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1. Introducao

Apbs mais de umna década de crescimento modesto, me-
gainflacao e taxa de investimento declinante, a economia brasi-
leira iniciou, em 1993, um novo ciclo de crescimento, associado
a gradativa recuperacao da taxa de investimento. Esta tendéncia
foi reforcada pelo lancamento do Plano Real. em julho de 1994.
A credibilidade do programa de estabilizacio e o uso eficiente dos
instrumentos de politica monetaria e cambial foram bem-sucedi-
dos no objetivo de reduzir a inflacdo mensal de um nivel superior
a 40% para menos de 2%. Ataxa de investimento e o PIB voltaram
a crescer no biénio 1994/95. Até o final da década, espera-se que
a expansao crediticia e a flexibilizacdo dos instrumentos de
politica monetaria sustentem o crescimento moderado do PIB,
num cenario de estabilidade dos precos e de manutencao do
equilibrio externo.

Entretanto, taxas de crescimento compativeis com as
demandas de uma sociedade democratica e a atenuacao da
pobreza dependermn nao s6 do aumento da taxa de investimento,
corno também das taxas de poupanca ex-ante necessarias para
financiar a retomada. Neste cenario, ganham relevo tanto o
desempenho dos bancos oficiais de desenvolvimento quanto o
andamento das reformas estruturais destinadas a recuperar a
capacidade de poupanca do setor publico.

Este artigo tern o objetivo de investigar as perspectivas de
participaciao do BNDES na retornada do crescimento da economia
brasileira. Para isso, o trabalho esta organizado como se segue:
a Secao 2 empreende uma breve retrospectiva do desempenho da
economia brasileira entre 1970 e 1995; a Sec¢ao 3 investiga os
principais determinantes da trajetéria do investimento no periodo
estudado; a Secao 4 analisa a evolucao da poupanca; a Secao b
recupera a atuacao do BNDES entre 1970 e 1995, enfatizando a
contribuicao do Banco para a formacao bruta de capital fixo e os
impactos setoriais dos desembolsos; a Se¢ao 6 discute as princi-
pais tendéncias do novo ciclo de crescimento iniciado em 1993 e
avalia as possibilidades de insercao do BNDES numa estratégia
de crescimento baseada na expansdo crediticia; e a Secao 7
conclui o trabalho.

2. Retrospectiva

Ao longo de diversas décadas, o Brasil figurou como uma
das economias de crescimento mais rapido no planeta. Entre
1900 e 1973, o PIB per capita brasileiro cresceu a taxa média
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anual de 2 5%, performance inferior apenas as do Japao e da
Finlandia no mesmo periodo. De 1973 a 1980, a renda per capita
chegou a crescer a taxa de 4.6% a.a. Entre 1940 e 1980, o PIB
real foi multiplicado por um fator de 5 - resultado de uma taxa
de crescimento média de 7% a.a. —, enquanto a populagao tripli-
cou no mesmo periodo. Em apenas seis desses 40 anos o cresci-
mento foi inferior a 4% a.a., e somente em 1942 houve recessao
[ver Abreu, Carneiro € Werneck (1994a, p. 3).

Em contraste, de 1980 a 1992 o crescimento econdémico
foi modesto e erratico (ver Tabela 1). A renda per capita decresceu
a taxa meédia de 0,6% a.a. e o PIB real aumentou apenas 1,2%
a.a. no periodo [ver Abreu, Carneiro e Werneck (1994« p. 3)). O
menor crescimento do produto foi acompanhado de forte contra-
¢do na taxa de investimento, que caiu de uma meédia de 23,3% do
PIB na década de 70 para 18,3% na de 80 e apenas 13.6% em
1992.! Quais teriam sido os determinantes desta dramética
reversao de desempenho macroecondmico?

Entre 1973 e meados dos anos 80, a economia brasileira
foi afetada por uma sucessao de choques externos. Como resposta
aos efeitos do primeiro choque do petréleo, os policy-makers
optaram por um ambiciosc ajuste na oferta doméstica, financiado
pela abundante poupanca externa dos anos 70 e pela expansao
do crédito domestico. O setor publico, notadamente através dos
bancos oficials, desempenhou importante papel como provedor
de financiamento de longo prazo para o programa de substituicao
de importagdes e promocao de exportacdes. ntcleo da estratégia
de ajuste. Adicionalmente, incentivos fiscais encorajaram os
investidores privados a comprometer-se com o programa, ac
mesmo tempo em que o investimento das empresas estatais
criava externalidades positivas para os projetos privados.

Entretanto, a partir de 1979, os efeitos do segundo choque
do petroleo e da elevacdo das taxas de juros internacionais
restringiram drasticamente as fontes de financiamento para o
ajuste. A estratégia de crescimento com endividamento externo
tornou-se insustentavel na medida em que a recessao internacio-
nal frustrou as receitas esperadas com as exportacoes. O objetivo
de buscar taxas de crescimento elevadas do PIB foi finalmente
abandonado em 1982, quando a crise da divida externa inter-
rompeu o financiamento voluntario dos déficits em conta cor-
rente.

Sem poder contar com a poupanca externa para financiar
novos ajustes na estrutura de oferta, o governo Figueiredo
(1979/85) patrocinou uma significativa mudanca de precos rela-
tivos, aumentando a taxa de juros real (1981) e desvalorizando o
cambio (1983). Os conflitos entre os efeitos expansionistas da

1  Taxa de investimento medida a precos constantes de 1980 [ver Pinheiro (19954)].
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Tabhela 1
Variaveis Macroecondmicas Relevantes - 1970/95

Ano Crescimento Inflacéao Taxa de Cambio
do PIB Real {962 Efetiva Real
%) (1980 = 100)°
1970 10.40 19,54 86.48
1971 11,30 19,31 84,85
1972 11.90 17.30 85.15
1973 14.00 14,90 85,54
1974 8.20 28.70 87.25
1975 5.20 27.90 89.28
1976 10.30 41,20 87.50
1977 4.90 42,70 87.50
1978 5.00 38,70 86.73
1979 6.80 53.90 93.69
1980 9,20 100,20 100,00
1981 -4.30 109,90 81.09
1982 0,80 95.40 79,66
1983 -2,90 154,50 94,41
1984 5,40 220.60 88,42
1985 7.80 225,50 89,45
1986 7.50 142.30 93.36
1987 3.50 224 .80 97.05
1988 -0,10 684,50 87.56
1989 3,20 1.320.00 72.35
1990 -4,40 2.739,70 61.25
1991 0.20 414,70 74.40
1992 -0,80 991.40 81,65
1993 4,10 2.708.60 71.99
1994 5,80 1.093.84 62,08
1995 4,20 14.78 58.21

Fontes: IBGE, Ipea. FGV e Cameiro e Wernecic (1992).
2Taxa de inflacdo anual média, medida pelo IGP-DI.
PAté 1979, Carneiro e Werneck (1992); de 1980 em diante. Ipea

politica fiscal e contracionistas das politicas monetaria e cambial
foram acomodados pela aceleracao da inflagao anual para cerca
de 200%, diante da qual a retomada do crescimento no bié€nio
1984 /85 foi reconhecidamente precaria.

