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0 diretor de Planejamento e Estruturagao de Projetos do BNDES, Nelson Barbosa

BNDES diz que
crédito maior

precede alta de
investimentos

Estudo do banco, que sob PT quer dobrar
de tamanho, vé correlacao positiva entre
sua atuagao e impulso ao crescimento

Idiana Tomazelli

BRrasiLia Estudo feito pelo
BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Economi-
co e Social) afirma que aam-
pliacio dos desembolsos da
Institui¢ao precede aaltanos
investimentos do pais, indi-
cando uma correlaco positi-
vaentre aatuagio dobancoe
avariavel de impulso ao cres-
cimento econémico.

As conclusoes sao do pri-
meiro estudo especial feito
pela atual administra¢ao do
BNDES, antecipado a Folha. A
iniciativa faz parte da estraté-
giade fomentar o debate eco-
némico sobre temas que per-
meiam a atuagio do banco.

O diretor de Planejamento
e Estruturacao de Projetos do
BNDES, Nelson Barbosa, diz
que um dos objetivos do do-
cumento ¢ desconstruir per-
cepgoes tidas como incorre-
tas, como a ideia de auséncia
devinculo entre os desembol-
sos dainstitui¢io de fomento
e o investimento.

Desde o inicio do governo
de Luiz Indcio Lula da Silva
(PT), o BNDES virou um foco
de criticas e temores de eco-
nomistas, que veern com des-
confianga a meta anunciada
pelanovagestao dobanco de
dobrar seu tamanho até 2026.

O préprio Banco Central
tem emitido alertas sobre os
riscos associados auma even-
tual ampliacao do crédito di-
recionado —que costuma ter
taxas menores do que as pra-
ticadas no mercado. O presi-
dente doBC, Roberto Campos
Neto, ja afirmou que, se 0 go-
verno quiser dar mais subsi-
dios, “o juro vai ser mais alto
por defini¢io’, pois o canal de
transmissao dapoliticamone-
téria “fica mais estreito”.

“0Banco Central usacomo
justificativa 0o medo do que a
gente pode fazer em 2024 co-
mo pretexto paranao reduzir
0 juro hoje. Acho que isso é
um pouco demais para qual-
quer economista. Nao enten-
deram o que a gente esta pro-
pondo”, f‘llxz Barbosa.

Segundo ele, 0 banco quer
focar areas como infraestrutu-
ra, inovagdo e financiamento
a0 comércio exterior. “Se for
bem direcionado, agente po-
de viabilizar um novo aumen-
to deinvestimento no Brasil”

0 estudo do BNDES indica
uma correlacio positiva de
76% entre as concessoes de
financiamento do banco co-
mo propor¢io do PIB (Pro-
duto Interno Bruto) e a taxa

de investimento do pais, con-
siderando operagoes realiza-
das entre 2002 e 2022. Quanto
mais elevado € o percentual,
maior éaforca deassociacio
entre as variaveis analisadas.

Como alguns desembolsos
sao direcionados a linhas de
capital de giro ou financia-
mento de exportagoes, 0 es-
tudo traz tambémrecortes es-
pecificos, que buscam men-
surar o efeito das transacoes
destinadas apenas a realiza-
¢ao de investimentos.

De acordo com o BNDES, a
correlacdo entre os desem-
bolsos da linha Finame (vol-
tadaaaquisicao de maquinas
e equipamento? e ataxa de
investimento € de 87%.

0 estudo também mediu a
correlagdo com a taxa de in-
vestimento em constru¢ao
nao residencial, que chegou
a88%no caso dos desembol-
sos para infraestrutura e 89%
nos financiamentos para in-
vestimentos em geral.

Osachados nao seriam, por
si 86, evidéncias suficientes
para concluir que os investi-
mentos ocorreram por cau-
sa da atuagao do BNDES. Os
economistas usam uma maxi-
ma pararetratar isso:ade que
correlagao nao é causalidade.

Porisso, os técnicos do ban-
co conduziram alguns testes
econométricos para verificar
se os dados de desembolso
do banco ajudam a prever o
comportamento do investi-
mento —ou seja, se ha de fa-
to precedéncia entre umava-
riavel e outra.

O teste mostra auséncia de
indicios de que aaltadoinves-
timento leva a um maior de-
sembolso do BNDES, mas re-
sultados cativos quan-
do se avalia a ordem inversa,
com as concessoes do banco
antecedendo a ampliagao da

Na maior parte
dos casos,
quando o BNDES
desembolsa mais,
o investimento
aumenta, e 0
setor privado
desembolsa

mais também

Nelson Barbosa
diretor do BNDES

FBCF (formagao bruta de ca-
pital fixo, como os investimen-
tos sdo mensurados no PIB).

