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Como todos sabemos, o cal-
canhar de Aquiles da econo-

mia brasileira continua sendo sua

baixa produtividade e competiti-
vidade. Além dos investimentos
em educacio, da melhoria do am-
biente de negécios e dos investi-
mentos, para sairmos deste buraco
vamos precisar de muita inova-
¢io tecnoldgica, melhoria ¢ am-
pliacdo da infraestrutura e logfsti-
ca, renovagdo de parte do parque
industrial e apoio para as peque-
nas e médias empresas. Sao inves-
timentos que, em geral, tém lon-
go prazo de maturagio e envolvem
incertezas e riscos significativos, ¢
que sempre contaram com o apoio
técnico e financeiro do BNDES.

Este papel central do BNDES,
¢ importante saber, ndo é nenhu-
ma “jabuticaba”. De fato, crescem
as evidéncias de que, mesmo em
paises industrializados, investi-
mentos transformacionais sio be-
neficiados pela existéncia de séli-
dos bancos de desenvolvimento,
atuantes e com dimensio com-
pativel com o tamanho da econo-
mia. Assim tem sido, por exem-
plo, na Alemanha, onde seu KfW
foi fundamental da sua reconstru-
¢ao apds a Segunda Guerra Mun-
dial, e em todas as fases do seu
percurso até ser a poténcia indus-
trial e tecnolégica que é. Ainda as-
sim, hoje a KfW estd, de novo, no
centro de investimentos transfor-
macionais das suas matrizes ener-
géticas, da mobilidade urbana, e
de tecnologias de ponta — todos
dentro de um projeto nacional pa-
ra adequar a Alemanha aos desa-
fios econdmicos e mesmo ambien-
tais deste século.
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Na China, o seu banco de de-
senvolvimento (CDB), criado em
1994, tem sido um dos pilares pa-
ra permitir elevadissimos niveis
de investimentos em infraestrutu-
ra, avancos tecnoldgicos da sua in-
ddstria e a internacionalizagio de
empresas ¢ dos negdcios chineses.
Hoje, o CDB ¢ parceiro funda-
mental de grandes projetos trans-
formacionais, como por exemplo
o megaprojeto do cinturdo econd-
mico da Rota da Seda — que ligard
a China com a Europa através da
Asia Ocidental e Central. Exem-
plos como estes se observam na
grande maioria do grupo das vin-
te maiores economias (G-20), co-
mo um estudo recente elaborado
pela Universidade de Boston e a
Brookings Institution podem con-
firmar." Se a experiéncia interna-
cional vale como guia, também o
Brasil ndo pode prescindir de um
banco de desenvolvimento auto-
nomo, forte e com grande capaci-
dade financeira, corpo técnico de
alto nivel e motivado, para enfren-
tar os desafios do milénio.

Neste sentido, preocupam as
recentes mudangas propostas pa-
ra a instituigao, como, por exem-
plo, a criacio da TLP. O proble-
ma pode ser resumido da seguinte
forma. Apesar de continuar sen-
do uma das maiores taxas de lon-
go prazo do mundo, a TJLP, que é
determinada trimestralmente pe-
lo Conselho Monetirio Nacional,
tem sido mais estdvel e significati-
vamente mais baixa que todas as
taxas de mercado no Brasil. Man-
tido tudo constante, a TLP serd
determinada com base na Nota do
Tesouro Nacional de cinco anos
e variard mensalmente de acordo
com as diretrizes do Banco Cen-

tral. Ela s6 caird dos niveis atuais
elevadissimos caso tivermos éxito
em reduzir de forma continuada a
SELIC e se esta taxa se mantiver
relativamente estdvel ao longo do
tempo. Neste cendrio, realmente
pode ocorrer um processo virtuo-
so de crowding-in de financiamen-
to privado. E uma parte daquelas
operagoes do BNDES, cujo ris-
co estd associado apenas aos pra-
zos mais longos de financiamento,
deixaria de ter sentido. Este seria,
por exemplo, o caso do financia-
mento de capital de giro de longo
prazo de empresas de maior porte.
Porém, ressalto, se a experiéncia
internacional vale, o BNDES ain-
da deveria ainda ter um papel cru-
cial em investimentos transforma-
cionais — por exemplo, os que tém
alto grau de externalidade, como
os em infraestrutura e logistica,
mobilidade urbana, saneamento;
€ 0s que requerem inovagoes mui-
to significativas, como os em ener-
gia renovdvel e outros tipos de in-
fraestrutura sustentdvel.

Os que defendem estas mudan-
cas ndo apenas acreditam neste ce-
ndrio otimista, mas pensam tam-

bém que a redugio do BNDES
pode ser benéfica. Afirmam, por
exemplo, que a atuagio do BNDES
tenha frustrado os esforcos em se-
gurar uma demanda agregada com-
pativel com uma inflacdo dentro da
meta, obrigando, por sua vez, ao
Banco Central a manter a SELIC
mais alta do que, alternativamen-
te, poderia ser. Argumentam tam-
bém que, por manter cerca de 10%
do saldo do crédito a pessoas juridi-
cas no pafs, ao valer-se de uma ta-
xa subsidiada (a TJLP), o BNDES
termina por reduzir a competi¢io
entre bancos, o que poderia ter um
efeito positivo na redugdo dos spre-
ads. Logo, segue o argumento, re-
tirar a “jabuticaba” da TJLP ajuda-
ria a reduzir a SELIC, a aumentar
a competi¢ao privada, a reduzir os
spreads bancdrios e a ampliar signi-
ficativamente o financiamento pri-
vado de longo prazo.