Durante a segunda metade dos anos 80 e inicio dos 90, os
fracassos sucessivos das tentativas de interromper a inflagao via
programas de desindexacdo, marcados por intervengoes discri-
cionarias crescentes nos contratos privados, resultaram no au-
mento da inflacio média e da variancia da inflagdo, além de
introduzirem novas fontes de incerteza — politica e inflacionaria -
na econecmia brasileira.
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Na presenca de indexacao generalizada e incerteza infla-
cionaria, os precos relativos perdiam sua funcao alocativa e
inflacao cada vez mais elevada era requerida para gerar efeitos
reais da moeda — no produto, no balanco de pagamentos e no
orcamento do setor publico. Surtos espasmaodicos de crescimen-
to, num cendrio de hiperinflacao reprimida, marcaram o
desempenho da economia na segunda metade dos anos 80 e inicio
dos 90.

Na sequéncia da flexibilizacao dos precos em 1991 e do
avanco da liberalizacao comercial e dos controles de capitais,
fluxos de capital externo responderam favoravelmente aos incen-
tivos de uma economia mais liberalizada. Entre 1991 e 1993,
houve uma acumulagao de reservas internacionais superior a
USS 20 bilhoes, impulsionada pelo diferencial entre as taxas de
juros domeésticas e internacionais e pelas expectativas positivas
quanto a renegociacao da divida externa e a retomada do cresci-
mento econdmico. Simultaneamente, a politica monetaria sus-
tentava a substituicao domeéstica da moeda e mantinha o poder
liberatério do cruzeiro,? enguanto a repressao dos déficits publi-
cos e as promessas reiteradas de ajuste fiscal atenuavam a
deterioracao das expectativas inflacionarias e retardavam a eclo-
540 da hiperinflacao.

Nao obstante as crises politicas de 1992 e 1993 e a
incerteza associada com taxas de inflacaoc mensais superiores a
40%, o otimismo concernente a recuperacao econdémica e politica
era generalizado no inicio de 1994. Um novo programa de es-
tabilizacao — o Plano Real - foi lancado em julho de 1994. A taxa
de inflacao mensal despencou do nivel de 40% para cerca de 2%
no final do ano, sem recurso a qualquer espécie de controle de
precos. O ministro da Fazenda responsavel pela formulacao e
implementaciao do Plano foi eleito presidente nas eleicdes de
outubro, com a missdo de consolidar o programa de estabilizacao
e coordenar as reformas econémicas requeridas para a retomada
do crescimento com estabilidade de precos — ajuste do setor
publico, liberalizacao comercial e financeira e atenuacdo da
pobreza,

Em geral, estabilizacoes baseadas na taxa de cambio, como
o Plano Real, sao caracterizadas por boom inicial na atividade
econdmica e valorizacio real do cambio. Com efeito, o crescimento
anual do PIB evoluiu de 4, 1% no primeiro semestre de 1994 para
5,7% no segundo e 10% no primeiro trimestre de 1995. Por outro
lado, a valorizacao real do cambio, num cenario de crescimento
econdmico e continuacao da liberalizacao comercial, resultou em
vigorosa expansao das importacdes. A percepc¢ao de que a traje-
toria de crescimento economico era incompativel com o equilibrio
externo e a manutencao da estabilidade dos precos levou, ja em

2  Sobre a politica monetaria de substituicio domeéstica da moeda. ver Carneiro ¢ Garcia (1993}
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1995, a ajustes na politica cambial, comercial e monetaria, cujos
principais resultados foram a desaceleragdo do crescimento e a
recuperacao de saldos positivos na balanca comercial.

Em 1995, o PIB cresceu 4,2%, mantendo a trajetéria
expansionista iniciada em 1993. A taxa de investimento a precos
constantes de 1980 atingiu 15,9% do PIB, contra apenas 13,6%
observados em 1992. A inflacdo acumulada em 12 meses apre-
senta em 1996 inequivoca tendéncia de queda. Entretanto, resta
ainda um longo caminho a ser percorrido na busca do crescimen-
to sustentavel com estabilidade dos precos. Nas secoes seguintes,
investigamos os principais requisitos para a retomada do cresci-
mento sustentado, enfatizando a necessidade de aumento das
taxas de investimento e de poupanca. Também analisamos a
participagdo do BNDES no financiamento do investimento a
partir de 1970 e discutimos as perspectivas de sua inser¢ao no
novo ciclo de crescimento.

3. Investimento

O comportamento da taxa de investimento entre 1970 e
1995 é apresentado na Tabela 2 e nos Graficos 1 e 2. O inves-
timento a pregos constantes de 1980 aumentou ininterrupta-
mente entre 1970 e 1975, até atingir o maximo de 25,8% do PIB
no ultimo ano. O nivel permaneceu relativamente elevado até
1980, com a taxa de investimento meédia entre 1976 e 1980
alcancando cerca de 24% do PIB. Entre 1981 e 1992, ha uma
nitida tendéncia de queda, interrompida apenas com o surto de
crescimento induzido pelo Plano Cruzado em 1986. A partir de
1993, inicia-se uma gradativa recuperacao. consistente com a
melhoria das perspectivas econdmicas e politicas.

Apo6s o Plano Real, a reducéo da inflacdo média, da varian-
cia da inflacdo e da incerteza inflacionaria, associada ao cresci-
mento da demanda e & maior utilizac&o da capacidade instalada,
incentivou as empresas a investirerm mais na expansao da capa-
cidade de producdo. Conseqlientemente, a taxa de investimento
continuou a crescer, chegando a 15,9% do PIB em 1995. Adicio-
nalmente, a parcela maior dos gastos com bens de capital vem
sendo direcionada para a aquisicdo de maquinas e equipamentos,
principalmente importados, com reflexos positivos sobre a efi-
ciéncia do investimento.?

A evolugao da taxa de investimento nos Gltimos 25 anos
encobre comportamentos diferenciados por parte dos setores

3 Entre 1993 e 1995, a absorgao domestica de bens de capital aumentou a taxa média anual de 20,8%,
enquanto a importacio de bens de capital cresceu a taxa meédia anual de 31.3% [ver Ipea (1996)).
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Tahela 2
Taxa de Investimento - 1970/95

(Em % do PIB}

Ano Precos Govermo Estatais Privado® Precos de
Correntes Federalis 1980
1970 21.00 4.70 3.60 12.70 20,60
1971 22.00 4,50 3.90 13,60 21.30
1972 24.40 4,60 420 15.60 22,20
1973 26,50 3.80 4 .40 18.30 23.60
1974 2420 4,00 4,90 15.30 24,70
1975 25,40 4,30 5,20 15.90 25,80
1976 23,70 420 6,00 13.50 25,00
1977 22.20 3.90 5.60 12,70 23.60
1978 22,00 3.50 510 13,40 23.50
1972 21,50 2,60 470 14,20 2290
1980 23.60 2,34 446 16.80 23,60
1981 24,30 2,65 517 16,48 21.60
1982 23.00 2.44 5,03 15,53 20.00
1983 19,90 1.96 4,05 13.89 17,20
1984 18,90 2,11 3.65 13,14 16,30
1985 18.00 2,45 3,28 12,27 16,40
1986 20,00 3.22 3,00 13.78 18,80
1987 23.20 2.44 3.67 17,09 17,90
1988 24,30 3,39 3.35 17.56 17.00
1989 26,90 2,71 3.02 21,17 16,70
1990 22.90 4.80 1.20 16,20 15.50
1991 19.20 3,37 2,33 13.50 14,60
1992 19,50 3.88 2,42 13,20 13,60
1993 20,00 2,82 1,98 15,20 14,00
1994 20.80 2,62 1,58 16.60 15,00
19957 21.90 2.70 - 19.20 15.90

Fontes: Pinheiro (1995b), Ipea (1996) e IBGE — Contas Nacionais.
2inclui empresas estatais estadudais e municipais.

