


O BNDES e a crise dos caminhoneiros

A paralisacdo dos caminhoneiros, iniciada em 21/05/2018, teve duracdo de apenas 10
dias, mas as consequéncias econdmicas desse movimento foram significativas. Tratou-
se de um tipico choque de oferta, que simultaneamente reduziu a produgao e elevou
os pregos. Os dados recém-divulgados confirmam esse diagndstico. Por exemplo, a
producdo de automdveis em maio recuou 25,6% em relacdo a abril. J& a cesta basica
aumentou 4,61% entre a semana da paralisacdo e a semana imediatamente anterior.

Findo o movimento, o assunto segue movimentando o debate nacional. A pergunta
que se busca responder é: quais seriam os principais fatores por tras da paralisacao?

Alguns economistas tem defendido que a atuagdo do BNDES entre 2009 e 2015 estaria
na origem do problema. Com base nesse ponto de vista, o Programa de Sustentagao
do Investimento (PSI), que vigorou nesse periodo, seria o grande responsdvel por
elevar de maneira artificial a frota de caminhdes no pais, com impactos baixistas sobre
o preco do frete. Com fretes reduzidos, o espago para aumentos de custos também
teria diminuido.

Os aumentos de custo aconteceram em 2018 mediante as sucessivas eleva¢des no
preco do diesel. Isso teria consumido o pequeno espaco disponivel de ganho dos
caminhoneiros, até um ponto critico que desencadeou a paralisacdo. A dindamica dos
precos do diesel, é bom frisar, decorreu tanto das elevagdes nos pregos internacionais
do petréleo, quanto da depreciacdo da taxa de cambio, que estavam na base da
politica de precos até entdo praticada pela Petrobras.

O argumento que coloca o BNDES no centro do problema costuma ser ilustrado pelas
taxas de juros nominais de 2,5% a.a. (desconsiderando os spreads), praticadas entre
setembro e dezembro de 2012, no ambito do PSI. Levando em conta que a inflacdo
naquele ano foi de cerca de 6%, o programa implicava uma taxa real de juros
fortemente negativa, o que estimularia a aquisicdo de caminhdes novos. Cabe entdo
analisar se esse movimento efetivamente derrubou o preco do frete?

Antes de prosseguir, é preciso fazer dois esclarecimentos. O primeiro estd relacionado
ao papel do BNDES em todo o processo. A rigor, o PSI ndo foi uma criacdo da
instituicdo e sim uma politica de governo, aprovada sucessivamente (nove vezes) pelo
Congresso Nacional. O segundo estd relacionado ao contexto de criacdo do PSI e do
relaxamento de suas condi¢cbes em 2012.

Em relagdo ao contexto de criagdo do PSI, em junho de 2009, é importante lembrar
que o investimento havia contraido quase 20% entre o 3T/2008 e o 1T/2009, apds um
crescimento anual médio superior a 8% entre 2004 e 2008 [(Machado & Roitman,
2015)]. Essa queda de demanda levaria o PIB efetivo de 2009 para um crescimento
negativo, em um contexto em que o crescimento potencial do pais era estimado ao
redor de 4%. Dada a contragdo do mercado privado de crédito, o BNDES foi o agente
acionado para operar a politica anticiclica do governo federal.



O PSI foi para sustentar a retomada do investimento, visando dar continuidade ao
crescimento que até entdo se verificava. Originalmente, o Programa teria validade de
apenas um ano (até junho de 2010), mas as condicGes de taxas de juros do programa
foram sendo endurecidas lentamente até abril de 2012, sob o temor de que um fim
brusco dos estimulos derrubasse novamente a atividade.

Um evento importante, no entanto, acontece na passagem de 2011 para 2012. Trata-
se da transicdo da tecnologia dos motores a diesel, no contexto do protocolo
Proconve—P7 [ver Borges (2018)]. Essa transicdo implicaria que todos os veiculos a
diesel produzidos no Brasil passariam a adotar motores mais avancados, respeitando
as normas de emissdes compativeis com o protocolo Euro V. Se, por um lado, tal
mudanca representava um ganho de eficiéncia em termos de consumo de combustivel
e reducdo nas emissdes de gases poluentes ao meio ambiente, por outro ensejava uma
majorag¢do de precos da ordem de 15% a 20% nos novos caminhdes produzidos.

Dessa maneira, houve forte antecipagao da produgdo nos meses finais de 2011, com
consequente queda a partir de 2012. Para lidar com essa queda de produgao, o PSI é
renovado com condi¢cbes mais favordveis ao longo de 2012. Os juros nominais
atingiram 2,5% a.a. no Ultimo trimestre daquele ano. Ndo obstante essa melhoria das
condicdes de financiamento via PSI, a produgdao de onibus e caminhGes apresentou
uma retragao de 38% em 2012. Os licenciamentos cairam 19%. O Grafico 1 mostra a
evolucdo das taxas de juros cobradas pelos financiamentos do PSI para caminhdes e
onibus durante toda vigéncia do programa, ressaltando-se que a taxa de 2,5% deixou
de vigorar em dez/2012.

Grafico 1- Taxa de juros basica do PSI para Caminhdes e Onibus
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Feitos esses esclarecimentos, podemos analisar se, de fato, o BNDES contribuiu para a
originagao da crise dos caminhoneiros. Para isso, percorremos todo o mecanismo de
transmissdo que conectaria as condi¢cdes vantajosas do PSI até o preco do frete. Isso
implica o seguinte passo a passo. Primeiro, precisamos mostrar se a queda de juros do
PSI ampliou os desembolsos do BNDES para a aquisicdo de caminhdes. Segundo,
precisamos investigar se o aumento nos desembolsos do BNDES efetivamente elevou a
producdo de caminhodes e a frota em operac¢ao no pais. Por fim, é preciso analisar se a
maior frota de caminhdes reduziu o preco do frete no pais.

