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Carlos Lessa, Rogério Studart, Roberto Requiao, Ernani Teixeira Torres Filho,
Fernando Nogueira da Costa e Joao Roberto Lopes Pinto analisam a mudanga

de rumo do BNDES e seu impacto no setor produtivo e discutem o papel da institui¢ao

Artigo do Férum compara pareceres Nota do Cofecon faz avaliacao e sugere
contraditorios de Paes e Crivella encaminhamentos para a grave
sobre as financas do Rio crise institucional do Brasil



BNDES

Esta edicio discute a fundo o BNDES, instituicio com notérios servi-
cos prestados ao pais, que estd no centro das atengoes pela mudanca de ru-
mo na gestdo de Maria Silvia Bastos e pela abrupta substitui¢ao da executi-
va por Paulo Rabello de Castro. Convidamos articulistas e um entrevistado
que conhecem o BNDES e, ao contrdrio dos “especialistas” contumazes da
grande imprensa, nio trabalham para o sistema financeiro.

O bloco temdtico comega em alto estilo com uma entrevista com Carlos
Lessa, ex-presidente do BNDES, que faz uma retrospectiva histérica da atu-
agdo do banco, avalia as diretrizes adotadas recentemente e propée um no-
vo papel para a instituico.

Rogério Studart, da Global Federation of Competitiveness Councils, aler-
ta que a adogio da TLP poderd resultar na anulagio do tinico mecanismo de fi-
nanciamento de longo prazo no Brasil, além de colocar em risco a satide finan-
ceira do BNDES.

O senador Roberto Requido destaca que o BNDES acumulou muitos ini-
migos, como empresas internacionais de mdquinas e engenharia, o cartel dos
grandes bancos internacionais e nacionais e o sistema financeiro internacional.

Ernani Teixeira Torres Filho, do IE/UFR], alerta que a extingao da TJLP
dd inicio ao projeto de desmonte do BNDES, que deixard de poder cumprir
o papel que desempenha hd mais de seis décadas.

Fernando Nogueira da Costa, do IE/Unicamp, criou um ilustrativo di-
dlogo ficticio entre um economista neoliberal e um desenvolvimentista, que
apresentam argumentos fundamentados para as suas visdes divergentes em
questdes ligadas ao BNDES e 4 economia de forma geral.

Jodo Roberto Lopes Pinto, da UNIRIO e PUC-R], propée um debate
sobre um projeto para o BNDES que contribua para a desconcentracio e
distribuigdo de riquezas.

Fora do bloco temitico, o artigo do Férum destaca as diferengas e apura
a veracidade das informagées de dois pareceres, um encomendado pelo ex-
-prefeito Eduardo Paes e o outro pelo atual mandatirio Marcelo Crivella, so-
bre as finangas e perspectivas econdmicas do municipio.

Na pdgina 16, nota do Conselho Federal de Economia, elaborada com a
participacdo do Corecon-R], faz uma avaliacio e sugere encaminhamentos pa-
ra a grave crise politica, institucional e econdmica do Brasil.
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Entrevista: Carlos Lessa n

“A ideia de banco de desenvolvimento esta sendo
substituida pela ideia de banco de investimento”

Carlos Lessa falou sobre o BNDES com exclusividade ao JE, valendo-se da autoridade de profundo co-
nhecedor da historia econémica brasileira — em particular do processo de industrializagao do pais - e de
ex-presidente da instituicao de janeiro de 2003 a novembro de 2004.

P: Qual é o papel do BNDES?
R: O BNDES ¢, isoladamente, cer-

tamente a institui¢io mais relevante

no processo de industrializagio bra-
sileiro. O interessante é que ele sai
da missio da Comissio Mista Bra-
sil-EUA. O banco nasce com Fundo
Nacional de Desenvolvimento, que
era um adicional do imposto de ren-
da, e com a missdo de tocar para fren-
te os projetos considerados prioritd-
rios. Nos anos 50, o BNDES passa a
ser fundamental tanto para a conclu-
sao da CSN, mas também a instala-
¢do da Cosipa e Usiminas e a amplia-
cio da Cesita. E como se o BNDES
fosse uma espécie de banco sidertr-
gico. Na visdo daquele momento, a
industria das indstrias era a siderur-
gia. E o Brasil tinha a grande vanta-
gem de um excepcional minério de
ferro, bem localizado. Na década de
50, ocorre a consolidacio da indds-
tria pesada. Sem exagerar, dizer que
o BNDES foi o banco da siderur-
gia brasileira, da grande impulsao
para o desenvolvimento da indds-
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tria pesada é absolutamente cor-
reto. Um banco de desenvolvimen-
to orienta a poupanga institucional
disponivel para um projeto de eco-
nomia nacional de longo prazo. Na
época é absolutamente claro na cons-
ciéncia brasileira que o desenvolvi-
mento industrial passava pelo aco,
exigia a metalmecinica e nela, a in-
dustria automobilistica.

P: O BNDES continua a exercer
essa funcio central de indutor
do desenvolvimento brasileiro?
R: Onde estd a chave para o enten-
dimento do desenvolvimento das
forcas produtivas brasileiras? Eu di-
ria que ndo estd mais na drea do BN-
DES. Passa claramente para a drea do
Banco Central, que comanda o siste-
ma financeiro, comanda o principal
instrumento, que ¢ a taxa de juros, e
principalmente a taxa de juros de lon-
go prazo. Ele administra um enorme
estoque de riqueza, que é a divida pa-
blica. Nesse instrumento, a presenga
do BNDES ¢ claramente residual.

O BNDES, com o sistema ban-
cério privado e publico, continua
sendo uma pega extremamente im-
portante no financiamento do co-
tidiano da economia brasileira, po-
rém nao é mais o sinalizador e o
materializador dos sinais de desen-
volvimento das forcas produtivas.

P: Como vocé avalia a politica
das campeas nacionais, adotada
pelo BNDES durante parte dos
governos petistas?

R: Na tese das campeds nacionais, a
visao que prevaleceu foi que o mun-

do estaria sendo comandado por
grandes organiza¢des multinacio-
nais e o Brasil tinha que colocar o pé
nesse universo. Eu nio gosto mui-
to dessa tese colocada dessa manei-
ra. Acho que a prioridade deve ser
sempre a explicitagio dos problemas
nacionais. S6 para dar um exemplo,
eu nio tenho nada contra o Brasil se
propor a ser celeiro do mundo. Mas
¢ igualmente importante a tese de
nao haver fome dentro do pafs.

P: Como vocé avalia a guinada
do BNDES no dltimo ano?

R: Eu espero estar enganado, mas a
impressao que eu tenho é que a ideia
de banco de desenvolvimento estd
sendo substituida pela ideia de ban-
co de investimento. Sao duas coisas
completamente diferentes. O ban-
co de desenvolvimento trabalha com
uma visiao de um sonho nacional de
estrutura produtiva futura, um obje-
to que segue um descjo social de che-
gar l4. Um banco de investimento é
um mercado aberto, onde vocé co-
loca diversas mercadorias e o clien-
te entra e escolhe o que quer. A pos-
tura de um banco de investimento
¢é muito menos ativa do que a de
um bando de desenvolvimento. O
Brasil continua com uma estrutu-
ra produtiva que exige um banco
de desenvolvimento. Nesse sen-
tido, acho que a politica atual é
equivocada em relacio ao papel
que a instituicao deveria ter.

P: Qual é a sua visio sobre a
substitui¢io da TJLP pela TLP?
R: Sio pequenos passos no senti-

do de transformar o BNDES de
vez em um banco de investimen-
to. Nao vejo sinal do banco se pro-
pondo a ser um instrumento de
industrializagdo futura do pais.

P: O que poderia ser feito para
que o BNDES retome o prota-
gonismo?
R: Em primeiro lugar, tem que re-
forcar a poupanga adicional do ban-
co. Ele tem hoje o PIS/PASED, que
cada vez mais estd sob mira. Em se-
gundo lugar, tem que apostar pe-
sadamente na transformagio da
infraestrutura interna de interli-
gacio darede urbana espacial. Eu
formaria um BNDES a servico da
mudanca da matriz de transpor-
te do pais. Ao mesmo tempo, esti-
mularia os setores ligados ao desen-
volvimento cientifico e tecnoldgico.
Tem um argumento engracado
ai, de que atualmente o mercado de
capitais ¢ capaz de suprir uma par-
cela expressiva da necessidade de fi-
nanciamento no Brasil. Mas se nés
imaginarmos que o pafs precisa in-
tegrar, com uma estrutura eficiente,
toda sua enorme populacio urbana
e metropolitana, e nds necessitamos
acabar com a fome no pafs ¢ estabe-
lecer nossa presenca no continente
sul-americano de forma clara e ine-
quivoca, eu diria que o BNDES pre-
cisa ter uma ampliacio significativa
da poupanga institucional, ¢ que as
decisoes de mercado nao sao capazes
de fazer essa operagao. Néo vejo pos-
sibilidade de a economia de mercado
produzir a transformacao ferrovidria
e hidrovidria de que o pais precisa.
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BNDES, jabutis e jabuticabas

AL IPE FRANCE
ALl BRESIL

Rogério Studart*

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-

Jornal dos Economistas / Junho 2017




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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BNDES, bancos publicos e seu papel
no investimento pos-Temer

Roberto Requiao*

Origem e principais
realizacoes

O BNDES e a Petrobras foram
os dois principais instrumentos do
desenvolvimento nacional criados
por Vargas em seu ultimo manda-
to como presidente. Desde entdo o
BNDES sempre foi uma das vigas
mestras do investimento, da in-
dustrializacao e do avanco tecno-
16gico brasileiro.

