Investir nao é perigoso, muito pelo
contrario

Predominéncia do discurso do perigo no Brasil levou ao estrangulamento do BNDES
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Uma preocupagdo da nova administragdo economica do governo federal deveria ser o
combate ao discurso dominante segundo o qual o investimento publico € perigoso. Esse
discurso, pela avaliagdo do prémio Nobel de Economia Paul Krugman, decorre de um
consenso elitista de que os déficits de orgamento s3o uma ameacga grave, até existencial ao
Estado, algo que se mostrou completamente errado nos EUA.

De vez em quando, ¢ preciso dizer obviedades. Fazer investimentos publicos, principalmente
em infraestrutura, setor altamente gerador de empregos, ndo ¢ perigoso. Despejar zilhdes de
reais nessa rubrica, sem nenhum controle, certamente traz risco. Mas a conteng¢do radical de
investimentos ¢ ainda mais perigosa, como se pode observar nos ultimos anos.

Midia precisa cuidar para ndo exagerar no panico fiscal.

No Orgamento brasileiro do ano passado estavam previstos apenas R$ 44 bilhoes para
investimento publico, um dos menores da historia, nem mesmo suficiente para repor a
depreciacdo de ativos. A taxa total de investimento publico e privado no pais ficou em torno
de 18% do PIB, em comparagdo com uma taxa média de 27% em 170 paises ricos e em
desenvolvimento. Os niveis previstos para este ano sdo de 43% na China, 34% na Coreia,
32% na India e 22% nos EUA.

No Brasil, a predominéncia do discurso do perigo levou também ao estrangulamento do
BNDES. Entre 2008 e 2014, em administracdes petistas, o Tesouro Nacional fez empréstimos
de R$ 420 bilhodes ao banco estatal, que venceriam até 2060. Foi um exagero. Mas igualmente
equivocada foi a forma radical como os neoliberais do governo Bolsonaro lidaram com a
devolugdo desses aportes, que “cortou as pernas” do banco. Do total emprestado, com
corregdes, R$ 540 bilhdes ja foram devolvidos ao Tesouro e ainda serdo reembolsados mais
R$ 24 bilhoes, segundo o novo presidente do BNDES, Aloizio Mercadante.

Quando surgiu o boato de que Mercadante seria indicado para presidir o BNDES, em
dezembro, foi um aué no mercado. O temor era de uma reproducao desse passado em que o
banco foi fortemente financiado pelo Tesouro. O entdo presidente eleito, Luiz Inécio Lula da
Silva, resolveu acabar com o boato e confirmou o nome do economista antes de anunciar os
NOvos ministros.

Em entrevista a Miriam Leitao, de “O Globo”, Mercadante rechagou a ideia da volta da
criticada politica dos “Campedes Nacionais”, que financiou grandes grupos empresariais com
juros subsidiados do BNDES nos governos petistas: “Isso foi superado, ¢ pagina virada. As
empresas que t€m acesso ao mercado de capitais ndo precisam do BNDES”.



Mercadante tenta demonstrar moderacao, mas ja deixou claro que ele e a equipe econdmica
vao trabalhar para ampliar investimentos publicos e promover uma desejavel
reindustrializacdo do pais. Até porque essa questdo deixou de ser polémica na economia
global. Nao ha mais discussdo sobre “se” existe necessidade de adogao de politicas industriais
nos paises em geral, mas sim sobre “qual” politica adotar.

O pensamento neoliberal, predominante no Ocidente nas ultimas quatro décadas, propalava
que o desenvolvimento ocorreria espontaneamente, pelo livre jogo das forcas de mercado,
profecia nunca realizada. Nao ha exemplo de pais que tenha alcancado o desenvolvimento
unicamente impulsionado pelo mercado, sem interferéncia vigorosa do incentivo do Estado.

O Valor tem aberto espago para a discussdo desse tema, principalmente em artigos na se¢ao
de Opinido. Jorge Arbache, presidente do Banco de Desenvolvimento da América Latina
(CAF), em artigo no dia 12/1, observou que o debate sobre politica industrial no mundo teve
uma mudanga radical: “Saem de cena a promoc¢ao do livre-comércio e das cadeias globais de
valor e entra em cena a promocao de cadeias locais”. Essa nova diretriz vem sendo ancorada
em substanciais recursos orcamentarios nos EUA, na Unido Europeia e em todo o mundo.

Os EUA ja fazem essa reversao de politica desde o governo de Barack Obama, com o
explicito objetivo de proteger os empregos locais. Donald Trump foi além e adotou a politica
do “reshoring”, que incentiva a volta de empresas americanas sediadas na China e em outros
paises. Joe Biden deu continuidade as estratégias de seus dois antecessores.

Na Europa, a Comissdo Europeia adotou politicas de promocao de industrias estratégicas,
especialmente em areas tecnoldgicas. Nesse contexto, como escreveu Arbache, “é pouco
realista esperar que o livre-comércio voltard a cena no horizonte visivel e parece mais
razoavel esperar que viveremos num ambiente de mais e ndo de menos intervengdes”.

André Nassif, professor da UFF e ex-BNDES, em artigo no Valor de 13/1 (“Em defesa da
politica industrial”), diz ser “fato incontestavel” que paises desenvolvidos e em
desenvolvimento relevantes na economia global recorrem a programas ambiciosos de politica
industrial na atualidade. Nassif contesta o que chama de “mantra” repetido pelos criticos
sobre as politicas industriais aplicadas nos governos petistas, que teriam fracassado por causa
da auséncia de seletividade e excesso de subsidios. Ele argumenta que os estimulos
governamentais desse periodo foram parcial ou totalmente anulados por juros reais muito
elevados e pela sobrevalorizagdo cambial. Teria faltado uma coordenacao entre as politicas
macroecondmicas do governo da época.

Neste momento, portanto, ndo faz sentido remoer ou condenar politicas de estimulo a
investimentos industriais do passado. Melhor sera olhar para a realidade global e engajar o
pais na discussdo e implementagao de politicas futuras. E ndo ha muito segredo, no Brasil,
sobre os setores estratégicos a ser incentivados: os ligados a agroindustria, energia renovavel,
florestas, biodiversidade etc. Dependendo do sucesso dessas politicas, o Brasil podera voltar
a atrair investimentos estrangeiros para complementar o esforgo interno de reindustrializagao.
A grande oportunidade brasileira, sobre a qual existe indiscutivel consenso, esta nesses
investimentos em tecnologias verdes.

Um BNDES ativo e equilibrado, que ndo venha a cometer excessos do passado recente, pode
ajudar muito. Bem como, interpretando Krugman, uma midia que ndo exagere na difusao do



panico fiscal, principalmente o panico preventivo. Com todas as ressalvas, vale observar que
o Brasil terminou 2022 com superavit primario de R$ 126 bilhdes.
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