Estimativas do Ipea (precos constantes) e do autor. Investimento das estatais federais
incluido no investimento privado.

publico e privado. Nos anos 70, o investimento privado a precgos
correntes, apos alcancar o nivel maximo de 18,30% do PIB em
1973, reduziu bruscamente sua participacao apoés o primeiro
choque do petroleo.

Uma ligeira recuperacao foi observada entre 1978 e 1982,
seguida por queda pronunciada até 1985 e nova retomada no
periodo 1986/89.% Em contraste com a experiéncia dos anos 70.

4 Estes surtos de crescimento do investimento privado a pregos correntes ao longo de uma década
marcada pela megainflagdo e pela desaceleragao do crescimento econdmico devem-se, em grande
parte, ao encarecimento relativo dos bens de capital, fendmeno observado tanto entre 1978 e 1982
quanto entre 1986 e 1989. Em ambos os periodos, a taxa de investimento a precos constantes de
1980 moveu-se em sentido contrario ao da taxa de investimento a precos correntes {ver Grafico 1},
Uma analise pormenorizada deste fendmeno de pregos relativos encontra-se em Carneiro € Werneck
(1992).

Texto para Discussao n® 41 8




Grafico 1
Taxa de Investimento — 1970/95
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o setor privado vem liderando a recente recuperacao da taxa de
investimento, iniciada em 1993,

Por sua vez, o investimento publico em infra-estrutura e
provisao de insumos basicos desempenhou papel primordial na
estratégia de ajuste da década de 70. Em particular, o inves-
timento das estatais federais foi instrumento-chave naimplemen-
tagao do programa de substituicao de importagdes e promocao de
exportagées. Em 1977, o investimento das estatais federais e da
administragdo publica chegou a superar 9% do PIB e a repre-
sentar cerca de 43% do investimento total.

Entre 1979 e 1984, a busca de uma politica fiscal mais
restritiva resultou no corte dos dispéndios de capital do setor
publico. Em 1985, esse esforco traduziu-se num investimento
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publico inferior a 6% do PIB e das estatais federais pouco superior
a 3% do PIB. Desde 1990, o investimento da administracao
piblica vem superando o das estatais federais. o que reflete nao
s0 os efeitos da privatizagido. como também a deterioragao da
capacidade de investimento das estatais. Uma conseqi€ncia
visivel deste processo foi a degradacao do estoque de capital em
infra-estrutura, com impactos indesejaveis sobre a eficiéncia do
investimento e a produtividade do sistema economico.

4. Poupanca

A retomada do crescimento da economia brasileira em
bases sustentadas depende do aumento da taxa de investimento
e de sua eficiéncia. No longo prazo, a taxa de investimento €
determinada pela capacidade de poupanca.® Neste sentido, é
interessante investigar em que extensao o comportamento da
poupangca em seus componentes publico, privado e externo limi-
tou a formacao bruta de capital fixo no periodo estudado. Em
particular, aprofundamos nesta se¢ao a discussao sobre os de-
terminantes do desaparecimento da poupanca publica no pas-
sado recente e as possibilidades de sua recuperag¢ao. As
informacoes relevantes estio sintetizadas nas Tabelas 3 e 4 e nos
Graficos 3 e 4.

4.1. Poupanca Externa

A maior disponibilidade de poupanca externa que se se-
guiu a tentativa de abertura comercial no periodo do milagre
econdmico financiou parcela relevante do esforgo de investimento
da primeira metade dos anos 70. Poupanca externa abundante
também contribuiu para a sustentacao da taxa de investimento
durante a estratégia de crescimento com endividamento da
segunda metade da década de 70.

A década de 80 e a atual, por outro lado, assistiram a
dramatica reversao no papel da poupanca externa como fonte de
financiamento do investimento. Apos a crise da divida externa em
1982, a contribui¢ao da poupanca externa a formagao bruta de
capital fixo tem permanecido insignificante. O pais assumiu a
condi¢ao de exportador liquido de bens e servigos e o setor publico
o dnus de transferir recursos reais ao exterior, via remessas de
encargos sobre a divida. Uma recuperagao da poupanca externa
para niveis superiores a 3% do PIB nao parece realista até o final
dos anos 90, mesmo com o avanco da liberaliza¢ao comercial € a
aparente retomada dos fluxos de investimentos externos diretos.

5 Nao obstante a direcdo da causalidade entre investimento e poupanca no longo prazo ser ainda um
tema controverso.
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Tabela 3
Taxa de Poupang¢a - 1970/95

{Em % do PIB)

Ano Totaf Governg® Privada® Externa
1970 21,00 5.61 14,07 1.32
1971 22,00 5,72 13,62 2.66
1972 24,40 7.03 14,84 2,53
1973 26,50 6.73 17.76 2,01
1974 2420 7.04 10.71 6.45
1975 25,40 5.04 15,20 5.16
1976 23,70 5,21 14 58 3.91
1977 22,20 6,74 13,18 2,28
1978 22.00 5.34 13,19 3.47
1979 21.50 4,21 12.48 4.81
1980 23,60 2,70 15,48 5,42
1981 24,30 3,13 16.71 4,46
1982 23,00 2.01 15,10 5.89
1983 19.90 1.45 14,99 3.46
1984 18.90 0.54 18,38 -0.02
1985 18.00 0,00 17,89 0.11
1986 20,00 2,80 15.14 2,06
1987 23,20 -0.39 23.08 0.51
1988 24,30 -2.59 28,26 -1.37
1989 26,90 -5.72 32,87 -0,25
1990 22,90 0.79 21,25 0.86
1991 19,20 -1.15 19.99 0.36
1992 19,50 -4.95 26,05 -1,60
1993 20,00 -3.33 23,15 0.18
1994 20,80 -0,76 21,30 0.26
1995 23,00 -1.00 21,30 2,70

Fontes: IBGE. Bacen. FGV e Carmneiro e Wemeck (1992).
2 A pregos correntes.

Inclui administraces publicas federal. estaduais e municipais.
CInclui empresas estatais federais, estaduais e municipais.