Nasceram do BNDES quase
toda industria de mdquinas e equi-
pamentos, a Finep, a Eletrobras, a
inddstria sidertrgica, as exporta-
¢oes de mdquinas e servicos de en-
genharia, boa parte das industrias
de alta tecnologia, grandes obras
de infraestrutura etc.

Cresceram gragas ao BNDES
a mecaniza¢io agricola, o finan-
ciamento de longo prazo, a indus-
tria em geral, o financiamento pa-
ra pequenas e microempresas. O
BNDES chegou a ser, nos dltimos
governos do PT, o maior banco de
desenvolvimento do Ocidente em
desembolsos anuais, muito maior
do que o Banco Mundial.

E tudo isso foi realizado com
muito pouca evidéncia de corrup-
¢ao, especialmente se comparada a
outras instituicoes.

O BNDES ¢ o principal — pro-
vavelmente o tinico — financiador
de projetos de longo prazo (10 a
30 anos) da infraestrutura e indus-
tria do Brasil.

No governo Dilma, os bancos
publicos respondiam por cerca de
50% do crédito brasileiro e apenas
seu crédito direcionado represen-
tava 24,4%.

Os bancos publicos, em par-
ticular o BNDES, tiveram papel

destacado nesse processo de ex-
pansio do crédito. Dessa forma, os
desembolsos do BNDES passaram
de R$ 35,2 bilhoes, em 2003, para
cerca de R$ 190 bilhoes, tanto em
2013 quanto em 2014.

BNDESPAR

As operagoes da BNDESPar,
subsididria de participagoes so-
cietdrias do BNDES, sempre fo-
ram feitas sem subsidios, a custos
de mercado. Saliente-se que a BN-
DESPar existe hd décadas. E alta-
mente lucrativa e gera recursos a
partir do giro de sua carteira. De
2007 a 2015, gerou R$ 23 bilhoes
de recursos “liquidos” para crédito
ou investimento, ou seja, Nao pre-
cisou de nenhum repasse do gover-
no e ainda gerou excedente.

De 2007 a 2014, teve R$ 24
bilhoes de lucro, que permitiram
reduzir os spreads do BNDES,
sustentar sua rentabilidade ¢ pa-
gar dividendos & Unido. S6 em
2015 houve prejuizo, em espe-
cial pela desvalorizacio (reversi-
vel, como se observa hoje em dia)
das agées da Petrobras em razao
da Lava-Jato, da queda dos pregos
do petréleo e da manipulagio dos
precos do mercado em prol do
impeachment.

A grande maioria das opera-
¢oes da BNDESPAR jamais pode-
ria ser caracterizada como apoio a
uma politica de campeas, mesmo
porque a maior parte da sua cartei-
ra de investimento é de empresas
estatais ou empresas em que o BN-
DES possui pequena participagao.
Mas, em tese, nao hd nenhum pro-
blema em se ter uma politica de
campeds nacionais, desde que bem
formulada e orientada para o inte-
resse publico.

Micro e pequenas
empresas

Quantos as micro, pequenas
e médias empresas (MPMEs), ¢
falso que estiveram excluidas dos
créditos: de 2007 a 2015, o car-
tao BNDES desembolsou cerca de

R$ 70 bilhoes, saltando de R$ 838
milhées para cerca de R$ 12 bi-
lhoes anuais, a valores atualizados.

A participagdo das MPMEs nos
desembolsos do banco passou de cer-
ca de 20% no inicio dos anos 2000
para cerca de um tergo em meados
desta década. O niimero de empre-
sas com acesso a0 BNDES saltou de
44 mil em 2007 para 277 mil em
2014 — quase todos os novos clientes
s3o firmas de menor porte.

Exportacao de servicos
de engenharia

Ora, entre 2007 e 2014, as
operagdes de apoio A exportagio
de servicos do BNDES correspon-
deram a apenas cerca de 2% do to-
tal dos financiamentos que foram
oferecidos pelo banco.

Portanto, o BNDES investe ao
redor de 98% de seus recursos di-
retamente no Brasil. Ademais, a
maior parte dessas exportagoes de

servicos financiadas pelo banco foi
direcionada aos EUA, e nio a paises
ditos “bolivarianos” ou comunistas.

Os Inimigos

Em todas essas décadas de ser-
vicos prestados a Nacdo, o BNDES
acumulou muitos inimigos. En-
tre eles, podemos citar as empresas
de mdquinas ¢ de engenharia con-
correntes das exportadoras brasilei-
ras desses bens e servicos. Também
sio inimigos do BNDES o cartel
dos grandes bancos internacionais e
nacionais que veem o nosso grande
Banco de Desenvolvimento como
um concorrente que prejudica sua
politica de extorsdo do capital pro-
dutivo brasileiro. O BNDES tam-
bém incomoda muito o sistema fi-
nanceiro internacional, que sabe
que 0o BNDES exerce um papel fun-
damental no desenvolvimento in-
dustrial e tecnolégico soberano bra-
sileiro, e que, além disso, possibilita
aos governantes brasileiros a reali-
zagio de politicas puiblicas que nio
estao sujeitas aos ditames do neo-
liberalismo. O BNDES ainda tem
como inimigos as grandes potén-
cias estrangeiras, que se incomodam
com a forca da diplomacia brasileira
na Africa e na América Latina, que
sempre foi fortalecida pelas obras de
infraestrutura que o Brasil consegue
fazer a pregos muito bons e finan-
ciamento do BNDES.

Enfim, esse leque de inimigos
ajuda muito a explicar porque o
BNDES sempre foi atacado e per-
seguido ao longo de sua histéria e
em especial nesse momento de gol-
pe entreguista.

Os Ataques
O BNDES tem sofrido com

acusagoes pouco embasadas da im-

WWW.Corecon—rj.org.br Jornal dos Economistas / Junho 2017



prensa desde o inicio da campanha
golpista. Mais recentemente tem so-
frido com incursdes judiciais e do
Ministério Publico, que pecam no
minimo por abuso de autoridade,
como a que exigiu a condugio co-
ercitiva de 37 funciondrios, que nao
haviam se negado a depor, inclusive
uma mulher grévida de 39 semanas.
Toda essa pressdo foi levando o
governo, desde 2015, a retroceder
em todas as politicas do BNDES que
foram adotadas para ajudar a salvar o
Brasil da grande crise de 2009.
Entre esses retrocessos, cabe
ressaltar que o atual governo re-
tirou do BNDES R$100 bilhoes
de recursos disponiveis para finan-
ciar o investimento. Recentemen-
te propuseram uma Medida Pro-
viséria para extinguir a Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP, que
¢ uma referéncia histdrica para os
financiamentos do BNDES. Em
seu lugar o governo estd propon-
do uma taxa de mercado que serd
muito mais alta e que certamente
deprimird o investimento na in-
dustria, agricultura e infraestru-
tura. O atual governo acabou, em
alguns casos, ou reduziu exigén-
cia de contetido local nos equipa-
mentos financiados pelo BNDES
para 50%, reduzindo assim o uso
de mao de obra e mercadorias bra-
sileiras na industria de médquinas.
Tudo indica que o desmonte
continuard e os financiamentos do
BNDES serio reduzidos ainda mais,
até que ele se torne irrelevante para
o investimento nacional. O préximo
passo serd a abertura do dinheiro ba-
rato do Fundo de Amparo ao Traba-
lhador — FAT para bancos privados,
0 que j4 estd em andlise pelo governo.

A profunda queda
do investimento que
se seguiu aos ataques
ao BNDES e Caixa

Uma das principais razoes para
a depressao econdmica em que vi-
vemos ¢ a queda dos financiamen-
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tos publicos ao investimento. Esses
comegaram a cair quando iniciou o
golpe, através da pressio pelo impe-
achment, da aposta na irresponsabi-
lidade na Camara dos Deputados e
no terrorismo econémico que ven-
dia uma crise até entdo inexistente,
ao menos nos dados oficiais sobre o
crédito. A partir de entdo, iniciou-se
um colapso do financiamento publi-
co ao investimento, que se aprofun-
dou com a entrada de Temer na Pre-
sidéncia da Republica.