“As evidéncias mostram que
oaumento de desembolso pre-
cede um aumento no investi-
mento, e que esse aumento de
investimento atinge seupicoa
partir deumano’, diz Barbosa.

“Obviamente a gente po-
de sempre dizer que ele [cré-
dito] pode ser melhor aloca-
do, que ele tem que ser mais
transparente. Agora, essare-
lagio de correlagao e causali-
dade é conhecida’, diz.

No fim do ano passado, re-
latorio do Cmap (Conselho de
Monitoramento e Avaliagdo
de Politicas Publicas) mos-
trou que a politica praticada
pelo BNDES durante gover-
nosanteriores do PT despejou
recursos para grandes empre-
sas brasileiras, mas nao resul-
tou em aumento dos investi-
mentos na mesma proporgao.

Segundo o estudo, a cada
R$1aplicado em empréstimos
e subsidios, apenas R$ 0,12
virou investimen-
to adicional. O valor, embo-
ra positivo, foi considerado
pouco eficaz.

Barbosa diz que precisaria
analisar os detalhes e as pre-
missas do estudo para enten-
der oscélculos do Cmap eava-
liar suas conclusoes, mas ele
afirma que o proprio banco
tem interesse em desenvol-
ver estudos sobre a eficicia
de seus empréstimos.

“Tem que ter umaavaliagao
de eficiéncia, eficacia. Mas
uma coisa de cada vez. Uma,
oimpacto é positivo. Agora, 0
impacto € muito pequeno pa-
raovolume de recursos? Ai é
outro tipo de questao. Obvi-
amente a gente quer um im-
pacto positivo e eficiente’, diz.

Segundo odiretor,anovale-
vade estudos do BNDES busca
contribuir para “melhorar os
termos” do debate e medir os
resultados para acompanhar
aeficiéncia politica e até apri-
morar as a¢oes da instituicao.

“Outra contribui¢ao, mais
indireta, é comegar a esclare-
ceralguns pontose, comisso,
combater algumas ‘fake news?’

Segundo ele, uma das prin-
cipais distor¢oes é dizer que a
maior participacao do BNDES
no crédito expulsa o setor pri-
vado desse mercado (o que
economistas chamam de efei-
to “crowding out”).

“As evidéncias mostram que
isso € possivel, masnao é pro-
vével. Namaior parte dos ca-
sos, quando 0o BNDES desem-
bolsamais, o investimento au-
menta, e 0 setor privado de-
sembolsa mais também. Eles
vao juntos. Tem mais evidén-
cias de complementagao do
que de substitui¢ao”

Segundo Barbosa, o risco de
o banco tomar espaco do se-
tor privado existe apenas em
contextos especificos, quando
aeconomia estano pleno em-
prego (operando em seu nivel
maximo) ouquando hd estag-
nacao ourecessao. ‘Ai vocé es-
ta disputando um tamanho fi-
x0 [de investimento]. Entao,
num contexto de estagnacao,
pode acontecer um crowding
out. SO que anossa estratégia
éaumentar o desembolsoem
um contexto de crescimento.
0 nosso aumento de desem-
bolso depende de aeconomia
voltar a crescer, também’, diz.

mercado

Insatisfacao com os juros cresce
entre as micro e pequenas industrias

Douglas Gavras

sAo PAULO Ainsatisfagdo com
osjuroslevouempresdrios da
microe pequenaindtstria ao
maior pessimismo no dltimo
ano, de acordo com pesqui-
sarealizada pelo Simpi (Sin-
dicato da Micro e Pequena
Industria do Estado de Sao
Paulo) e o Datafolha.

_Em abril e maio de 2023, 0
Indice de Satisfacao Macro-
econdmica dessas empresas
chegoua 93 pontos, vindo de
103 pontos no levantamento
anterior (em fevereiro e mar
¢o de 2023), em uma escala
que varia de o a 200 pontos.

0 pico da série, que come-
cou emabril de 2022, coincide
com as ultimas elei¢cdes, em
outubro e novembro doano
passado. Naquele momen-
to, asatisfacao dos industri-
ais havia sxgo de 122 pontos.

Deacordo comaentidade,
a queda do indice foi causa-
da, sobretudo, pela percep-
¢A0 negativa que os empre-
sdrios dizem ter a respeito
dasituacdo economica: 48%
responderam que o cendrio
estd ruim ou péssimo e ape-
nas 14% o consideram bom
ou étimo.