4.2. Poupanca Piblica

No inicio da década de 70, o setor publico era responsavel
por mais de um terco do esforco de poupanga doméstico. Entre
1970 e 1973, a poupanca publica era suficiente nao s para
financiar todo o investimento pablico — inclusive empresas es-
tatais —, como também parte do investimento privado, notada-
mente via expansao do crédito concedido pelos bancos oficiais de
desenvolvimento.®

6 Ver Cameiro e Werneck (1992, p. 27). Estes autores consideraram o superavit em conta corrente
das estatais federais como parcela da poupanca pablica. em contraste com os dados apresentados
na Tabela 3.
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Tabela 4
Poupanca do Governo em Conta Corrente - 1970/94

(Em % do PIB}

Anc Carga Juros da Juros da Previ-  Subsidios Carga Despesa Despesa Despesa Compras Consumo Pouparnica
Trbu- Divida  Divida  déncia Tribu-  Pessoal de de de do
taria Interna  Externa taria do Pessoal de Pessoal Bense Governo Govermno
Bruta Liquida Govermo Estadose Servicos

Central Municipios
1970 26.29 0.52 0,05 8.25 0.52 16,95 418 4,07 8.25 3.09 11,34 561
1971 25,19 0.39 0.08 65,98 0.78 16,96  4.07 4,46 8.63 2,71 11.24 5,72
1972 2593 0.29 0.17 7.20 0.58 17.69 3.486 4,32 7.78 2.88 10.66 7.03
1973 25.00 0.39 0.10 6.64 1.17 16,70 3.54 3.50 7.04 2,93 9,97 6.73
1974 2511 0.40 0.09 6.04 2,15 16,43 2,95 3.49 6.44 2.95 9.3¢ 7.04
1975 2523 0.38 0,19 6.76 2.67 15,23 333 3.81 7.14 3.05 10.19  5.04
1976 25,09 0.49 0.18 7.22 1.53 15.67 3.43 3.73 7.16 3.30 10.46 5.21
1977 25.55 0.48 0.16 7.26 1.48 16.17 3,13 3.45 65,08 2.85 9.43 6.74
1978 25,68 0.47 0.19 8.13 1.88 15,01 3.12 3.79 6.91 2.76 9.67 5.34
1979 24.66 0.55 0.29 7.80 1.91 14,11 2.89 4,09 6.98 2,92 990 421
1980 24,44 0,76 0.37 7.69 3.82 11.80 275 3.49 6.24 2.86 .10 2.70
1981 25,18 1.10 0,30 8,39 2,74 12,65 3.01 3,59 6,60 2,92 2.52 3,13
1982 26.23 1.19 1,16 8.90 2.58 12,40 3.08 424 7.32 3.07 10,39 2.01
1983 26,87 1.62 163 8,97 2.84 11.81 3.01 4,08 7.09 3.27 10.36 1.45
1984 2421 2.21 1.87 8.62 1.77 9,74 262 3.66 6,28 2,92 9.20 0,54
1985 23.81 2.44 1.60 7.66 1,68 10,43 3.24 4,10 7.34 3.09 10.43 0.00
1986 26,50 1.25 1.42 8.33 1.54 13.96 2,52 5.11 7.63 3.53 11.16 2,80
1987 24.26 1.05 1,48 7.84 1.65 12,24 290 5.17 8.07 4.56 12,63 -0.39
1988 23,36 1.69 1.84 7.66 1.31 10.86 3,44 5,01 8.45 5.00 13,45 -2.59
1989 23.74 1,56 2,21 8,11 2,09 9.77 4.47 6.04 10,51 4,98 15,49 -572
1990 2965 -1,19 2.32 8,97 1.86 17.69 3,92 7.42 11,34 5.56 16,20 0.79
1991 25,51 -0.54 1.33 8.86 1,84 14.02 2,59 6,62 9.21 5.96 15,17 -1.15
1992 26,93 2.38 0.96 10,07 2,03 11,49 239 7.51 2.90 6.55 1645 -4.96
1993 26,37 0.56 1,20 10,98 0.46 13.17 262 6.98 9.60 6.90 16,50 -3,33
1994 2851 2,33 050 10.47 0.62 1459 280 6.11 8.91 6.44 1535 -0.76

Fonte: Bacen/Depec.
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Grafico 4
Despesas de Pessoal - 1970/94
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Em contraste, a segunda metade dos anos 70 e os anos 80
e 90 foram caracterizados pelo progressivo esgotamento da capa-
cidade de poupanca do setor pablico. Ja ao final da década de 70,
ela representava menos da metade do nivel observado no triénio
1970/73. Nas décadas de 80 e 90, a poupanga publica tornou-se
negativa. Os principais determinantes desta deterioracao sao
examinados a seguir.

4.2.1. O Setor Piablico entre 1970 ¢ 1984

O papel do setor puablico na estratégia de crescimento com
endividamento dos anos 70 foi marcado por duas tendéncias
claramente inconsistentes a longo prazo [Cameiro e Wermneck
(1992, p. 28)]: por um lado, a implementacao do ajuste impunha
esfor¢o substancial de investimento ao setor puablico; por outro
lado, a reducao da carga tributaria, as transferéncias e subsidios
crescentes ao setor privado e a compressao das tarifas publicas
determinavam uma menor participa¢ao do setor publico narenda
agregada.

Apesar de irreconciliaveis no longo prazo, as tendéncias
acima estilizadas permitiram a implementac¢ao do programa de
ajuste da oferta doméstica aos efeitos do primeiro choque do
petréleo. O principal objetivo implicito no ajuste era a busca de
taxas de crescimento elevadas do PIB, mesmo que estas fossem
incompativeis com a manutencéo do equilibrio externo no longo
prazo. O aumento das necessidades de financiamento do setor
publico assegurava o fluxo de empréstimos externos requeridos
para financiar o déficit em conta corrente. Internamente, a com-
pressao das tarifas e as restrigcdes de acesso ao mercado de crédito
doméstico incentivavam as empresas estatais a financiar seus
projetos com divida externa.
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A elevacao das taxas de juros internacionais apés 1979
nao foi acompanhada por gualquer tentativa de recuperar a
participagao do setor publico na renda agregada. As despesas
crescentes eram financiadas pela contratagao de mais divida
externa e interna. Em 1981, a tentativa isolada de conter a
inflacao via politica monetaria restritiva resultou na expansao da
divida interna e das despesas com juros. De 1982 em diante, a
crise da divida externa foi administrada domesticamente com a
transferéncia de riscos cambiais para ¢ Banco Central, o que
agravou o desequilibrio financeiro do setor publico.

Os impactos da politica fiscal expansionista sobre a pou-
panca do governo em conta corrente estao sintetizados na Tabela
4. As despesas com juros da divida interna passaram de 0.44%
do PIB no periodo 1970/79 para 1,38% do PIB no periodo
1980/ 84, engquanto os encargos com juros da divida externa, que
representavam apenas 0,15% do PIB no periodo inicial, aumen-
taram para mais de 1% do PIB entre 1980 e 1984. As despesas
previdenciarias e com subsidios também cresceram, o que con-
tribuiu para que a carga tributaria liquida despencasse do nivel
de 16% do PIB entre 1970 e 1979 para menos de 12% do PIB entre
1980 e 1984. Consequientemente, a poupanca do governo em
conta corrente, que representara cerca de 6% do PIB no periodo
1970/79, calu para apenas 2% do PIB entre 1980 e 12884,

4.2.2. O Setor Piblico entre 1985 e 1995

O padrao de dispéndio do setor publico foi radicalmente
alterado a partir de 1985 (ver Tabela 4 e Grafico 4). O consumo
do governo aumentou vertiginosamente, alcan¢ando 16,5% do
PIB em 1993, contra cerca de 10% do PIB no periodo 1980/85.
As compras de bens e servicos passaram de 2,9% do PIBem 1984
para quase 7% do PIB em 1993. As despesas de pessoal. que
haviam atingido 6,3% do PIB em 1984, ultrapassaram 10% do
PIB no biénio 19829/30, com um aumento de mais de 50%.