Em média, a queda dos princi-
pais tipos de financiamento ao inves-
timento foi de 76%, desde o inicio
do golpe. Em apenas 10 meses de go-
verno Temer — periodo que jé temos
dados disponiveis — cairam 45%.

Os financiamentos imobilid-
rios a taxas de mercado, nesse cur-
to periodo, cafram incriveis 65%.
Os
a taxas subsidiadas, basicamente
Minha Casa Minha Vida, cairam
27%. O financiamento imobilid-
rio total caiu 46% nos 10 primei-
ros meses do governo Temer. Co-
mo a construgio civil é um dos
principais empregadores na drea
urbana, isso ajuda a explicar a ele-
vagio tdo rdpida do desemprego.

A situacio do crédito direciona-
do ao investimento produtivo ¢ ainda
pior do que o crédito direcionado a ha-
bitagao. No Brasil, esse tipo de finan-
ciamento ¢é realizado principalmen-
te pelo BNDES. Ele caiu 41% entre
a posse de Temer e os 10 meses pos-
teriores. Essa queda impressiona em
especial, porque ja vinha de uma ba-
se muito reduzida, uma vez que esses
financiamentos j4 tinham caido 74%
desde o inicio do golpe. Abaixo, res-

financiamentos imobilidrios

pectivamente, a tabela e o gréfico sobre
a reducio do crédito ao investimento
no Brasil desde o inicio do golpe.

As razbes para quedas tao acen-
tuadas no crédito habitacional e
do BNDES decorrem do aumen-
to dos juros, da redugao dos gas-
tos publicos e da redugio dos re-
cursos disponiveis para o crédito

FINANCIAMENTOS DO BNDES
(Em RS Bilhdes)
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CONCLUSAD DO IMPEACHMENT

Reducdo dos empréstimos ao Investimento no Brasil pés-golpe

i 3 N 3 n Financiamento
Tipos do fnanciamerto  Fnandamento - FOGIGamentd  iomenty — gomvestimentos  Médi
ao investimento taxas de mercado  taxas reguladas D ) | i gﬁg?sos i
Queda dos financiamentos
desde a entrada do Temer
na Presidéncia da —65% —27% —46% —41% —45%

Replblica (de maio de
2016 a marco de 2017)

Queda dos financiamentos
desde o inicio do golpe
(de novembro de 2014
amarco de 2017)

—-83%

—-63%

—73% —-84% ~76%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: gabinete do Senador Roberto Requigo.

direcionado. Essa reducio dos re-
cursos disponiveis foi combinada
com um aumento das restricoes
aos tomadores de crédito direcio-
nado, em particular para os cida-
dios mais humildes no programa
Minha Casa Minha Vida.

* E Senador pelo Parand no segundo
mandato, presidente do Parlamento Eu-
ropeu Latino Americano (Eurolat) em
Bruxelas, presidente da Comissio-Mis-

ta Brasileira do Parlamento do Mercosul
(Parlasul), vice-presidente do Parlamen-
to Latino Latino-Americano (Parlatino) e
presidente do PMDB do Parand. Foi go-
vernador do Parand por trés mandatos,
prefeito de Curitiba e deputado estadual.
E graduado em direito e jornalismo com
pos-graduagio em urbanismo e comuni-
cacdo. Agradeco ao Marcelo Zero, asses-
sor do Senado; este trabalho retirou um
gréfico e muitos dados ¢ ideias de um tra-
balho que ele apresentou recentemente
para a lideranca da minoria.
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A extincao da TJLP da inicio
ao projeto de desmonte do BNDES

Ernani Teixeira Torres Filho*

o dia 26/04/2017, foi pu-

blicada a Medida Proviséria
777, que cria a TLP, a nova ta-
xa de juros do BNDES. A TLP
acompanhard automaticamente a
rentabilidade da NTN-B de cin-
co anos. Esse titulo publico ¢ in-
dexado 2 inflagdo passada (IPCA)
¢ paga, acima disso, uma taxa re-
al de juros real, fixada em leilao
pelo mercado. A TJLP, a taxa que
estd sendo extinta, ¢ hoje fixada
em niveis mais baixos pelo gover-
no com base em suas prioridades
econdmicas.

A ideia da TLP nio ¢é no-
va. Foi formulada pela primei-
ra vez em 2005 por Pérsio Ari-
da, no texto publicado pela Casa
das Gargas. Seis anos depois, Pér-
sio voltou a falar desse mesmo te-
ma ao Jornal Valor Econémico de
13/12/2011, j4 na qualidade de
Diretor do Banco BTG-Pactual,

em entrevista intitulada “Crédi-
to Subsidiado Impede Queda da
Taxa de Juros”. Diante da inexis-
téncia de documentos do gover-
no que justifiquem a extingdo da
TJLP, as manifestacoes do econo-
mista e ex-professor da PUC do
Rio de Janeiro tornam-se o me-
lhor guia para se entender a 16gi-
ca e a estratégia que conduziram
criagio da TLP.

Trata-se do primeiro passo de
uma ampla reforma que objetiva
eliminar todos os mecanismos de
crédito direcionados. Isso inclui
o BNDES e os recursos do Fun-
do de Amparo ao Trabalhador; o
FGTS; e, nas palavras de Arida, “o
menos preocupante dos trés, (...)
as aplicagoes que tém isencdo do
Imposto de Renda (poupanga, Le-
tras de Crédito Imobilidrio, de-
béntures de longo prazo)”.

Essa estratégia, segundo seus
defensores, teria como principal
beneficio reduzir as taxas de ju-

ros do restante do sistema de cré-
dito, o chamado crédito livre, que
acompanha a politica do Banco
Central. E o argumento da baixa
poténcia da politica monetdria. O
crédito direcionado supostamen-
te bloquearia a atuagio do Ban-
co Central, porque taxas como a
TJLP e a TR nio acompanham a
Selic. Esse fato teria adquirido di-
mensdo macroecondmica, na me-
dida em que o crédito direcionado
passou, nos ultimos anos, a res-
ponder por cerca de 50% dos em-
préstimos bancdrios.

Esse tipo de argumentagio
trunca, no entanto, os fatos. A po-
litica monetdria depende de seus
canais de transmissio. O crédi-
to ¢ apenas um deles, juntamente
com a taxa de cAmbio, o prego dos
ativos, as expectativas dos agentes
etc. O canal do crédito atua pe-
lo efeito que a politica monetdria
tem sobre o custo dos novos em-
préstimos, uma vez que aqueles

Figura: Evolucao do Custo de um Empréstimos Indexado a TJLP,
a SELIC e a NTN-B de 5 anos, entre 2002 e 2016 (Em % ao ano)
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que foram concedidos no passado

nao sio diretamente afetados pela
mudanca na Selic.

Assim, o dado relevante para se
avaliar a poténcia da politica mone-
téria é a participacdo do crédito di-
recionado no fluxo das novas con-
cessoes e nao no estoque de crédito
da economia. Desse ponto de vista,
a importincia do BNDES ¢ muito
pequena. A titulo de exemplo, en-
quanto o banco de desenvolvimen-
to ¢ responsdvel por cerca de 20%
dos empréstimos existentes (esto-
que), os novos empréstimos da ins-
tituicdo entre 2011 e 2016 respon-
deram por apenas 3,8% de todo o
fluxo de novos créditos bancirios.
Agregando-se os empréstimos con-
cedidos pelo FGTS, chega-se a um
percentual de cerca de 8% dos cré-
ditos concedidos, e nao 50%. As-
sim, ndo se sustenta o argumento
de que eliminar o crédito direcio-
nado levard a uma queda relevan-
te ¢ estrutural da taxa de juros do
Banco Central. O efeito, se houver,
serd marginal.

A escolha da variacio da

NTN-B com indexador para a
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TLP gerard, em contrapartida, pe-
lo menos trés efeitos negativos.
Introduzird na taxa do BNDES
grande volatilidade e um compor-
tamento pré-ciclico. A TLP tende
a flutuar muito e a aumentar subs-
tancialmente em momentos de
crise. Entretanto, o pior efeito da
nova taxa serd impor um custo de
captagdo extremamente elevado,
que simplesmente tornard o BN-
DES o banco de desenvolvimen-
to que empresta as taxas mais altas
do mundo.

Com a TLP, as taxas dos finan-
ciamentos do BNDES aumenta-
rdo para um nivel muito acima do
que hoje é pago pelas empresas de
bom risco em suas operagoes de
mercado. Muitas delas conseguem
até mesmo captar abaixo do go-
verno. Mantida a TLP, o BNDES
terd que cobrar a rentabilidade da
NTN-B mais uma taxa de risco e
de intermediacdo que hoje atinge
em média de 2,5% ao ano.

