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ecentemente foramdi-

vulgados os resultados

do Banco Nacional de

Desenvolvimento Fico-
ndmico e Social (BNDES) para
2012, No todo, foram desembol-
sados quase RS 156 bilhdes, alta
de 12%, em termos nominais, €
de 5,4%, se descontada a infla-
¢do, em relagio a 20n. Também
cresceram expressivamente as
consultaseasaprovagdesde ope-
ragdes, principalmente no2.%se-
mestre, Para alguns analistas, is-
sosinalizaria incrementosignifi-
cativo do investimento em 2013,

Em meio a esses nimeros,
uma perguntaseimpde:Seos de-
sembolsos do BNDES aumenta-
ram, o que explicaria a queda da
taxade investimento em2012? A
resposta mais obvia e imediata ¢
que, sem a intervengdo do
BNDES, a taxa de investimento
seria ainda menor. No entanto,
existemevidénciasque contradi-
Z€Mm €554 conjectura.

O primeire conjunto de evi-
déncias diz respeito i evoluglo
da taxa de investimento da eco-
nomia brasileira e o recente au-
mento da impertancia do
BNDESnocréditoaosetor priva-
do. Defaro,ataxa deinvestimen-
10 pouco variou nos ultimos
anos (desde 2008, giraem tomo
de 19%), a despeito do vigoroso
incremento dos desembolsosdo
BNDES (crescimento de quase
#% a0 ano no mesmo periodo,
descontando a inflagio). A pro-
posito, continuamos longe da
meta parao ano de 2010 (taxade
investimentode 21%do PIB), es-
tabelecidahd poucomais de qua-
troanos no langamentoda Politi-
cade Desenvalvimento Produti-
vo. Detodomedo, ainda que hou-
vesse uma correspondencia en-
tre os desembolsos do BNDES ¢

E preciso discutir
o papel do BNDES

a taxa de investimento, nio se
poderia inferir uma relagio de
causaeefeito entreas duasvarid-
veis econdmicas.

Assim, para além das evidén-
clas mais superficiais, a literatu-
ra econdmica indica que os em-
préstimos e acompra de partici-
pagdes societdrias do BNDES
témtido pouco efeito sobre o ni-
vel de investimento das empre-
sas. Naverdade, suaatuagio, ape-
sardereduzirocusto financeiro,
ndo implicaria aumento dos in-
vestimentos, Estes seriamfeitos
de qualquer modo, 6 que com
outras fontes de financiamento

Amparo 40 Trabalhador) cu dos
contribuintes em geral (no caso
de aportes feitos pelo Tesouro).
Em outras palavras, siorecursos
obtidos pela tributagao da ativi-
dade econdémica - o que reduz a
eficiéncia e a propensdo a inves-
tir - usados para subsidiar um
grupode empresas. Se osganhos
de produtividade sio pequenos
ou o investimento pode ser fi-
nanciado de outra forma, é difi-
ciljustificar tantoaperdagerada
pela tributaglio como a transfe-
réncia de recursos da sociedade
Para esses agentes econdmicos,

(privadas, principalmente). No
jargdo dos economistas, trata-se
do efeito crowding out, em que a
atuagido do BNDES deslocaria
outras formas de financiamen-
1o, sem afetar significativamen-
1e a taxa de investimento (Ver
Lazzarini et al., 2011. What do de-
velopment banks do? Evidence
from Brazil, 2002-2009. Har-
vard Business School Working
Paper,n.? 12-047).

Ademais, diversos artigos
apontam que, na methor das hi-
poteses,aatuagiodo BNDESso-
mente aumentariaaprodutivida-
de das empresas de maior porte
e das que j4 se encontram entre
as mais produtivas, Mas esses

Se os desembolsos do
banco aumentaram,
por que caiu a taxa de
investimento em 20122

540 justamente 0§ agentes eco-
némicos que conseguiriam se fi-
Tanciar por outros meios. Mui-
tas dessasempresas teriam capa-
cidade, inclusive, de acessar o
mercade internacional de crédi-
toou de capitais.

Cabe lembrar que os recursos
queo BNDES usaemsuasopera-
¢Oes ndo caem do céu, S3o obti-
dospela contribui¢io compulsé-
ria dos agentes econdmicos (no
caso de recursos do Fundo de

Ideal ¢, hi espago para
atuagio do governo em casos
nos quais se manifestam externa-
lidades, Em outras palavras, in-
vestimentos em que o empresi-
rio nilo se apropria de todos os
beneficiosgerados ¢, pois, inves-
temenos do que o desejavel para
a socledade. S3o projetos em
que o retorno privado ¢ mais bai-
x0 do que o social, Nesse caso, o
resultadoe vai além damera subs-
tituigdodafonte definanciamen-
to,eaatuagio dobancode desen-
valvimento incrementa, de fato,
o nivel de investimento.

Ressalte-se que nem sequer
foi enfatizada a recente tendén-
cia de usar os recursos do
BNDES para fomentar a criagio
dos chamados campedes nacio-
nais. Nesse caso, ndo hd divida
de que oefeito nataxade investi-
mento ¢ nulo. Ademais, além
dos beneficios privados que sio
apropriados pelas empresas en-
volvidas, ébastante dificil enxer-
garbeneficios sociais adicionais.
Definitivamente, este ndioé oca-
s0paraaatuagio deum banco de
desenvolvimento,

Avaliagbes periodicas e trans-
parentes tem sido um dos segre-
dos do sucesso das experiencias
bem-sucedidas de politica indus-
trial em outros paises, O mesmo
deve ser feito com relagdo ao
BNDES, cujo sucessa ndo pode
ser medido somente pelo volu-
me de desembolsos. E preciso
avangar no entendimento dos
efeitos do BNDES na economia
brasileira, em geral, ¢ na taxa de
investimento, em particular,
bemcomodanecessidadedecer-
tos tipos de intervengoes.

E necessirio avaliar os instru-
mentos e programas do BNDES,
reforgando aqueles que, de fato,
geram beneficios sociais (que
certamente existem) e desconti-
nuandoe aqueles que sio meras
transferéncias de renda do con-
tribuinte para alguns empresa-
rios privilegiados.
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