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Para economistas, BNDES concedera menos crédito,
mas ainda tera espaco

Por Bruno Villas Bbéas

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) tende a
continuar perdendo espaco no financiamento dos investimentos nos préoximos
anos, refletindo as mudancas de sua politica operacional. O banco passara,
contudo, a preencher brechas importantes do mercado, como a estruturacao
de concessoes publicas, apoio a inovacao e financiamento de pequenas e
médias empresas, avaliam especialistas ouvidos pelo Valor.
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Dados a hipertrofia do banco e seu ativismo nos altimos anos, esse Sérgio Lazzarini, do Insper: BNDES néo ser

encolhimento é até bem-vindo", disse Sérgio Lazzarini, professor do Insper e julgar por volume de empréstimo, mas pela
estudioso do banco. "Mas ndo podemos julgar o BNDES apenas pelo volume efetividade de suas politicas
de empréstimos, é incorreto. A questao é se ele vai fazer diferenca. Se emprestou muito no passado, mas ele fez diferenca,

politicas efetivas? Durante muito tempo isso nem sequer foi medido."

O BNDES tem apresentado resultados operacionais cada vez mais modestos por uma série de fatores, desde a queda da
demanda, reflexo da crise econémica, até o encarecimento de suas operacgoes de crédito. Neste tltimo caso, o divisor de
aguas foi a substituicao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) pela Taxa de Longo Prazo (TLP) no ano passado. A
primeira era subsidiada pelo Tesouro, enquanto a segunda segue taxas de mercado.

Dados do Centro de Estudos do Mercado de Capitais (Cemec) mostram que o peso do BNDES nos investimentos caiu para
um terco nos tltimos anos. A participagao no financiamento do investimento recuou de 15,2% em 2014 para 5% ao fim do
ano passado. No mesmo periodo, a participacdo do mercado de capitais doméstico (titulos e acoes) cresceu
exponencialmente, de 10,2% para 16,2%.

"A mudanca politica do BNDES foi relevante. Ele deixa de competir com o mercado de capitais e passa a ter uma atuacao
complementar. Em vez do financiamento tradicional, o banco passa a participar das subscri¢des de debéntures e mais a
frente recoloca esses papéis no mercado. E uma atuaciio mais saudavel e sustentavel do que a vista no passado, baseada em
empréstimos do Tesouro e taxas subsidiadas", disse Carlos Antonio Rocca, diretor do Cemec.

Ele acredita que o BNDES continuara com uma atuacao relevante para incentivar IPOs (Ofertas Ptblicas Iniciais de a¢oes)
no pais, por meio da BNDESPar, seu braco de participacoes. Mas afirma que as posi¢des ndo devem mais ser carregadas a
longo prazo, como ocorreu com papéis de Petrobras e Vale. "O tltimo balanco do banco é bem claro sobre essa mudanca do
papel do BNDESPar daqui para frente", disse Rocca, do Cemec.

Para o presidente do Banco Ribeirao Preto (BRP), Nelson Rocha Augusto, a tendéncia é que o BNDES nao apenas devolva a
totalidade dos recursos do Tesouro, atualmente em R$ 306,4 bilhoes, como também passe a ser "sugado" pelo governo
para equacionar o quadro fiscal. O banco tende assim, além do FAT/PIS-Pasep, a equacionar seu "funding" no mercado
doméstico e no exterior. "Os titulos do BNDES colocados 14 tendem a ser amplamente comprados pelo mercado de
capitais”, disse Rocha Augusto.
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O executivo concorda que o BNDES sera menor, com menos ativos, porém com papel relevante, especialmente na
estruturacio de grandes projetos de concessao e desestatizagio, atuando como um banco de investimento. "Estamos em
um governo de doutrina liberal e com viés de privatizaces. Entao, o BNDES serd demandado para modelagens e para
estruturar financiamentos, ainda que nao necessariamente usando seu balancgo", previu Rocha Augusto.

Lazzarini disse que o BNDES tornou-se mais transparente nos ultimos anos, a partir especialmente da gestao de Maria
Silvia Bastos (em 2016-2017), e tende a seguir avancando nos préoximos anos. Ele vé a busca por maior transparéncia no
banco, processo impulsionado pelo atual presidente da institui¢do, o ex-ministro Joaquim Levy, como um tentativa de
alinhamento ao discurso do presidente Jair Bolsonaro (PSL), que na campanha eleitoral prometeu "abrir a caixa-preta" do
BNDES.

"A transparéncia do banco aumentou muito nos tltimos anos. Além da disponibilizacio de dados, existem muitos
relatorios, avaliacoes de impacto. O BNDES tem agora uma area interna para avaliacao de impactos de projeto, que
comecou a ser desenvolvido com Vinicius Carrasco, da PUC-Rio, que é uma das melhores do mundo", disse Lazzarini.

Apesar do governo de discurso liberal, chamou sua aten¢ao, porém, o lancamento da linha de crédito de R$ 30 mil do
banco para os caminhoneiros auténomos neste més. Para ele, foi um movimento claro do governo utilizando recursos do
banco. "Foi um solugo [de intervencao] e nem acho que era necessario. Acho que nem os caminhoneiros queriam essa
linha. Mas, fora isso, o banco vem em uma trajetéria interessante”, disse o economista.
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