Com esse nivel de juros, o BN-
DES nao terd mais competitividade
em todas as suas linhas de atuacio.
Seus financiamentos deixarao de ser
atrativos até para projetos de mui-
to longo prazo. O mesmo se aplica
para os compradores de mdquinas
e equipamentos nacionais de ele-
vados niveis de contetido nacional
— acima de 60% — que se benefi-
ciam dos empréstimos da Finame.
Os bancos comerciais terio condi-
¢oes de oferecer competitivamen-
te recursos a taxa DI, que é muito
pouco inferior & Selic, e ficou abai-
xo da rentabilidade da NTN-B en-
tre 2009 e 2016. (Figura)

A introdugio da TLP, portan-
to, afetard negativamente a estru-
tura industrial. As empresas bra-
sileiras de bens de capital, por
exemplo, como consequéncia da
TLP terao que fechar suas portas
ou se transformar em meras ma-
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quiladoras locais de contetddo im-
portado. Em compensagio, os
importadores de mdquinas serdo
beneficiados. Esses equipamentos
chegardo ao Brasil a um custo fi-
nanceiro muito inferior 3 TLP, j4
que em seus paises as taxas de ju-
ros sdo préximas de zero desde a
crise de 2008. O investimento, o
emprego ¢ a renda no Brasil serdo
sacrificados.

A introducio da TLP fard
com que o BNDES deixe de po-
der cumprir o papel que desempe-
nha hd mais de seis décadas. Nio
poderd mais ser um mecanismo
de protecio dos produtores nacio-
nais de mdquinas e equipamentos.
Deixard de proteger o investimen-
to produtivo frente a instabilidade
macroecondémica, como ocorreu
em 2008 e 2009. Perderd a capa-
cidade de realizar atuacoes de fo-
mento e acoes anticiclicas.

O FAT também serd compro-
metido pela TLP como mecanis-
mo de captagio de recursos de

longo prazo. O ganho de rentabi-

lidade do Fundo, com a mudanca,
esconde sua perda de funcdo. Co-
mo Pérsio Arida avisa em sua en-
trevista, o objetivo é usar os recur-
sos do FAT para “reduzir o déficit
publico ou iniciar uma desonera-
¢do fiscal, reduzindo a aliquota do
PIS”. Essa perspectiva pode atrair
o0 apoio dos empresdrios mobiliza-
dos em torno da questdo da redu-
¢io dos impostos. Entretanto, co-
mo a situacdo fiscal é dramdtica,
a desoneragio prometida dificil-
mente serd efetivada.

Diante desse cendrio, a substi-
tuicio da TJLP pela TLP é o pri-
meiro passo de um projeto mais
amplo que visa a eliminacio do
crédito direcionado. No primeiro
momento, o BNDES e os recur-
sos do FAT tenderio a ficar ocio-
sos, permitindo a aceleragiao dos
pagamentos ao Tesouro Nacio-
nal. Ao mesmo tempo, aumen-
tard o spread do crédito domésti-
co, graca ao aumento do poder de

mercado dos cinco grandes ban-
cos comerciais, que controlam o
acesso aos empréstimos bancd-
rios e a0 mercado de capitais. Nes-
se cendrio, o mais prova'vel serd a
substitui¢io do crédito direciona-
do pela captagio de fontes exter-
nas, denominada em moeda es-
trangeira. Com isso, voltariamos
a situacio anterior a 2004, com o
aumento ainda maior da dolariza-
¢do dos balancos das empresas e,
consequentemente, da instabilida-
de macroecondmica. Caso o go-
verno viesse a oferecer garantia pa-
ra o risco cambial diretamente ou
através do Banco Central, o pro-
blema fiscal aumentaria de forma
desmedida. Trata-se, portanto, da
quarta grande reforma que estd
sendo implementada atualmente.
Diferentemente das demais, essa
¢ mais silenciosa, mas nio menos
conservadora.

* Professor do IE/UFR] e ex-superinten-
dente do BNDES.
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Dialogo entre economistas
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Fernando Nogueira da Costa*

ma das mais belas ideias da

Economia é que, com a di-
visao de trabalho e o comércio, a
violéncia da conquista é substitu-
ida pela empatia com o parceiro
comercial. Quando um individuo
consegue sentir qual é o interes-
se do outro, ao se colocar no seu
lugar, desperta a vontade de coo-
perar e propor algo que atenda a
ambos interesses.

A empatia existente na casta
dos mercadores é necessdria tam-
bém na conversacio entre dois ou
mais membros da casta dos sdbios
economistas. Estes nio devem
nunca perder a capacidade de dia-
logar com seus colegas que pen-
sam de maneira distinta. Inclu-
sive para testar suas ideias e nao
cometer erros. O didlogo abaixo
exemplifica isso.

Neoliberal (N): — Aproveita-
mos a oportunidade politica pa-
ra transformar o capitalismo de
compadrio em capitalismo de li-
vre-mercado com concorréncia
perfeita!

Desenvolvimentista (D): — O
pior oportunismo acontece quan-
do um politico diz que nio lhe
importa a impopularidade. Co-
mete estelionato eleitoral com a
implementa¢do de um programa
governamental nao eleito. Porém,
a base governista ird se submeter
a futuro escrutinio...

(N): — A aprovagido da refor-
ma cortard os elevados beneficios
da Previdéncia Social no Brasil,
frente a padrées internacionais,
elevard a poupanga doméstica no
longo prazo e reduzird a expansio
dos gastos publicos, contribuindo
para o declinio definitivo da taxa

natural de juros. Mesmo esta sen-
do hipotética, a priori, consegui-
mos estimi-la de modo a estabe-
lecer corretos juros de mercado.

(D): — E uma falsa hipéte-
se. Poupanca ex-post é um residuo
contdbil obtido pela diferenca en-
tre fluxos de renda e de consumo
em dado ano civil. E registrado
apenas para equilibrar as Contas
Nacionais estimadas com base em
partidas dobradas. Nao tem nada
a ver com o funding total de finan-
ciamento, isto é, 0 M4 mais o dé-
ficit do balanco de transacées cor-
rentes e as emissoes no mercado de
capitais. Este ultrapassa o valor do
PIB brasileiro. O que importa, em
economia de endividamento ban-
cdrio, é o financiamento — e nio o
que vocé chama de "poupanca” na
Contabilidade Social.

(N): — Quanto maior o pra-
z0 de uma operacio de financia-
mento, maior ¢ o risco envolvido,
portanto, mais elevados devem
ser os juros. Nao devem ser sub-
sidiados abaixo da taxa de juro de
mercado.

(D): — Mas esta logica de mer-
cado em curto prazo nio po-
de ser a légica de financiamento
em longo prazo de investimento
em infraestrutura. Nele, durante
o periodo de maturagio, hd ape-
nas saidas e nao entradas de caixa.

(N): — Se niao houvesse a con-
trapartida do crédito direciona-
do por bancos publicos, o aper-
to monetdrio do Banco Central
do Brasil seria muito maior, ar-
rochando mais saldrios e provo-
cando maior desemprego. Isto re-
solveria o problema da inflagao
mais rapidamente. O mal, feito
de uma vez s6, seria mais rdpido
e eficiente...

(D): — Vocé se esquece da assi-
metria da politica monetdria? Ela
¢ eficiente para colocar a econo-
mia em uma Grande Depressio,
mas ineficiente para retird-la de-
la. Quanto mais se aprofundar es-
sa depressao, sem crédito direcio-
nado anticiclico, mais dificil serd
a retomada do crescimento sus-
tentado. Nio lhe importam os
efeitos colaterais gerados, como
a perda de renda e ocupagdes por
parte de gente pobre?

(N): — Eu me preocupo com a
manutengio real do poder aqui-
sitivo dos saldrios e evito a euta-
ndsia dos rentistas, caso a taxa de
inflagio ultrapasse a taxa de ju-
ro prefixada. Os juros do crédi-
to com recursos livres estavam no
"céu" porque os juros do crédito
com recursos direcionados esta-
vam no "inferno".

(D): — Vocé trata um preco
basico, isto ¢, os juros Selic, ar-
bitrado pelo COPOM, como se
fosse um destino a que estarfamos
irremediavelmente  submetidos.
Apesar do visivel pacto da direto-
ria do Banco Central com a renda
da casta dos rentistas, alids, & qual
pertence, vocé sempre a defende.
Parece considerd-la um ser oni-
potente e onisciente, praticamen-
te sobrenatural, j& que vocé nao
a considera responsdvel, ou mais
adequadamente, culpada por su-
as decisoes!