A expansao das despesas de pessoal desde 1985 tem sido
atribuida principalmente ao comportamento dos governos es-
taduais e municipais, que se beneficiaram largamente do novo
federalismo fiscal embutido na Constituicao de 1988.7 O governo
federal transferiu fontes de receitas importantes para estados e
municipios, mas nao os encargos correspondentes. Os ganhos
adicionais de receitas financiaram um acréscimo extraordinario
nas despesas de pessoal dos governos locais. Medidas como
proporcao do PIB, elas aumentaram mais de 77% entre 1985 e
1989, enquanto no mesmo periodo as despesas de pessoal do
governo federal cresceram menos de 17%.

7 Sobre federalismo fiscal no Brasil, ver Werneck (1992).
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Aparentemente, um longo periodo ainda se fara necessario
até que o setor publico recupere sua capacidade de poupanca.
Apbs o Plano Real, os aumentos significativos na receita tributaria
propiciados pelos niveis elevados de atividade econoémica € pelo
fim do efeito Olivera-Tanzi nao tém sido suficientes para financiar
as despesas crescentes com pessoal e encargos financeiros. O
resultado. na impossibilidade de recorrer a expansao monetara
como fonte de financiamento, tem sido o crescimento da divida
interna e a deterioracao, em todos os niveis, das necessidades de
financiamento do setor publico. Neste cenario, aumenta a tenta-
¢ao dos politicos em utilizar os bancos oficiais como instrumentos
de suavizacao das restrigdes orcamentarias dos governos. Uma
eventual expansao crediticia liderada pelos bancos oficiais con-
tribuiria para a manutencao do ritmo da demanda agregada e do
crescimento econdomico a médio prazo, mas nao traria quaisquer
beneficios em termos da recuperacao da capacidade de poupanca
do setor publico. Este tema € retomado na Secao 6.

4.3. Poupanca Privada

Depois de oscilar em torno de 14% do PIB ao longo da
década de 70, a poupanca privada praticamente substituiu as
poupancas publica e externa durante os anos 80 e 90 (ver Grafico
3). Na segunda metade dos anos 80, a megainflacio funcionou
como um mecanismo de transieréncia de recursos do setor
privado para o setor publico, no qual o consumo foi sacrificado
em troca do financiamento de déficits publicos crescentes e da
aquisicdo de maquinas, equipamentos e servi¢os de consiru¢ao
relativamente mais caros.

A transferéncia de recursos do setor privado para o setor
publico continuou nos primeiros anos da década de 90. Apés o
Plano Real, a substancial reducao do imposto inflacionario pra-
ticamente interrompeu este mecanismo de financiamento. Na
auséncia de inflacéo, restariam ao setor publico basicamente as
seguintes alternativas: financiar seus déficits via acumulacao de
divida publica ou buscar definitivamente o equacionamento de
seus desequilibrios. O resultado esperado da tltima escolha seria
a gradativa recuperaciao da poupanca publica. Por outro lado, na
presenca de uma estrutura de precos relativos mals visivel,
caberiam ao setor privado as principais decisdes referentes ao
aumento da taxa de investimento. Entretanto, como os inves-
tidores tém uma opg¢ao para esperar, as decisoes de investimento
podem ser adiadas [ver Carneiro e Bacha (1992, p. 14}]. Isso cria
um problema importante de coordenac¢ao. Na Secao 6, este pro-
blema sera discutido no contexto da analise das perspectivas de
crescimento e do papel reservado ao BNDES.
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5. Desembolsos do BNDES

Studart (1992} identificou uma correla¢ao positiva entre
desembolsos do BNDES e formacao bruta de capital fixo. O
modelo econométrico desenvolvido por Gustavo Summers Albu-
querque € detalhado no Apéndice captou colTelacoes positivas
entre os desembolsos dos programas FINAME Automatico e
BNDES Automatico e o crescimento do PIB. A Tabela 5 apresenta
a evolucao dos desembolsos do BNDES entre 1970 e 1995 e
mostra a sua participacao na formacao bruta de capital fixo. As
flutuacodes dos desembolsos sao bem mais acentuadas do que os

Tabela 5
Desembolsos do BNDES, FBKF e Crescimento - 1970/95
Ano Desembolsos Desembolsos FBKEF Participacao  Crescimento
(USS Milhdes) (% do PIB) (% do PIB) %) PIB Real
{1} 2 {(1)/(2) )
1970 314,49 0,74 21,00 3.54 10.40
1971 430,13 0.88 22,00 4,00 11.30
1972 632.73 1.08 24.40 4,44 11,90
1973 876.20 1.05 26.50 3.96 14.00
1974 1.652,25 1,51 24,20 6.22 8,20
1975 2.760.30 2,14 25,40 8,41 5.20
1976 3.067.78 2,00 23.70 8.45 10,30
1977 3.492,65 1,98 22.20 8.92 4,90
1978 4.100,27 2.05 22,00 9.31 5,00
1979 4.163.56 1,88 21,50 8,73 6,80
1980 3.329.61 1,40 23,60 5,94 9.20
1981 2.911.,39 1.13 24.30 4,64 -4,30
1982 2.934.97 1.08 23.00 4,70 0.80
1983 2.202 .48 1,16 19,90 5.83 -2.90
1984 2.136.80 1.13 18,90 6,00 5.40
1985 2.234.88 1,06 18.00 5,89 7.80
1986 2.766.86 1.08 20,00 5.39 7.50
1987 3.767.54 1.33 23,20 5,75 3.50
1988 3.290.83 1.07 24,30 4,41 -C.10
1989 2.766.46 0.67 26,90 2.50 3.20
1990 3.096,35 0.71 22,90 3.09 -4,40
1991 2.950.83 0,77 19,20 401 0.20
1992 3.141.47 0.81 19,50 4,16 -0,80
1993 3.167.00 0.71 20.00 3,56 4.10
1994 5.453,91 0.98 20.80 4,71 5,80
1995 7.361.62 1.09 23.00 473 4.20

Notas: 1) Desembolsos incluem BNDES. FINAME e BNDESPAR.
2) Desembolsos nao incluem ohbjetivos sociais e de saneamento financeiro.
3) FBKF medida a precos correntes.
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movimentos do PIB, o que é consistente com a evidéncia empirica
sobre flutuagdes do investimento e dos demais componentes da
demanda agregada [ver Blanchard e Fischer (1989, p. 15)]. Por
outro lado, ha evidéncias de correlagéo positiva entre desembol-
sos do BNDES e formacéo bruta de capital fixo e entre desembol-
sos da FINAME e producgéo de bens de capital (ver Graficos 5 e 6).

No periodo 1974/79, a expansao de crédito do BNDES foi
um instrumento decisivo na estratégia de ajuste da oferta domeés-
tica. A participag¢ao do BNDES na formacao bruta de capital fixo
aumentou de uma meédia de 4% entre 1970 e 1973 para mais de
8% entre 1974 e 1979. Entre 1975 e 1978, os desembolsos
destinados aos setores produtores de insumos basicos e de bens
de capital - extrativa mineral, metalurgia, minerais néo-metali-

Grifico 5
Desembolsos do BNDES e Investimento - 1970/95
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cos, quimica, papel e papeldo, mecanica - chegaram a representar
60% dos desembolsos totais do BNDES [ver BNDES (1982)].