Um dos principais fatores
apontados para esse pessi-
mismo é o patamar elevado
da Selic, os juros basicos da
econom.ia. A taxa esta, atu-
almente, em13,75% a0 ano e
ainda sem uma sinalizagao
por parte do Copom —o Co-
mité de Politica Monetaria do
Banco Central— de que o ci-
clo de quedas dos juros sera
iniciado na préxima reunido,
em agosto.

De mar¢o a maio, aumen-
tou de 52% para 66% o per
centual de empresas que di-
zem estar sendo muito pre-
judicadas pelas taxas de ju-
r0s. 0s que se dizem pouco
prejudicados eram24%, ago-
12520 16%.

Entre os que nao se sen-
tem prejudicados, o percen-
tual passou de 22% para 17%.
No comparativo entre regi-
des, o percentual mais ele-
vado dos que dizem se sen-
tirmuito prejudicados foire-
gistradono Nordeste (77%) e
0 mais baixo, no Centro-Oes-
te e Norte (63%).

Quando olham paraas pro-
prias empresas, osindustriais
tendem a ser mais otimista:
a satisfagao com a situagao
donegocio era de121 pontos
emmargo e abril, patamar se-
melhante ao do levantamen-
toanterior (122 pontos), em-
bora mais baixo do que em
outubro e novembro pass:
dos (135 pontos).

Asatisfagao com o fatura-
mento erade 140 pontose de
108 emrelacao amargem de
lucro. No Sudeste, a satisfa-
¢a0 quanto asituacao daem-
presaalcanca128 pontos; no
Nordeste, esse indice é de 116.

A pesquisa, de abrangén-
cia nacional, ouviu 712 pes-
soas, entre os dias g e 29 de
maio de 2023. A margem de
erro para o total daamostra
¢é de 4 pontos percentuais,
para mais ou para menos e
a confianga é de 95%.

Usada como instrumento
de controle da inflagao, a Se-
lic afeta outras taxas, como
aplicagdes financeiras e fi-
nanciamentos.

“Quanto mais a taxa Selic
sobe, menor serd o consumo
das familias, com uma ten-
dénciana queda dainflacao.
Por outro lado, quando ela
cai, ha um estimulo e aque-
cimento do mercado’, pon-
derao presxdente do Smex
Joseph Couri.

Apesar disso, ele diznao es-
perarumaredugao significa-
riva dos juros emum horizon-

roximo. “Nao vejo uma
lugao para valer. Se tudo
correr bem, vejo umasinali-
zagdo pequena, em 9o dias.”

Couriacrescentaque 0 em-
presario temvisto o poder de
compradasociedade em que-
da, enquanto busca manter
aempresa de pé. Essa situa-
¢ao afeta diretamente a eco-
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nomia e provoca um senti-
mento de pessimismo.

Areducao dosjuros temsi-
do o principal motivo paraa
queda de brago travada en-
tre o presidente Luiz Indcio
Lula da Silva (PT) e o presi-
dente do Banco Central, Ro-
berto Campos Neto. O petista
temexternado publicamente
asua insatisfagiao com o pa-
tamar da Selic.

Na ultima semana, em vi-
sita oficial a Itdlia, Lula dis-
se que amanutencao daatu-
al taxa de juros é irracional.

“Tenho cobrado dos se-
nadores. Foram os senado-
res que colocaram esse ci-

Quanto mais a
Selic sobe, menor
serd o consumo
das familias, com
tendénciana
queda da inflagao.
Quando ela cai,
ha aquecimento
do mercado

Joseph Couri
presidente do Simpi

10

Nao Sem resposta

dadao l4. Entao os senado-
res tém que analisar se ele
esta cumprindo aquilo que
foi aprovado para ele cum-
prir. Na lei que estd aprova-
da, ele tem que cuidar da in-
flagdo, do crescimento eco-
nomico e da geragao de em-
pregos. Entdo ele tem que ser
cobrado. E s6 isso”

“Nao existe explicagio acei-
tavel do porqué a taxa de ju-
ros estd 13,75%. NOs nao te-
mos inflacao de demanda’,
afirmou. “Acho sinceramen-
te que esse cidadao estd jo-
gando contra os interesses
da economia brasileira’, con-
cluiu o petista.

Omaisrecente Boletim Fo-
cus, publicado nesta segun-
da-feira (26), aponta que o
mercado espera um corte
da Selic em agosto e que a
inflacdo sejamenor em2023
€2024.

Pelapesquisa do Simpi, 17%
dos entrevistados afirma-
ram ter feito alguma consul-
ta para tomar empréstimos
ou financiamentos em abril
e maio, contra um patamar
de 11% no bimestre imedia-
tamente anterior.

Aomesmo tempo, 46% afir
maram que nao consegui
ram os recursos solicitados,
44% disseram ter consegui-
do e10%nao obtiveramuma
resposta do banco.



