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Em 2009 coube ao setor piblico sustentar o volume
total de crédito. Por Antonio José Alves Junior

O BNDES e a eficacia da
politica monetaria

s economistas Marcio
Nakane e Alexandre
Andrade, em artigo pu-
blicado em 04/08, trou-
xeram a baila a importante e re-
corrente discussdo acerca da in-
fluéncia do crédito direcionado,
em geral, e do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), em particular,
sobre a eficicia da politicamone-
taria. Segundo os autores, como
as taxas de juros cobradas pelos
empréstimos do BNDES ndo sao
formadas no mercado, mas por
decisdo de politica econdmica,
quando o Comité de Politica Mo-
netaria (Copom) decide elevar a
taxa Selic, ocorre “... o desloca-
mento das operacdes de crédito
do segmento livre para as linhas
do BNDES”.

A partir desse argumento, fun-
damentado em estudo sobre a de-
manda de crédito no Brasil, con-
cluem que a recente expansio dos
empréstimos do BNDES, motivada
pela necessidade de combater os
efeitos da crise internacional, re-
duz, em contrapartida, a eficicia
da politicamonetaria ao enfraque-
cer o canal do crédito. Por essa ra-
z30, o Banco Central (BC) se vé&
obrigado, neste momento, a afixar
maiores aumentos na taxa Selic do
que o necessario caso nio houves-
se o efeito substituicio entre o cré-
ditolivre e o direcionado.

Essa é uma conclusio viesada,
precisamente pela pressuposicao
de que ha um efeito substitui¢do
relevante entre as linhas do
BNDES e do segmento livre. Co-
mo se sabe, o BNDES atua primor-
dialmente no financiamento de
longo prazo. Nio seria correto di-
zer, entao, que o BNDES concorre
com aslinhas de crédito livres dos
bancos comerciais privados, que
as tem canalizado, historicamen-
te, para as operagdes de curto pra-
zo. E claro que se deve reconhecer
que, durante o ano de 2009, co-
mo os bancos privados mostra-
ram-se reticentes em realizar
quaisquer operacgbes de crédito,
atémesmo as de curto prazo, cou-
be ao setor piblico sustentar o
volume total de crédito.

Por essa razdo, o BNDES am-
pliou fortemente o financiamen-
to ao investimento; e os demais
bancos piblicos aumentaram a
escala de seus empréstimos para
a habitacio e agricultura, com
créditos direcionados, e para as
demais operagoes, com créditos
livres. No entanto, o ponto € que,
em regra, a fatia do crédito dire-
cionado em geral, e do BNDES,
em particular, ndo concorre com
os segmentos de interesse do se-
tor bancario privado na aplica-
¢do do crédito livre.

Essa configuracdo especial do
sistema financeiro brasileiro, em
que o crédito livre tem sido dire-
cionado primordialmente para
operagoes de curto e curtissimo
prazo, implica que o aumento da
taxa Selic reflete-se, fundamental-
mente, no custo do financiamento
das operagdes de curto prazo.Ji o
custo do financiamento de opera-
¢oes de longo prazo, com crédito
direcionado, pode ser mantido es-
tavel por decisdo politica. Essa dis-
tingdo entre as fun¢oes econdmi-
cas do crédito direcionado e do
crédito livre é crucial para inter-
pretar os efeitos da atual politica
monetaria e permite mesmo argu-
mentar, como se faz em seguida,
que a politica de crédito direciona-
do vigente favorece a eficicia da
politica monetaria.

Expansio do crédito
direcionado impulsiona
aeconomiarume ao
crescimento acelerado
e nao-inflacionario

No regime de metas de infla-
¢do, o BC emprega a fixacio da
taxa de juros bisica, a Selic, para
regular o compasso entre de-
manda e oferta agregada. Quan-
do identifica pressoes consisten-
tes do lado da demanda, o BC au-
menta a Selic. Espera, com isso,
encarecer o custo do crédito, re-
duzindo o crescimento da de-
manda até adequi-lo ao cresci-
mento da oferta. Quanto mais fa-
cilmente atinge esse objetivo,
mais eficaz € a politica adotada.

E claro que esse ajuste ndo & tri-
vial, especialmente nos momen-
tos de pouca clareza quanto ao
futuro da economia, tal como o
que vivemos hoje. Caso o aumen-
to da Selic impactasse todas as
operacdes de crédito, os investi-
mentos poderiam ser mais dura-
mente afetados do que as deci-
s6es de consumo e de producio.
Isso porque a efetivacio do inves-
timento depende da conjugacio
das decisdes dos banqueiros, de
financiar alongo prazo, e dosem-
presérios, de contrair divida para
investir e ampliar sua capacidade
produtiva. Ambas as decisdes,
normalmente presididas pela in-
certeza, especialmente neste mo-
mento em que a economia mun-
dial se mostra bastante combali-
da, poderiam ser duramente atin-
gidas pela elevacdo da taxa Selic.

Assim sendo, ndo fosse a atual
politica de crédito direcionado,
que mantém estaveis os custos
do financiamento do investi-
mento, o aumento da Selic preju-
dicaria desproporcionalmente a
formagao de capital. Isso precisa-
mente no momento em que hi
uma unanimidade em torno do
objetivo de ampliar a participa-
¢3o dos investimentos no PIB.

E claro que a demanda agrega-
da poderia sofrer maior contracio
caso os investimentos também so-
fressem maior redug3o, mas o rit-
mo de crescimento da oferta seria
duramente desacelerado bem co-
mo seria elevado o desemprego. A
politica de controle da inflacio,
dessa forma, comprometeria a re-
cuperacdo da atividade econémi-
ca, condenando o crescimento da
economia brasileira a um futuro
decepcionante.

No entanto, ao fortalecer as
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‘trugdo habitacional e,

instituigoes financeiras pablicas
e determinar a expansao do cré-
dito direcionado com taxas esta-
veis, o governo preserva as condi-
¢oes de financiamento da agri-
cultura, do saneamento, da cons-
mais
especificamente, no caso do cré-
dito do BNDES, do investimento
em maquinas, equipamentos e
instalacdes produtivas. Todos re-
conhecem que essa politica foi
fundamental para a rapida recu-
peracdo da economia brasileira
diante da crise financeira inter-
nacional. Mas, além disso, deve-
se sublinhar que a expansio do
crédito direcionado contribui
também para o ajustamento
mais rapido e perene entre a de-
manda e a oferta agregadas ao
tornar o custo financeiro do in-
vestimento mais independente
da politica monetaria. O efeito
do aumento da Selic, ao ser cana-
lizado pelo crédito livre, pode ser
empregado para ajustar os gas-
tos em bens de consumo, cujos
precos formam o IPCA, enquanto
o crédito direcionado, ofertado
em condi¢bes estiveis, contribui
para a manuten¢ao do nivel dos
investimentos. Dessa forma, a ex-
pansdo do crédito direcionado,
neste momento de incerteza, im-
pulsiona a economia brasileira
rumo ao crescimento acelerado e
ndo inflacionario.
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