Durante os anos 80 e inicio dos 90, as operac¢odes de crédito
do BNDES foram dramaticamente reduzidas. Sua contribuicdo
para a formagdo bruta de capital fixo caiu do nivel de 8,3% no
periodo 1974/79 para 5,1% entre 1980 e 1989 e para apenas
3,7% no periodo 1990/93. Este fenémeno de racionamento de
crédito, observado em todo o sistema financeiro, piiblico e priva-
do, foi conseqiiéncia da percepcao de risco crescente tanto por
parte dos tomadores quanto dos provedores de crédito, na pre-
senca de uma megainflacdo que desincentivava o investimento
produtivo e da deteriora¢ao das condigbes de crédito, tanto em
termos da disponibilidade de fontes quanto da fixacao de taxas
de juros e de prazos incompativeis com o investimento produtivo.®

Em confraste, o biénio 1994/95 assistiu a significativa
retomada dos financiamentos do BNDES, que aumentaram de
0,7% do PIB em 1993 para 1,1% do PIB em 1995. A participacao
do BNDES no total do investimento também aumentou de 3.6%
do PIB em 1993 para4,7% do PIBem 1994/ 95.¢ Esta recuperacao
esta claramente associada a tendéncia de aumento da taxa de
investimento, iniciada em 1993 e reforcada pelo sucesso inicial
do Plano Real na estabilizacdo da inflagdo. Neste cenario, a
criacao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), em fins de 1994,
representou um avango consideravel no sentido da sinalizac¢ao do
custo do capital. Ela introduziu uma estrutura a termo de taxas
de juros mais longa na economia brasileira, desvinculando as
condi¢oes do crédito de longo prazo da fixa¢ao da taxa de juros
de curto prazo. Neste sentido, foi criado um habitat para o
investimento produtivo objeto dos financiamenios do BNDES,
que fica parcialmente imune as oscilagdes de curto prazo da taxa
de juros, tipicas de um cenario de consolidacdo da estabilidade
dos precos.'°

Incentivos adicionais vém sendo introduzidos desde o final
de 1995. Eles contemplam a incorporacao de novos setores, a
criacao de novos programas — de apoio a pequenas € meédias
empresas, a formacao de redes de fornecedores, a geracao de
emprego - e de novas modalidades operacionais - entre elas, as
antecipa¢oes de receitas de privatizagoes futuras para os gover-
nos estaduais.

No inicio de 1996, o governo anunciou um or¢amento de
RS 11.3 bilhdes para os desembolsos do BNDES ao longo do ano,
0 que representa um acréscimo de 60% sobre o total desembol-
sado em 1995. Na préoxima secao, discutiremos mais detalha-

8 Sobre oracionamento de crédito na economia brasileira nas décadas de 80 e 90, ver Carnieiro et alil
(1994).

9 Para uma discussao alternativa sobre a contribuicao do BNDES para a formagao bruta de capital
fixo no passado recente, ver Villela (1995).

10 Sobre estrutura a termo de taxas de juros e o conceito de habitat, ver Schiller (1989).
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damente estes incentivos, juntamente com as perspectivas de
participacao do BNDES no novo ciclo de crescimento €conomico.

Os impactos setoriais dos desembolsos do BNDES ao longo
dos anos 80 e na primeira metade dos 90 estdo sintetizados na
Tabela 6 e no Grafico 7. Cerca de 85% dos desembolsos do BNDES
no periodo 1981/95 foram destinados a industria de transforma-
cao (54%) e a infra-estrutura (31%). Ao longo do periodo, porém,
houve um aumento da participacac da agropecuaria de 0,5% do
total dos desembolsos em 1981/85 para mais de 14% em
1991/95, em detrimento da participacao da industria geral e da
infra~estrutura. Esta queda foi ainda mais pronunciada no caso
da infra-estrutura, que passou de 37,3% dos desembolsos totais
em 1981/85 para 31,1% em 1991/95.!! O setor de servicos

Tabela 6
BNDES: Padrées de Desembolsos
1981/85 1986/90 1891 /95 1881/95
Total Partict- Total Partict- Total Partici- Toral Partict-
Uss pacao Uss pacao Uss pacac Uss pacao
Mithdes) %)} Mithdes) {96) Mithoesj (96] Milhges] %}
Extrativa Mineral 482 3.88 433 2.76 247 1.12 1183 2.32
Agropecudria 80 0.49 386 2.48 3.134 14,23 3.580 7.14
Indistria de Transformacae £.696 53.91 8.861 56.48 11.451 52.02 27.008 53.88
Minerais Nao-Meidlicos 354 2.85 384 2.43 519 2,36 1.258 2.51
Metalurgia 2.879 23.18 1.473 9.39 1.329 5,04 5.681 11,33
Mecanica 301 2.42 509 3.24 876 3,98 1.685 3.36
Material Elétrico e de Comunicagdes 191 1.54 428 2,73 386 1.75 1.005 2.00
Matenal de Transporte 71 0.57 445 2.83 862 3.91 1377 2,75
Papel e Papelio 516 4,16 1.511 9.63 1.719 7.81 3.747 7.48
Quimica 1.407 11.33 1.608 10.25 1.893 8.60 4. 408 9.79
Téxtil. Vestuario e Calgados 278 2.24 809 5.16 918 4.17 2.005 4.00
Alimentos e Bebidas 477 3.84 1.230 7.84 2.368 10.76 4.075 8.13
Outras Industrias 222 1.79 464 2.96 581 2.64 1.268 2,53
Infra-Estrutura 4,631 37.29 4.899 31.23 6.062 27.54 15593 31.11
Constragao 732 5.89 601 3.83 558 2.53 1.891 3.77
Utilidade Publica 1.373 11.05 1.034 6.59 1.6562 7.05 3.958 7.90
Transportes 2.507 20,18 3.200 20.40 3.517 15.97 9.224 15.40
Comurticag6es 20 0.16 64 0.41 435 1.98 519 1.04
Servicos 550 4,43 1.109 7.07 1.120 5.09 2.779 5.55
Total 12.421 100,00 15.688 100,00 22.015 100,00 50.123  100.00
Fonte: BNDES/Deplan.
Notas: 1) inclui BNDES. FINAME e BNDESPAR.
2) Foram deduzidos desembolsos com “objetivos sociais” e “objetivos de saneamento financero”.
3) “Quirnica” compreende borracha, guimica, farmacia/veterindgria, perfumaria e matérias plasticas.
4) “Outras Industrias” compreende madeira. mobiliario. fume. editorial/grdfica. indistrias diversas e apoio &
11 A queda da participa¢ao da infra-estrutura nos desembolsos do BNDES. durante os anos 80 e inicio
dos 90, é conseqliéncia das tentativas de controle sobre o dispéndio do setor publico, que atingiram
particuiarmente o investimento em capital fixo das empresas estatais federais (ver Se¢ao 3).
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Gréfico 7
Desembolsos e Valor da Producao
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manteve uma participacdo média de 5.5% nos desembolsos do
BNDES entre 1981 e 1995.

Os géneros metalurgia, mecanica, papel e papelao e qui-
mica foram beneficiados com cerca de 60%, em média, dos
desembolsos destinados a industria de transformacao, no periodo
1981/95. Esta concentracao ainda reflete as prioridades da
estratégia de substituicao de importagcdes da década de 70 -
insumos basicos e bens de capital -, mas néo deve ocultar alguns
movimentos significativos de diversificacdo, particularmente na
direcdo dos géneros alimentos, bebidas, téxtil, vestudrio e calca-
dos e material de transporte.

