ndo ser suficien-
teparaalterara dindmica de cres-
cimento com baixo investimen-
toquelimita a economia do Pais,

Fortalecido com emprésti-
mosde RS 180 bilhdes do Tesou-
ro, o0 BNDES emprestou R 210
bilhdes entre 2009 ¢ 0 primeiro

semestre desteano. Obancocon-
tribuiu para evitar uma queda
maior da atividade econdmica
€M 2006 30 suprir a escassez de
erédito provocada pela crise
mundial desencadeada em
2008, mas o resultado do esfor-
co mantido este ano ndo deve
passar da recomposigio donivel
de investimento de 2008,
Desde 2006, o Brasil experi-
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Messenberg. ‘E preciso
definir uma estratégia’

B3

mentava trajetdria consistente
de aumento da taxa de investi-
mento na economia, que chegou
a18,7% do PIB em 2008, A crise
fezcomque ela cafsse para 16,7%
do PIB no ano passado, em vez
dos 19,7% projetados.

Neste ano, com a politica de
juros de longo prazo subsidia-
dos pelo BNDES, o governo co-
memaora a perspectiva de 18,9%
- mesmo assim, ainda distante
donivel entre 2256 e 25% estima-
docomonecessirio parasusten-
tar um crescimento seguro da
economia.

Segundo o coordenador do
grupo de Andlises e Previsdes do
Instituto de Pesquisa Econdimi-
caAplicada (Tpea), RobertoMes-
senberg, apesar de todo o esfor-
¢codogoverno para financiar em-
preendimentos pelo BNDES, o
investimento continua crescen-
do a reboque do consumo, Ele
sustenta que a dindmica s6 serd
alteradase o governo abandonar
oquechamade“liderancaenver-
gonhada” do investimento.

Para o economista, em vez de
tentar influenciar o investimen-
toprivado pelo BNDES, o gover-
no deveria investir diretamente
em grandes projetos de infraes-
truturg, sem ter de montar gue-
bra-cabegas com bancos publi-
cos e fundos de pensiio, e viabili-
zar o investimento privado no
rastro deles. “A questdo nio ¢
apenas de falta de financiamen-
tode longo prazo. E preciso defi-
nir uma estratégia clara”, diz
Messenberg, para quem & possi-
vel elevar o investimento publi-
co direto de 3% para 6% do PIB.

Para ele, serd uma obrigagio
do préximo governo reorientar
o foco da politica econdmica da
estabilidade para o investimen-
to e assumir essalideranga. “De-
finiu-se no Brasil que o investi-
mento vem do setar privado,
mas 150 ndo funciona. O setor
privado no Brasil fica esperando
o setor piblico ¢ as vantagens
que ele vai oferecer. O dilema
que se enfrenta é sairounio des-
se paradigma.”



Poupanca baixa
ajuda a limitar o
investimento

Em meio aos questionamentos
sobre o custosfiscal dos emprés-
timos do Tesouro para o BN-
DES, ¢ governo promete criar,
aré outubro, incentivos paraban-
cos comerciais ¢ o mercado de
capitais no financiamento de
l:lngu prazo. Hoje,0 BNDES con-
centra 20% de todo o erédito.
Também para o economista
Armando Castelar, analista da
Gévea Investimentos e profes-
sor do Instituto de Economia da
UFRJ, o financiamento de longo
prazondo € o gargalo principal.
“Oproblema éa poupanga bai-
xa, de cerca de 16% do PIB. Nao
vai investir muito mais do que
isso mesmo. Na América Latina
€ 22%. O Brasil estd muito fora.
Os paises que mais investem sdio
08 que mais poupam”, aponta.
Para Castelar, a recuperagio
doinvestimento no pas-crise te-
ve influéncia pequena do BN-
DES, “0 que efetivamente levou
as empresas ainvestir foi a redu-
¢iodaincerteza.” Paraele,o BN-
DES tem concentrado crédito
pOrgue mantem taxas muito van-
tajosas, o que inibe opgdes.

Asalternativasao BNDES, diz,
ndc estdo nos bancos comer-
ciais. “E importante incentivar
titulos mais longos, debéntures,
mas ¢ preciso criar um mercado
secunddrio, eriar a figura de um
market maker que possa garan-
tir prego e liquidez”, defende.
“Asmelhores empresas estiono
BNDES. O que sobra para o mer-
cado de capitais?”

Para ele, fundos de pensio e
seguradoras sdo outros agentes
financeiros cuja natureza casa
comasnecessidades de financia-
mento de longo prazo. “Seriam
melhor aproveitados se tives-
sem safda para um mercado se-
cunddrio de titulos, definindo
suas decisdes de investimento
no mercado, com mais transpa-
réncia, niio em gabinetes”,

Diferentemente de Messen-
berg, Castelar acredita que o in-
vestimento deve serliderado pe-
lainiciativa privada. “O governo
€ mau investidor, paga mais ca-
ro. Nao acho o melhor caminhe.
J& vimos iS50 nos anos 7o e o re-
sultado total foi negative.”