(N): — Antes, o Banco Central
tinha de dar uma overdose na al-
ta da taxa de juros porque os em-
préstimos do BNDES nao eram
afetados. A fixacio da TJLP era
feita de uma forma discriciondria
e independente do ciclo monetd-
rio. A nova TLP serd formada pela
variagdo do indice oficial do regi-
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me de metas de inflacio, o IPCA,
e uma taxa de juros mensal prefi-
xada com base no rendimento re-
al do maior instrumento de cap-
tacdo de recursos de longo prazo
do governo, as Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-Bs) de
cinco anos. Este costuma oscilar
na mesma direcio dos apertos e
afrouxamentos nos juros.

(D): — Sim, a NTN-B se re-
porta 2 oscilagao da Selic na mar-
cagao a mercado de sua taxa de
juros prefixada. A politica mone-
taria do Banco Central tirard a au-
tonomia da politica de crédito do
BNDES. E resta ser demonstrada
sua hipétese de que a nova TLP
reduzird custos fiscais e ampliard
a poténcia da politica monetdria
em beneficio de toda a sociedade.
Uma grande depressdo provocada
e prolongada, artificialmente, em
atendimento apenas ao interesse
da eleva¢io da renda do capital fi-
nanceiro pela politica monetdria,
nio terd mais freios amortecedo-
res sob a forma de crédito dire-
cionado. De agora em diante, nao
haverd sé mais corte de consumo
na demanda agregada, mas tam-
bém de investimentos na expan-
sdo da oferta agregada!

(N): — As empresas que toma-
vam empréstimos do BNDES pa-
gavam a TJLP em valor menor do
que o custo de captagio do Te-
souro, cuja referéncia é a taxa Se-
lic vigente. Este subsidio implici-
to representa um custo anual aos
contribuintes calculado pela mul-
tiplicagdo dessa diferenca percen-
tual pelo estoque do crédito do
Tesouro ao BNDES.

(D): — Na verdade, este célcu-
lo é tao leviano como uma "con-
ta de padeiro”. O custo deveria
ser calculado como uma média
ponderada entre os indexadores
de todos os titulos de divida pu-
blica, considerando os desdgios

WWW.Corecon—rj.org.br

estabelecidos nos leil6es dos titu-
los prefixados. E o beneficio de-
veria contabilizar, entre outros,
os dividendos pagos pelo BN-
DES ao Tesouro Nacional, a ar-
recadagao fiscal propiciada pela
multiplicagdo da renda, o maior
nivel de empregos e a maior ofer-
ta agregada propiciada pelo fi-
nanciamento da ampliacio da
capacidade produtiva.

(N): — Nossa ideia é que os
subsidios passem a ficar explicitos
no Or¢amento, para serem sub-
metidos ao crivo da sociedade e
serem reavaliados periodicamen-
te pelos nossos representantes no
Congresso Nacional.

(D): — Primeiro, quem confia
nesses "representantes’ eleitos com
financiamento corrupto? Segun-
do, orcamentos paralelos, admi-
nistrados pela casta de sdbios-tec-
nocratas, tém uma longa tradi¢ao
no Brasil. Eles permitiram agilida-
de na implementagao de progra-
mas governamentais para o desen-
volvimento, tipo "50 anos em 5",
desde a época do nacional-desen-
volvimentismo com Gettilio, JK e
os ditadores militares.

(N): — Queremos acabar com
essa escolha dos "campedes na-
cionais" por tecnocratas. A partir
de agora, serd s6 por critérios de
mercado. Quem tiver as melhores
condicoes de atendé-los, mesmo
que seja empresa estrangeira, ga-
nhard a licitagao.

(D): = O que vocés conse-
guirio ¢ a queda da participa-
¢ao do BNDES no financiamen-
to e a elevacio do endividamento
externo sujeito ao risco cambial.
Este se agravara até que uma no-
va crise cambial reverta tudo. Af,
até o mercado apelard para a vol-
ta das instituicbes desenvolvi-
mentistas. Elas foram responsi-
veis pela ultrapassagem do nosso
atraso histérico, transformando a

economia brasileira em uma das

maiores emergentes.

(N): — Doravante, o critério
de decisoes serd a comparagio en-
tre a taxa interna de retorno de
um projeto de longo prazo ¢ a ta-
xa de juros da divida publica mar-
cada a mercado em cada mudan-
¢a de conjuntura.

(D): — Assim, mesmo um pro-
jeto imprescindivel para a cons-
trucio da infraestrutura serd con-
siderado como um investimento
cujo retorno previsto, sendo in-
ferior A taxa bdsica, "a sociedade
brasileira" nio estard disposta a
financiar! Com este argumento,
vocés provocardo maior desnacio-
nalizag¢io da economia brasileira.
Apenas o capital estrangeiro obte-
rd taxa de juro menor do que esse
"custo de oportunidade".

(N): — Ao mudar o custo do
crédito direcionado, o governo
reduz o peso dos subsidios no Or-
camento fiscal e aumenta o crédi-
to sensivel a Selic.

(D): — Aumentar o alcance e
a poténcia da politica monetdria

significa, em dltima andlise, ele-
var o poder nio eleito de poucos
determi-
nar todo o futuro econémico da

sdbios-tecnocratas de

nacgdo! Tirard todos os anteparos
contra uma Grande Depressio
que aumenta a renda do capital
financeiro em desfavor da renda
e emprego do capital produtivo e
dos trabalhadores.

(N): — Ora, eu sei que pe-
la Primeira Lei dos Economistas,
para cada um, existe sempre ou-
tro igual e contrdrio...

(D): — Sim. E pela Segunda Lei
dos Economistas, ambos estao erra-
dos. Porém, vocé tem o viés da au-
toatribuicdo: todos os que pensam
como vocé estio corretos; todos os
que discordam estao errados. Alids,
sofre também o viés da autovalida-
cao iluséria: por ler apenas colegas
da mesma ideologia, pressupée que
o0 que dizem estd cotreto, pois "to-
dos" dizem a mesma coisa.

*E professor titular do IE-Unicamp.
fernandonogueiracosta.wordpress.com.

E-mail: fernandonogueiracosta@gmail.com.
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Contra a privatizacao do BNDES:
qual a melhor defesa?

Joao Roberto Lopes Pinto*

s atuais mudangas propostas

de esvaziamento da capaci-
dade de financiamento de longo
prazo do BNDES e de privatiza-
¢do do seu funding nio sio novas;
os arautos do PSDB, porta-vozes
da banca privada, jd as defendiam
publicamente hd mais de uma dé-
cada. Contudo, ganham hoje uma
forga que resta saber se os defenso-
res do Banco estio em condigdes
de enfrentar. A intengdo aqui é de
pbér a prova os argumentos que
buscam justificar a atuagdo recen-
te do BNDES, o quanto sio ca-
pazes de opor resisténcia a atu-
al investida liberalizante contra o
Banco. Antecipo que me parece,
como pretendo demonstrar, que
nao o sio e que aqueles que os ad-
vogam cotrem o risco de estarem
“dormindo com o inimigo”.

Os argumentos centrais dos
defensores do papel desempenha-
do até aqui pelo BNDES tendem
a se centrar sobre o que seria uma
retomada do papel do Estado bra-
sileiro, por meio do crédito dire-
cionado do Banco, em favor do
fortalecimento do setor produtivo
em detrimento do financeiro. Is-
so materializado no apoio a gran-
des grupos privados domésticos,
as chamadas “campeis nacionais”,
que seriam, igualmente, fortale-
cidas em suas estratégias de in-
ternacionalizacio, base para uma
politica soberana do pais na cena
internacional.

Obviamente, nio se trata aqui
de negar a realidade. Como sabido,
o funding do Banco cresceu no ul-
timo periodo a taxas “nunca antes
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na histéria deste pais”. Maior parte
dele direcionado a grandes grupos
privados nacionais, particularmen-
te no setor de commodities e que
protagonizaram um fluxo de inves-
timento direto no exterior também
“nunca antes...”. Entdo, do que es-
tamos falando, onde residiria(m)
o(s) problema(s)?

O problema de fundo tem a
ver com a nao atualizagio do pen-
samento sobre a evolugio do capi-
talismo no Brasil nas dltimas duas
décadas e o papel desempenha-
do af pelo Estado. Podemos, real-
mente, falar de uma retomada do
papel do Estado na definicdo de
estratégias de desenvolvimento,
como parecem crer os “neodesen-
volvimentistas™ Hd como seguir
se valendo da disjuntiva burguesia
industrial e burguesia financeira,
ou “rentista’? Até onde continua
vdlida a distingdo entre capital na-
cional e estrangeiro? A aposta em
“commodities” e “servicos de en-
genharia e construcio” ¢ mesmo o
caminho para o desenvolvimento?