Evidéncias de correlacdo positiva entre desembolsos do
BNDES e valor da producao no periodo 1981 /95 foram encontra-
das tanto usando cortes contemporaneos quanto defasados. Por
exemplo, se se aceita a hipotese de que a produg¢do no biénio
1994 /95 foi afetada pelos desembolsos realizados entre 1991 e
1995, desembolsos maiores teriam sido destinados aos setores
com maior participacio no valor da producdo {(ver Gréafico 7).1%

6. O Novo Ciclo de Crescimento: Perspectivas

Antes de discutir as possibilidades de insercdao do BNDES
no processo de retomada do crescimento, é conveniente tecer
algumas consideragdes sobre as principais caracteristicas do
novo ciclo de crescimento econémico iniciado em 1993.

12 O coeficiente de correlagdo ordinal (Spearman) para os dados deste periodo € igual a 0.618 ¢ ¢
significativo ac nivel de 1%.
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Ha pelo menos seis tendéncias importantes que diferen-
ciam o novo ciclo dos anteriores [ver Abreu, Carmneiro e Werneck
(1994b)]. Primeiro, a medida que o programa de privatizacao
comeca a atingir os servicos de utilidade publica e de infra-es-
trutura - energia elétrica, transportes, telecomunicacgdes etc. —, 0
investimento publico tende a ficar restrito a areas onde prevaleca
estrita complementaridade com ¢ investimento privado. A mag-
nitude e a composi¢ao do investimento publico passariam entao
a ser determinadas pelo nivel e composicdo do investimento
privado, invertendo a experiéncia observada nos ciclos anteriores.

Segundo, ha um movimento no sentido de restaurar as
funcoes tradicionais do governo e, consequientemente, de aumentar
o dispéndio publico em educacdo, saiide publica, meio ambiente,
justica, seguranca, ciéncia e tecnologia etc. Esta tendéncia deve ser
acompanhada pela descentralizacdo das responsabilidades e dos
desembolsos - do nivel federal para o nivel de estados € municipios.

Terceiro, o aprofundamento da liberalizagao comercial, via
queda de barreiras tarifarias e nao-tarifarias para importacdes de
bens de capital e servicos de construcdo, contribuira para a
reducao dos custos do investimento € da relacao capital-produto
incremental e afetara favoravelmente a eficiéncia do investimento.

Quarto, desregulamentacao e privatizacao reduzirdo os
custos de transportes, servicos portuarios e telecomunicacoes. A
eficiéncia na prestacao dos servigos de telecomunicacgdes tende a
aumentar na medida em que se reduzam as barreiras tarifarias
sobre as importagdes de tecnologia e equipamentos. Por outro
lado, o avanco nas concessdes dos servigos industriais de utili-
dade publica permite antever uma retomada econdmica com
custos de energia inferiores aos observados nos ciclos anteriores.

Quinto, apés um longo periodo de taxas de inflacao extre-
mamente elevadas e desorganizadoras da estrutura de precos
relativos, a reducao da inflaciao média e da variancia da inflacao
aumentara a transparéncia dos prec¢os relativos e permitira uma
alocacao mais eficiente da poupanca.

Por ultimo, mas n&o menos importante, o sistemna finarnceiro
deve recuperar suas funcgoes classicas de provedor de crédito para
o investimento, a produc¢ao e o consumo. A participacao dos fundos
de pensao e das reservas técnicas das seguradoras na formacao da
poupanca privada destinada ao investimento tende a aumentar. Os
bancos oficiais poderdo atuar de forma complementar ao restante
do sistema, atenuando ineficiéncias devidas ao racionamento de
credito, sinalizando o custo do capital e criando mecanismos de
coordenacdo € incentivo para o investimento privado.

Uma caracteristica comum as tendéncias acima € a sua
natureza expansionista: todas estimulam o investimento, a efi-
ciéncia do investimento e o crescimento econdmico. Uma questao
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natural que emerge dessa discussao €: qual a taxa de crescimento
compativel com essas tendéncias?

Abreu, Carneiro e Werneck (1994 b) realizaram um exerci-
cio para simular trajetorias de crescimento da econormia brasilei-
ra a partir de 1996, consistentes com a continuac¢ao da abertura
comercial, a recuperacao da poupanga do setor publico e a
reorientacao dos gastos publicos para as funcées tradicionais de
governo. Seus resultados indicaram que as possibilidades de
crescimento anual do PIB até o final da década variam de 4,1% a
6.3%, dependendo da efetividade das restricées de poupanca
(publica, privada e externa). A recente deterioracao das financas
publicas em todos os niveis e as dificuldades de implementacao
das reformas previdenciaria, administrativa e tributaria parecem
indicar, entretanto, que essa fronteira de possibilidades de cres-
cimento até o final da década nao sera atingida. Cenarios realistas
para o periodo 1997/99 sinalizariam, portanto, taxas de cresci-
mento anual do PIB no intervalo de 3% a 5% [ver Giambiagi
(1996]].

Que papéis estariam reservados ao BNDES neste cenario
de retomada do crescimento? No inicio da Secgao 4, enunciamos
a seguinte proposigdo: “a retomada do crescimento da economia
brasileira em bases sustentadas depende do aumento da taxa de
investimento e de sua eficiéncia. No longo prazo, a taxa de
investimento é determinada pela capacidade de poupanca”. Na
busca da primeira condicdo - o aumento da taxa de investimento
e da eficiéncia do investimento —, o BNDES tem um papel rele-
vante na atual situacao da economia brasileira. Primeiro, porque
¢ um banco de desenvolvimento. E a principal funcao de um
banco, ao conceder créditos, é remover ou atenuar ineficiéncias
geradas por uma sucessao de restricoes de Clower (ou restrigoes
de liquidez).!® Em particular, as condicoes de crédito fixadas pelo
BNDES aumentam o valor presente dos fluxos de caixa gerados
por uma unidade extra de capital.

Segundo, porque os incentivos providos pelo Banco sao
capazes de atenuar o problema de coordenacao, cuja forte € a
opcao para esperar dos investidores. Como o investimento €
parcialmente irreversivel, agentes racionais adiam seus projetos
até que a incerteza associada ao andamento das reformas es-
truturais cala a niveis aceitaveis. Entretanto, o adiamento dos
projetos e a lenta recuperacao da taxa de investimento podem,
por sua vez, dificultar a propria implementagao das reformas. O
resultado € o aumento da incerteza e do incentivo para esperar
dos investidores. Ao atenuar restrigées de liquidez e fixar con-
digcoes favoraveis de crédito, o BNDES pode contribuir para
remover os efeitos indesejaveis deste problema de coordenacgao.

13 Sobre o papel dos bancos em uma economia de crédito, ver Ostroy e Starr (1989).
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Terceiro, porque, ao gerir o programa de privatizacao,
promover parcerias entre os setores publico e privado na area de
infra-estrutura, apoiar as atividades de comércio exterior, buscar
a reestruturacao e modernizacio industrial e proteger o meio
ambiente, ' o Banco incentiva a geracao de externalidades posi-
tivas, que também aumentam o valor presente dos fluxos de caixa
e a eficiéncia do investimento.