O Grafico 2 mostra a forte correlagdo negativa (-80%) existente entre as taxas de juros
do PSI e as aprovagbes de empréstimos do BNDES (em logaritmo) destinadas ao
financiamento de 6nibus e caminhdes. Em particular, destacamos no grafico o ultimo
més de vigéncia das taxas de juros a 2,5% a.a., que ocorreu em dezembro de 2012, e
que geraram uma forte antecipa¢do na demanda pelos recursos do programa. O
primeiro passo na transmissdo, portanto, teria algum embasamento empirico: para
juros menores houve um fluxo maior de aprovacées/desembolsos.

Gréfico 2- Taxa de Juros PSI (em % a.a.) vs Aprovagdes do PSI para Caminhdes e Onibus
(em RS Milhdes)
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Fonte: BNDES.

O Grafico 3, por sua vez, mostra a relacdo entre os desembolsos do BNDES Finame, o
principal produto a operar o PSI [ver Barboza et al (2017)], e a producao de 6nibus e
caminhdes no Brasil. Como se nota, hd elevada correlacdo entre as séries (92%),
demonstrando que um maior apoio do BNDES esta associado positivamente a uma
produgdo mais alta. Além disso, nota-se que a razao entre os desembolsos Finame e a
producao foi mais elevada nos anos de vigéncia do PSI. Esse dado também corrobora o
segundo mecanismo de propagacao alegado pelos criticos do BNDES.



Grafico 3 - Desembolsos Finame vs Produgdo de Caminhdes e Onibus
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O Grafico 4 atesta que o BNDES elevou sua importancia no escoamento da producdo
de 6nibus e caminhdes durante o PSI. Entre 2009 e 2015, o BNDES respondeu por
pouco mais de 70% dos fluxos de financiamento para vendas de caminhdGes e 6nibus.
Com o fim do PSI e, posteriormente, a introducdo da TLP, a participacdao do BNDES se
reduz de maneira sensivel. Dados do 1T/2018 mostram participacdo de 58% do BNDES.

Grafico 4 — Fontes de Financiamento das Vendas de Onibus e Caminhdes no Brasil (%)
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(*) dados até margo de 2018

Diante disso, cabe indagar como evoluiu a frota de caminhd&es no periodo. O Grafico 5
mostra a evolucdo da frota de caminhdes no Brasil com dados da Anfavea. E possivel
notar que no periodo entre 2011 e 2017, a taxa de expansdao média da frota foi de
apenas 2,8% a.a., sendo que houve praticamente estabilidade na frota a partir do ano
de 2018.



Grafico 5 - Frota de Caminhoes no Brasil (em milhdes de unidades)
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O Gréfico 6 mostra a evolucdo do preco relativo do frete entre 2010 e 2016,
disponibilizado pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)L. A utilizagcao
do preco relativo se deve a dois fatores. Primeiro, para limpar os precos nominais do
frete da evolucdo dos demais custos do setor de transporte, dado pelo INCTF, que é
um indice que combina custos salariais, administrativos, de seguros, manutencao,
entre outros. Segundo, porque qualquer excesso de oferta deveria, a rigor, reduzir o
preco relativo do produto. No entanto, nota-se que o prego relativo do frete nao teve
o esperado movimento baixista. Na verdade, o movimento foi erratico com o passar
dos anos, sendo que seu valor no periodo 2014/2016 é superior (e ndo inferior) ao
preco vigente no periodo 2010/2011.

Grafico 6 - Prego relativo do frete no Brasil
(em RS constante de 2016, deflacionado pelo INCTF para distancias médias de 800 km(*))
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Infelizmente, ndo ha dados publicos sistematizados e disponiveis sobre os pregos dos fretes de transportes rodoviarios.



Outra forma de ver o movimento do preco do frete, tal como sugere Borges (2018), se
dad pela anadlise do deflator do PIB de Transportes, Armazenagem e Correio,
descontando o IPCA ou o INCTF para obter novamente o preco relativo. Também por
esse procedimento, ndo se observa queda do “frete médio” do pais apds o PSI.

Grafico 7 — Razao entre o Deflator do PIB de Transportes, Armazenagem e Correio e
indices de precos selecionados (indice 1996-2017 = 100, Média mével 4 trimestres)

Fonte: Borges (2018).

Por fim, é importante mencionar que houve forte frustragdo com o ritmo de expansao

esperado para economia nos anos subsequentes e o efetivamente ocorrido.

Grafico 8 — PIB esperado vs PIB efetivo
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O Grafico 8 mostra as taxas de crescimento esperada pela pesquisa Focus do BCB no
final de margo de 2012, a qual apontava para uma taxa de crescimento anual média de
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4,0% a.a. entre 2012 e 2016, e o desempenho efetivamente ocorrido na economia. O
crescimento abaixo do previsto entre 2012 e 2014, bem como a forte recessdo do
biénio 2015 e 2016, fizeram com que a taxa média de expansdao da economia fosse
negativa em quase 0,5% a.a..

Diante de tudo exposto, ndao ha evidéncia suficiente que ampare a existéncia de um
significativo excesso de oferta de caminhdes no Brasil. Em primeiro lugar, no periodo
2011-2017, a frota nacional de caminhdes teve um incremento bastante modesto,
atingindo apenas 2,8% a.a.. E, em segundo lugar, os precos dos fretes ndo tiveram
gueda significativa, mas sim oscilaram em torno de uma média. O desempenho
frustrante da atividade, associado ao aumento dos custos de ocorridos recentemente,
parecem hipdteses mais promissoras na explicagdao do fenédmeno ocorrido nos ultimos
dias de maio.
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