As privatizacoes dos anos 90,
conduzidas pelo préprio BNDES,
inauguraram um novo padrio
de acumula¢io capitalista no pa-
is, caracterizado pela consolidagio
em terras tupiniquins de um ca-
pital oligopolista, particularmente
nos setores extrativo, siderﬁrgico,
agropecudrio, bancdrio, de energia
e construgio civil. Como afirma
Maria da Conceigao Tavares, é nes-
te momento que o BNDES teria
atuado como drbitro na “escolha de
!, cabendo a partir daf
ao Estado a fungio de sécio mino-

b2l
vencedores

ritdrio, via crédito e participagoes,
na consolidagio destes oligopélios.

No dltimo periodo, a maior

presenga estatal, por meio do au-
financiamentos do
BNDES e nas participagdes do
BNDESPAR, apenas deu segui-
mento neste padrio de atuagio

mento nos

do Estado como linha auxiliar de
uma crescente CONCENtragio €co-
nomica. Neste sentido, o BN-
DESPAR se afasta do objetivo,
previsto no seu préprio estatu-
to, de contribuir para a “demo-
cratizacdo da propriedade do ca-
pital das empresas”. Assiste-se, na
verdade, uma retragio progressi-
va do raio de a¢io do Estado, um
esvaziamento do direito publico
em favor de ganhos privados oli-
gopdlicos. Um padrio que com-
bina, de modo perverso, mais re-
cursos publicos para os negdcios
com menos poder de Estado na
garantia de direitos. Desnecessd-
rio serd elencar aqui as indmeras
e sistemdticas violagoes de direi-
tos trabalhistas, socioambientais
e contra o direito econdmico per-
petradas por grupos oligopolistas
sustentados pelo fundo publico.

Igualmente no pés-privatiza-
¢oes verifica-se uma financeiriza-
cao crescente dos grandes grupos
privados, nublando a distingdo,
tdo propalada pelos que preten-
dem reeditar o “desenvolvimentis-
mo”, entre os setores produtivo e
financeiro. Seja a partir da abertu-
ra de capitais seja por meio de re-
estruturagoes societdrias, a maior
parte destes grupos oligopolistas
conta hoje com a participagao, se-
nio o controle, de diferentes for-
mas de capital financeiro (bancos,
fundos de investimento, holdin-
gs). Da Odebrecht a Friboi, pas-
sando pela Fibria, BRF e Vale, to-
dos estes sao grupos controlados
pelo capital financeiro — vale lem-
brar a perda biliondria da Aracruz/
Fibria e da Sadia/BRF com deriva-
tivos na crise de 2008.

E como distinguir empresa na-
cional e estrangeira? Como se sa-
be, desde 1995, com o fim do
estatuto constitucional da em-
presa de capital nacional, subsi-
didria de empresas multinacionais
¢ para todos os efeitos brasileira
se constituida sob as leis do pais.
Ao mesmo tempo, grupos priva-
dos tidos e havidos como genui-
namente nacionais, sio controla-
dos por holdings sediadas fora do
pais, como nos casos da Friboi,
controlada pela Blessed Holding,
com sede no Delaware/EUA; ou
da Gerdau, controlada pela Fun-
dacgao Gerdau, sediada na Holan-
da. Além do que, nada impede
que empresas nacionais, apoiadas
pelo BNDES para serem “campe-
as”, nio venham a ser abocanha-
das por capitais estrangeiros, co-
mo nos casos da Ambev, Cosan e
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dos Grupos EBX e Pao de Agtcar.

Quanto ao foco nos setores
de “commodities” e dos “servicos
de engenharia e constru¢ao”, para
além das dificuldades de caracteri-
z4-los como setores industriais, a
questio de fundo ¢ saber se se tra-
ta, realmente, de uma opgao po-
litica de desenvolvimento. Ou se
na verdade estamos diante de uma
“subordina¢io 2 trajetdria’, uma
politica que se subordina, inclusi-
ve no campo internacional, as de-
mandas de grupos oligopolisticos,
constituidos na esteira das priva-
tizagdes e que tém seu core busi-
ness nestes setores. Nestes termos
e abusando do anglicismo, nossa
politica de desenvolvimento se-
ria, em realidade, uma nio politi-

ca 2 medida que tende, no limite,

a se justificar pelo famoso acroni-
mo TINA (there is no alternative).

A exposi¢do acima tem, por
ébvio, o objetivo de fortalecer o
campo daqueles que, como o au-
tor, defendem o cardter publico
do BNDES e a existéncia de uma
politica de crédito direcionado e,
portanto, se opdem a investida da
banca privada para abocanhar o
Sfunding do BNDES. Mas, direcio-
nado para quem e para qué? Eis a
questao! Este debate é urgente, até
porque o atual vdcuo institucional
que favorece o obscurantismo hd
de ter fim e se trata de discutir o
papel do Banco na melhoria da vi-
da das brasileiras e dos brasileiros.

Aos que acham que neste mo-
mento nao cabem ressalvas e que
diante dos ataques deve-se cer-

rar fileiras na defesa do Banco ca-
be indagar: qual a melhor defe-
sa? Ninguém ignora que por trds
dos atuais ataques estd a sanha da
banca privada. Porém se contra-
por a ela também exige clareza de
que o atual contexto encobre dis-
putas entre fragées da burguesia
monopolista sobre os recursos fi-
nanceiros, legais e administrati-
vos do Estado. Dizendo de forma
direta, ndo nos parece razodvel se
posicionar a favor de tal ou qual
fracdo monopolista de nossa bur-
guesia, mas sim de defender a de-
mocratizagio do BNDES e do
seu funding em favor de uma di-
versificacdo produtiva ¢ da ma-
triz energética, da desconcentra-
¢do da propriedade e da melhoria
e ampliagdo da infraestrutura pa-

blica de transporte, comunica¢io
e saneamento.

Para que a defesa do Banco
ganhe as ruas é importante pro-
mover nao apenas atos em defesa
do Banco, mas um debate amplo
na sociedade. Discutir o Banco
é, sem ddvida, por em questio o
préprio projeto de Pais, um pro-
jeto que venha a ser realmente de-
mocratico, capaz de desconcentrar
e distribuir a riqueza.

* £ professor de Ciéncia Politica da UNI-
RIO e PUC-R]J e coordenador do Institu-
to Mais Democracia.

1 TAVARES, M. da Conceicio e MI-
RANDA, José Carlos. “Brasil: estratégias
de conglomeracao”. In: FIORI, José Luis
(org.). Estado e moedas no desenvolvimen-
to das nagées. Petrépolis: Editora Vozes,
1999, p. 339.
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Forum Popular do Orcamento

Paes x Crivella: duas oticas sobre a mesma conjuntura fiscal

“Na democracia, todo politico de-
vota todas as energias para demons-
trar que os demais politicos nio tém
competéncia para governar. E todos
eles estdo certos”.
Parafraseado do jornalista Henry
Louis Mencken (1880-1956)
r

comum, quando ocotre mu-

danca na gestao da prefeitura,
que a populagio tenha interesse
em saber quais foram os resultados
das contas publicas do mandato a
terminar e quais sdo as perspecti-
vas para os préximos anos.

A pedido do entao prefeito Edu-

ardo Paes, o Sr. José Roberto Rodri-
gues Afonso fez um parecer sobre a

nados utilizando o IPCA de dezem-
bro de 2016, salvos os que incluem
o ano de 2017, deflacionados utili-
zando o IPCA de fevereiro de 2017.

Investimento

E inegdvel o aumento exponen-
cial dos niveis de investimento nos ul-
timos anos da gestdo de Eduardo Pa-
es. Por isso, tal questdo recebeu grande
enfoque em ambos os documentos
analisados. A mobilidade urbana foi
um destaque, com a criagdo de vias e
novos modelos de transporte, geran-
do um aumento de gastos nessa drea

de aproximadamente 900% de 2009
a 2015, representando niimeros ex-
pressivos nas contas publicas.

A "Avaliagio Fiscal" parte da
proposta de enfatizar que os altos
investimentos realizados para Co-
pa do Mundo e Jogos Olimpicos
nio ameacaram o endividamento
e ndo criaram riscos para o futuro.
O especialista afirma que 61% dessa
massa foram derivados da Poupanga
Corrente no periodo entre 2009 e
2016, apesar de a média do percen-
tual apresentado pela tabela abaixo,
de sua elaboracio, ser de 55%.

Quadro 1 - % Poupanca Corrente nos Investimentos.

Afonso cita que as outras fontes
de financiamento foram as opera-
coes de crédito a juros baixos e pra-
zos longos e parcerias com o setor
privado, aliviando o fluxo da divida
para os proximos anos. Entre essas
operagoes, de acordo com o Proje-
to de Lei Orcamentdria para 2017,
destacam-se duas grandes obriga-
coes tomadas pela prefeitura com o
BNDES: uma para o Programa Es-
truturador de Transporte Urbano
e outra para a construgio do BRT,
nos valores de R$ 3,5 bilhoes ¢ R$

1,2 bilhao, respectivamente.