Estes argumentos sao, no mi-
nimo, questiondveis. Por exem-
plo, sabemos que os empréstimos
do BNDES tém um prazo médio
de 10 anos, ¢ os privados nio pas-
sam de trés anos. Sabemos tam-
bém que o aumento dos saldos
de empréstimos do BNDES so-
bre o total dos saldos de todo se-
tor bancdrio nio pode ser medida
do poder de “expulsio” das ope-
racoes do BNDES. De fato, nos
tltimos 20 anos, os desembolsos
do BNDES nunca representaram
mais que 2% do total das conces-
soes do sistema bancdrio — e que a
maioria se voltou a um “nicho de
mercado” em que bancos de de-
senvolvimento atuam em todo lu-
gar no mundo. Se por um lado o
crowding-out do BNDES ¢ discu-
tivel, dificilmente pode-se acusar
o BNDES de pressionar a deman-
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da agregada. Tampouco procede a
acusagio de que seus empréstimos
causam pressoes inflaciondrias —
afinal, seus desembolsos tém va-
riado contraciclicamente, aumen-
tando nos momentos de retracio
do crédito privado e da deman-
da agregada, sem falar que a eles
se associa criagio de capacidade
produtiva, aumentando o produ-
to potencial em médio prazo.

O problema parece estar em
outro lugar: na SELIC. Depois de
chegar a recordes nos anos 90, sua
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trajetéria nos ultimos vinte anos
tem sido de queda lenta e voldtil.
Pior ainda: tem-se caracterizado
por subir com muita facilidade em
rea¢do a todo tipo de choque, mas
especialmente aqueles que afetam
o cambio; e por cair muito lenta-
mente, inclusive nos momentos
de retracao da atividade econdmi-
ca e queda da inflacdo.

Este verdadeiro “jabuti” ma-
croecondmico promove uma per-
versa dindmica entre as dividas
publica e privada — que tém pra-

z0s curtos — e os “spreads bancd-
rios”. Qual seja: quando aumenta,
impacta quase de imediato as tra-
jetérias das dividas privada e pu-
blica. Quando o governo e as em-
presas tentam responder elevando
0s superdvits para evitar o cresci-
mento explosivo das dividas, ge-
ra-se desaceleragio ou retracio de
produto e emprego; ¢ quando op-
tam por nao fazé-lo, hi um au-
mento acelerado do endividamen-
to. Ambos sio cendrios propicios
a0 aumento da percep-
44 cio de risco mercado e
dos spreads bancirios.
H4, portanto, uma per-
versa circularidade nesta
verdadeira armadilha ma-
croecondmica. E o desapa-
recimento da TJLP nio ser-
vird para resolvé-la.
Portanto, se os niveis e
volatilidade da SELIC e da
taxa da NTN-B nio se redu-
zirem na velocidade espera-
da, a mudanga para a TLP po-
derd, por um lado, resultar na
anula¢io do Gnico mecanismo
de financiamento de longo pra-
zo existente no Brasil, sem que
necessariamente seja substituido
por maior financiamento priva-
do de longo prazo. Isto quer dizer
que, por um lado, s6 serdo vidveis
os empreendimentos com taxas de
retorno muitissimo elevadas e que
contarem com recursos proprios
ou em moeda estrangeira. Estare-
mos por muito mais anos entre a
“cruz” do investimento baixo — e
da baixa produtividade e competi-
tividade — e a “caldeirinha” da vul-
nerabilidade a choques externos.
Por outro lado, se o cendrio
mais otimista nao se realizar, pare-
ce inexordvel que as condigoes de
crédito do BNDES, agora atrela-
das a2 TLPE, deixardo de ser atrativas
— inclusive para os projetos com re-

tornos e risco normais em qualquer
lugar no mundo.” Neste caso, as
consequéncias para o BNDES po-
dem ser sérias, uma vez que a de-
manda pelos seus empréstimos nao
se recuperard, e poderd até con-
tinuar caindo. A retracio das su-
as operagoes, por sua vez, afetard
a0 longo do tempo, seus retornos
e sua capitalizagio. Paradoxalmen-
te, portanto, a institui¢do terd de
contar mais com recursos proprios
na medida em que sua capacidade
de se alavancar no mercado se re-
duzird no longo prazo. Esta é uma
conhecida férmula para o desastre
para qualquer empresa financeira,
que terminaria por afetar a capaci-
dade do banco em promover os in-
vestimentos transformacionais que
0 Brasil tanto precisa.

A aposta que se estd fazendo ¢
importante demais para se contar
com um Unico cendrio, que a meu
ver é demasiadamente otimista. Se
este cendrio nao ocorrer, por todas
as razdes que descrevi, o Brasil terd
de aceitar um preco que de tempos
em tempos pagamos: o de olhar o
futuro pelo espelho retrovisor.

* E economista e associado 2 Global Fe-
deration of Competitiveness Councils, da
Brookings Institutions e da Universidade
de Boston. As opinides e possiveis erros e
lacunas deste artigo s6 podem, evidente-
mente, serem imputados ao autor.

1 Para um resumo deste estudo executivo,
ver https://goo.gl/bXt9el.

2 Neste cendrio se impossibilitaria, in-
clusive, 0 aumento da participagio priva-
da em projetos de infraestrutura e conces-
soes, que depende de uma taxa de longo
prazo relativamente baixa e estdvel. Nao
parece ser por outra razdo que a TLP ado-
tada a partir de 1° de janeiro de 2018 te-
14 0 mesmo valor da TJLP entdo vigente;
e que o governo pretenda aplicar um “fa-
tor de ajuste” na férmula. Este fator serd
modificado gradativamente, ao longo de
cinco anos, de modo que em 2023 a TLP
reflita apenas o IPCA e os juros de cinco

anos da NTN-B.
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