"Avaliacio do Desempenho Fiscal

d 10 do Rio d ] Valores Constantes R$ milhdes 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
o Municipio do Rio de Janeiro pa- Receita Corrente Liquida (A) 16.752,00 | 19.386,00 | 2036200 | 21.88500 | 2308300 | 2243100 | 22301 | 20824
ra o periodo de 2009-2016", dora-
p ) Despesa com Pessoal Liquida (B) 8.300,00 | 835700 | 8.781,00 9.442,00 9.789,00 10.507,00 10473 | 10.202
m" . ~ . m"
vante chamado "Avaliagao Fiscal". Outras Despesas Correntes (C ) 4.842,00 6.172,00 7.478,00 9.784,00 9.705,00 9.423,00 8.959 9.174
Com intengdes semelhantes, o atual Servico da Divida Exceto 1.702,00 1.534,00 1.129,00 1.063,00 1.172,00 1.232,00 873 851
prefeito Marcelo Crivella encomen- Reestruturagdo da Divida (D)
dou, no tltimo més de abril, 4 Dire- Poupanca Corrente (E)=(A-B-C-D) 1.909,00 | 332300 | 297400 1.596,00 2.417,00 1.269,00 1.997 597
. . .. LT Investimentos 645,00 239200 | 4.813,00 4.532,00 3.610,00 4.368,00 5.740 3.787
toria de Andlise de Politicas Ptblicas
. % da Poupanga Corrente 100% 100% 62% 35% 67% 29% 35% 16%
da FGV, estudo sobre a conjuntura nos Investimentos

da cidade do Rio de Janeiro € os seus
desafios econdmico-financeiros, in-

Fonte: Presta ¢do de Contas 2008-2015; RREO' 2016

i - R 1 Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria.
titulado "Rio em Perspectiva — um

Quadro 3 - Comparacao das perspectivas
quantitativas sobre a divida municipal
entre os dois estudos

diagndstico de escolhas publicas”. Quadro 2 - Perspectivas quantitativas

Apesar de possuirem o mesmo ob- sobre a divida publica para Afonso

jeto, ¢é possivel encontrar divergén-

Empenho Ano
Clas entre assuntos dC extrema 1m- R$ 564 mi JAN a OUT/2016 Empenho/FGV Empenho/Afonso e
portancia para a andlise geral. R$ 810 mi 2017 A8 837 mi RS 564 m JAN 2 OUT/2016
A presente matéria se propoe a RS 785 mi 2018 : :
L pre—— P R$ 1,16 bi R$ 810 mi 2017

destacar as principais diferencas en- mi

. . R$ 676 mi 2020 R$ 1,6 bi R$ 734 mi 2019
tre os dois pontos de vista e apurar a

Fonte: Avaliagdo do Desempenho Fiscal do Municipio
do Rio de Janeiro para o periodo 2009-2016.

. . = Fontes: Avaliagdo do Desempenho Fiscal do Municipio do Rio
veracidade das mformagoes ¢ dados de Janeiro para o periodo 2009-2016 e "Rio em Perspectiva".
apresentados. Para tanto, foram es-

colhidos trés tépicos a serem esmiu-

Quadro 4 - Resultado Orcamentario em R$ constantes 2009-2016

cados: investimento, divida publica ——

e disponibilidade financeira. Busca- conetantes 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mos, assim, esclarecer para a popu- Receita Realizada 18.508,20 | 18.791,60 | 23.373,50 | 25.62500 | 26.860,90 | 27.937,50 | 28.960,50 | 29.239,00 | 28.804,00
lagﬁo o conﬂito dC informagées Ob— Despesas Executadas 18.838,75 | 17.346,80 | 21.894,90 | 26.922,80 28.44510 | 28.025,10 | 29.636,10 | 30.240,80 29.427,10
servado a partir da andlise completa Resultado Orgamentario | -330,6 144480 | 147870 | -1.207.80 | -1.584.20 87,6 6756 | -1.00180 | -62310
dos diagnésticos. Foi ressaltada a re- ggf%'tufefédv'ﬁ'gi”rziceiro 1.156,60 | 273,50 172690 | 3.24340 | 2.022,00 584,80 908,30 906,60 510,80

lagao do municipio com o BNDES.

) Fonte: Prestacdo de Contas 2009-2015; RREO 2016.
Todos os dados foram deflacio-
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Neste tépico, o "Rio em Pers-
pectiva" nio partilha da mesma vi-
s30. Ao comentar como serao as
despesas a partir de 2017, destaca
a dificuldade com o fluxo da divi-
da, contraida principalmente junto
ao BNDES para financiar obras dos
grandes eventos realizados, que terd
parcelas maiores neste ano. Afirma-
-se que tal situa¢do afetard a disponi-
bilidade de recursos para outras dreas
mais essenciais a0 bem-estar da cida-
de, tirando espago para a alocagdo
em servicos publicos, contrariando
a ideia de que os investimentos nio
ameacaram o endividamento.

Na questao da receita, apesar da
"Avaliacio Fiscal" valorizar o sucesso
na arrecadagio dos tributos, princi-
palmente do ISS, ambos os textos re-
conhecem que serd impossivel alcan-
car o mesmo desempenho fiscal para
os proximos anos. Porém, tal fato re-
cebe maior destaque no "Rio em Pers-
pectiva”, que busca demonstrar que o
aumento de investimento nio obteve
retornos capazes de sustentar a boa si-
tuacio fiscal em meio A crise nacional.

Os diagndsticos também di-
vergem em referéncia as consequ-
éncias desses investimentos para
o desenvolvimento da cidade e da
populagdo. Enquanto a "Avaliacio
Fiscal" considera o ciclo de investi-
mento realizado pela gestao de Pa-
es produtivo e necessdrio, o "Rio
em Perspectiva” avalia que o Rio
se distanciou de uma visao moder-
na de cidade e desperdigou a opor-
tunidade que os investimentos pa-
ra os grandes eventos trouxeram.
Para sustentar tal argumento, afir-
ma-se que a formulacio de politi-
cas publicas voltadas para os even-
tos culminou em uma priorizacio
de agoes de curto prazo, focadas em
regides especificas da cidade. As-
sim, deixou-se de lado necessidades
estruturais para o desenvolvimento,
como no caso do Porto Maravilha,
onde, apesar do embelezamento do
local, poucas foram as consequén-
cias positivas para a populagio.
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Além disso, as andlises discordam
no que diz respeito ao saneamento
basico. A "Avaliacao Fiscal" valoriza
os esforcos realizados no setor, desta-
cando que o investimento nessa 4rea
saltou de R$490 milhées em 2008
para R$1,5 bilhdo em 2016, apre-
sentando incongruéncia com a Pres-
tagdo de Contas, na qual é encontra-
da uma despesa total em saneamento
de, aproximadamente, R$890 mi-
lhoes em 2016 e R$299 milhoes em
2008. Ao mesmo tempo, os dados
apresentados pelo outro estudo con-
firmam que o nivel de esgoto coleta-
do por dgua consumida caiu no peri-
odo entre 2011 e 2015 e que assim,
o Rio se encontra com o pior indice
de tratamento de esgoto entre as cin-
co principais cidades do Brasil.

Divida Publica

Segundo Afonso, o Municipio
conseguiu gerar poupanga corren-
te para financiar uma parcela de
R$13,2 bilhoes dos investimentos
realizados no periodo 2009-2016 e
assim, manter a Divida Consolida-
da de forma sustentdvel. De acor-
do com a Prestacio de Contas de
2016, a divida consolidada liquida
representava 50,7% da receita cor-
rente liquida (RCL), e a divida con-
solidada, 62,1% da RCL, perma-
necendo abaixo do limite de 120%
determinado pelo Senado Federal.

Em 2010, houve uma recompo-
sicao da divida. Com a finalidade de
reduzir o custo total do endividamen-
to, 0 Municipio do Rio de Janeiro e
o Banco Internacional para Recons-
trugio e Desenvolvimento (Bird) for-
malizaram um contrato de emprésti-
mo no valor de US$ 1,045 bilhio. Tal
montante seria usado integralmente
para amortizagio de uma divida anti-
ga junto a Unido, no intuito de redu-
zir 0 montante de juros.

A Medida Proviséria n° 2.185-
35/2001 estabeleceu que, a0 amor-
tizar uma parcela do saldo devedor
da divida, os juros cairiam de acor-
do com a quantidade amortiza-

Figura 1 - Servico Realizado e Previsto da Divida

da Administracao Direta
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da. Assim, essa manobra financeira
permitiu aliviar o peso, aumentan-
do a capacidade de endividamento
para os grandes eventos que viriam.
Porém, isto s6 foi possivel ultrapas-
sando o teto do gasto com servi-
¢o da divida, de 12,5%, em 2011;
parte da divida interna foi transfor-
mada em difvida externa, aumen-
tando a vulnerabilidade do estoque
a variacoes no cAmbio.

A "Avaliagio Fiscal" mostra
que houve uma reducio dos prin-
cipais indicadores. A divida atu-
al estaria perto de 40%' inferior a
verificada oito anos atrds. Apds a
reestruturacio da divida e de seu
servico, foi constatado o valor em-
penhado até outubro de 2016, em
juros e encargos, ¢ foram feitas
previsdes para o ano atual e para
os préximos trés anos, assumindo
uma trajetéria decrescente, como
¢ expressa no quadro a seguir.’

Entretanto, segundo o "Rio
em Perspectiva”, como jd foi cita-
do anteriormente, o fluxo da di-
vida contraida comega a pesar a
partir deste ano. Em 2016, o va-
lor do or¢amento comprometido
com o pagamento da divida admi-
nistrativa foi R$837 milhoes e em
2017, R$1,16 bilhao, quase 40%

maior. Dentro desse montante,
56% eram provenientes de con-
tratos estabelecidos entre a Prefei-
tura e o BNDES.
Consequentemente, a0 com-
parar o ritmo de pagamentos, o
estudo conclui que hd uma so-
brecarga para o periodo presente
e que em cerca de quatro anos o
municipio terd arcado com R$ 3,3
bilhées, enquanto o mandato an-
terior pagou um total de R$ 868
milhoes. Ainda que o municipio
apresente um endividamento den-
tro dos niveis aceitdveis, o previsto
¢ que até 2019 haja um aumento
no servico da divida contraida, co-
mo ¢ expresso nas figuras a seguir:

Disponibilidade
Financeira

E fato que a disponibilidade
de caixa da Prefeitura estd decres-
cendo nos udltimos anos devido os
constantes déficits orcamentdrios
(Vide quadro 4). Nesses anos, os
déficits foram cobertos por créditos
adicionais abertos por superdvit fi-
nanceiro®, o que resultou na queda
da disponibilidade financeira.

Segundo Afonso, o aumento
dos déficits orcamentdrios e dos res-
tos a pagar, que diminuiu a dispo-
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nibilidade financeira, ¢ resultado de
um esforgo fiscal para realizar os in-
vestimentos. Apesar disso, ele salien-
ta que a disponibilidade em caixa
manteve-se elevada durante o peri-
odo analisado e que, mesmo com a
diminuigio das transferéncias cons-
titucionais, dos repasses dos royalties
e participagoes em petréleo, a receita
no sofreu grandes quedas. A manu-
tencdo do nivel de caixa foi possivel
devido ao grande esforco fiscal feito
pela prefeitura e pelos rendimentos
das aplicacdes financeiras, que gera-
ram elevados e crescentes montantes
de recursos em caixa, evidenciando
uma gestdo eficiente.

A "Avaliagio Fiscal" também
traz comparagdes entre as receitas
de aplicagdes financeiras e da re-
ceita tributdria do Rio com as de
outras capitais, constatando que
o0 peso destas receitas estava acima
da média nacional, demonstrando,
mais uma vez, que o municipio te-

ve um gerenciamento satisfatério
de suas financas publicas.

O "Rio em Perspectiva” ressalta
que a gestdo anterior deixou o caixa
do Tesouro com um déficit de R$ 320
milhoes, resultado da diferenca en-
tre os recursos disponiveis em caixa e
as obrigacdes financeiras dos tltimos
anos. Essas obrigagoes contém os res-
tos a pagar e o cancelamento de empe-
nhos, realizado em dezembro passado.
O cancelamento destes recursos, des-
tinados ao pagamento de servicos em
desenvolvimento ou j4 finalizados, foi
considerado o principal responsavel
pelo saldo negativo. Ao serem anula-
dos, esses gastos foram repassados pa-
ra o proximo ano sem que houvesse
recursos suficientes para sald4-los.

Esta pesquisa também evidencia
que a evolugio da disponibilidade fi-
nanceira teve uma tendéncia de bai-
xa nos ultimos anos, diferentemente
dos restos a pagar, que apresentaram
um movimento oposto, ultrapassan-

do-a no fim do exercicio anterior.
Ademais, destaca-se que, além
das despesas deixadas pela gestao an-
terior, as estimativas realizadas em
2016 previam uma receita de R$
29,5 bilhoes para 2017, contra os R$
26,3 bilhoes previstos para o mesmo
perfodo, em recdlculo em marco des-
te ano, o que signiﬁca que a estima-
tiva para 2017 ¢ 11% menor do que
era, devido 2 atual conjuntura esta-
dual e nacional, tendendo a compli-
car ainda mais a situagdo econdémica
do municipio durante a nova gestao.

Consideracoes Finais
Dessa forma, enquanto Afonso
pretende valorizar o esforco de in-
vestimento realizado na prefeitura
de Paes e mostrar que este nio gerou
consequéncias negativas para o Cai-
xa e paraa Divida Pablica, o "Rio em
Perspectiva” busca avaliar a gestao
fiscal da cidade pela ética das conse-
quéncias e dificuldades geradas pa-
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ra o inicio do mandato de Crivella.
O primeiro procura demonstrar
que, apesar da piora da situagio so-
cioecondmica do pais, o Rio manteve
sua gesto fiscal eficiente e equilibra-
da, preservando a divida abaixo dos li-
mites e 0s recursos em caixa em niveis
aceitdveis. J4 o segundo examina o le-
gado deixado pela gestao anterior co-
mo um provedor de grandes obstdcu-
los para a manutenc¢io do equilibrio
orcamentdrio, apontando que have-
r4 dificuldade na provisio de recursos
suficientes para a populagio e contra-
riando a afirmagio de que o endivi-
damento néo criou riscos ao futuro.

1 Mais informagées: pdg. 17 do estudo
— Avaliagio do Desempenho Fiscal do
Municipio do Rio de Janeiro para o pe-
riodo 2009-2016.

2 Mais informagoes no Jornal dos Eco-
nomistas (JE) N° 323 - Junho/2016.

3 Quando existe superdvit financeiro, po-
de-se abrir créditos adicionais ao orcamen-
to com cobertura dessa disponibilidade.

Os conselheiros federais registrados no Corecon-R] participaram da discussao no Conselho Federal de Economia que deu origem 4 nota abaixo:

Nota do COFECON sobre o agravamento da crise politico-institucional brasileira

B O Conselho Federal de Econo-
mia (Cofecon) vem a publico ma-
nifestar-se sobre o agravamento da
crise politica e suas consequéncias
para o ambiente econ6mico e social
do pais, que colocam na ordem do
dia nova deterioragio das expectati-
vas, aumento da incerteza e movi-
mentos especulativos, com o conse-
quente cancelamento e adiamento
de decisoes de investimentos € am-
pliagio do desemprego.

O Cofecon tem se posicionado
de forma critica em relagio a agen-
da do atual governo, em particular
quanto as reformas propostas, em fa-
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ce sobretudo da necessidade de legi-
timidade e de ampla discussiao com
a sociedade. Pretender reafirmar a
centralidade desta agenda, no atu-
al cendrio, por si s6 contribui para a
polarizacio politica, dificultando so-
lugdes pactuadas para a crise.

Neste contexto torna-se impres-
cindivel a apuragio célere das gra-
ves dentncias envolvendo a Pre-
sidéncia e os demais poderes da
Republica, com a estrita observan-
cia das normas legais e constitucio-
nais vigentes.

Em havendo vacancia do car-
go de Presidente da Reptblica e,

em respeito ao Estado Democriti-
co de Direito, o Cofecon defende
que, mediante & aprovagio de uma
Proposta de Emenda Constitucio-
nal, sejam convocadas eleicoes ge-
rais diretas antecipadas para a Pre-
sidéncia da Reptblica, a Camara
dos Deputados e 2/3 do Senado
Federal, com mandatos que excep-
cionalmente finalizem em 2022.
Faz-se também necessdria, em
meio a um amplo debate nacional,
a convocag¢io simultinea de uma
Assembleia Constituinte eleita ex-
clusivamente para a realizagio de
uma reforma politica, com prazo

determinado para o encerramento
dos trabalhos.

Somente com a mais ampla
discussio na sociedade sobre os
melhores caminhos para a econo-
mia brasileira poderdo ser cons-
truidas
vidveis e duradouras para a refun-

alternativas  legitimas,
dag¢io do sistema politico-parti-
ddrio brasileiro, e uma politica
econdmica voltada para a estabi-
lizagao e retomada do crescimen-
to econdmico sob a perspectiva de
desenvolvimento social.

Conselho Federal de Economia
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