Mas este aparente otimismo quanto as possibilidades de
atuacao do BNDES no novo ciclo precisa ser qualificado. Recupe-
remos o argumento inicial: “a retomada do crescimento da eco-
nomia brasileira em bases sustentadas depende do aumento da
taxa de investimento e de sua eficiéncia. No longo prazo. a taxa
de investimento é determinada pela taxa de poupanca”. Vimos
gue o0 BNDES é um instrumento importante para a busca da
primeira condicao. Entretanto, esta condicdo é necessaria mas
nao é suficiente para a retomada do crescimento sustentado. Na
verdade, efeitos reais da expansdo da moeda e do crédito depen-
dem da credibilidade da politica de estabilizacdo. Se os agentes
econdmicos perceberem que o governe tem incentivo em promover
surpresas inflacionarias para aumentar o produto além da taxa
natural, eles incorporam estas expectativas nos seus contratos e
o resultado é viés inflacionario e produto na taxa natural. Na
pratica, o resultado de uma tentativa isolada (isto €, sem ajuste
fiscal) de crescimento economico via expansao do crédito pode ser
um aumento da inflacdo e um crescimento do PIB bem mais
modesto do que o desejado pelo governo. E conveniente, portanto,
néo superestimar os efeitos reais de uma estratégia de crescimento
baseada na expansao do crédito e lembrar que o governo pode ser
surpreendido pela inconsisténcia temporal de suas politicas. '®

Quanto a segunda condicao, o BNDES pode fazer muito
pouco para incentivar a poupanga agregada. Com efeito, a analise
desenvolvida na Secao 4 mostra que o ajuste fiscal crivel ainda é
o principal desafio no sentido da recuperacao da capacidade de
poupanca no Brasil. No atual momento do Plano Real, avangos
consistentes nessa area seriam fundamentais para ancorar a
inflacao esperada e aumentar a eficiéncia da politica de es-
tabilizacao, particularmente na busca de efeitos reais com custos
inflacionarios suportaveis. Na auséncia de ajuste fiscal crivel,
uma politica de expansao crediticia liderada pelos bancos oficiais
pode ensejar uma recuperacao da taxa de investimento e permitir
um crescimento razoavel da demanda agregada e do PIB real
durante alguns anos. Mas ela nao sera capaz de gerar poupanga
agregada ex-ante suficiente para assegurar, no longo prazo, as
taxas de investimento e de crescimento do PIB requeridas para
atender as demandas de uma sociedade democratica. Neste
cenario de auséncia de ajuste fiscal, o retorno gradativo da
inflacao sera apenas uma questéo de tempo.

14 Sobre as areas prioritarias de atuacdao do BNDES no periodo 1995/99. ver BNDES (1995).
15 Sobre inconsisténcia temporal de politicas otimas, ver Kydland e Prescott {1977).
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7. Conclusao

Para que a economia brasileira alcance o crescimento
sustentado do PIB, com estabilidade dos pregos, e possa avangar
no objetivo de atenuac¢ao da pobreza. duas condi¢bes sao neces-
sarias: o aumento da taxa de investimento e de sua eficiéncia e o
aumento da taxa de poupanc¢a. Uma estratégia de expansao do
crédito, liderada pelos bancos oficiais - em particular o BNDES -
pode, a principio, ser bem-sucedida na busca da primeira con-
dicéo.

Primeiro, porque o BNDES, como banco de desenvolvimen-
to, financia o investimento, atenuando ineficiéncias geradas por
restricoes de liquidez. Segundo, porque as condi¢des de crédito
fixadas pelo Banco aumentam o valor presente dos fluxos de
caixa. Terceiro, porque, como gestor do programa de privatizacao
e com participacao ativa no financiamento da infra-estrutura, do
comércio exterior, da reestruturaciao industrial e da protecao
ambiental, ele incentiva a geracao de externalidades positivas que
aumentam a eficiéncia do investimento. Por todas essas razoes,
o BNDES contribui para solucionar o problema de coordenacéo
cuja fonte é a opcao que os investidores tém para esperar.

Mas ha um risco importante envolvido nesta estratégia.
Efeitos reais da moeda no produto dependem da manutengao de
expectativas inflacionarias suficientemente baixas. Na auséncia
de um ajuste fiscal crivel, o resultado de uma tentativa isolada
de crescimento econdmico via expansao do crédito pode ser um
aumento da inflacdo e um crescimento do PIB bem mais modesto
do que o desejado pelo governo.

Quanto a segunda condicao, a expansao crediticia pouco
podera fazer para aumentar a taxa de poupanca ex-ante. A
recuperacao da taxa de poupanca no Brasil depende funda-
mentalmente de um ajuste fiscal crivel que aumente a poupanca
do setor publico. No momento atual do programa de estabilizacao,
avancos consistentes nesta area sao desejaveis nido sO6 para
ancorar a inflagdo esperada - e assim aumentar a probabilidade
de sucesso da estratégia de expansao crediticia -, como também
para assegurar as taxas de crescimento do PIB requeridas para
atender as demandas crescentes de uma sociedade democratica.
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Apéndice. Descricdao dos Modelos de Previsao de

Desembolsos do BNDES!¢

A.1. FINAME Automatico

O modelo de previsao trimestral para o FINAME Automa-
tico foi construido com base na série histérica de desembolsos,
em IGP-DI, disponivel a partir do primeiro trimestre de 1981. A
série foi modelada como um processo ARMA univariado, no qual
os coeficientes tém a interpretacéo de elasticidades e podem ser
reestimados a medida que novos dados se tornem disponiveis. !’
A equacao abaixo foi obtida com dados até o quarto trimestre de
1995:

FA; = -0,0054 + 3,7956y; + 0,0371AB; + 0,0103C; -
(-1,1055) (6,3521) (12,1049) (6.6484)

- 0,5217n;- 0,9954AR(1) - 0,8405AR(2) — 0,7869AR(3) -
(-3,5102) (-6,5556) (-4,8040) (-4,4361)

~ 0,2380AR(4) - 0,9344MA(8)
(-1,6228) (-35,7988)

estatisticas t entre parénteses; RE = 0.7628:; R? centrado = 0,7142.

onde:

FA; = primeira diferenca logaritmica dos desembolsos;

y: = primeira diferenca logaritmica do PIB trimesfral;

AB, = primeira diferenca das participacdes nas faixas A e B;

C; = primeira diferenca das participacdes na faixa C;

n; = primeira diferenca da inflagao trimestral (IGP-DI);

AR(t) = termos auto-regressivos de ordem t; e

MA(t) = termo média mével de ordem t.

E instrutivo interpretar algumas das elasticidades. Primei-
ro, o crescimento do PIB real afeta positivamente os desembolsos
do FINAME Automatico. Na média, até dezembro de 1995, um

crescimento de 1% no PIB real correspondeu a um crescimento
de 3,8% nos desembolsos. Segundo, a aceleragao da inflagao afeta

16 Os modelos foram elaborados pelo prof. Gustavo Summers Albuquerque, da PUC/Rio. no ambito do
Convénio BNDES/Pnud.

17 A série trimestral de desembolsos deflacionada com base no indice de maquinas e equipamentos do
IPA-OG e dessazonalizada € usada para o calculo dos logaritmos e. posteriormente, para a estimacao
dos parametros.
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negativamente os desembolsos. No mesmo periodo, uma acelera-
cdo de 1% na inflacao associou-se a uma reduc¢do de 0,5% nos
desembolsos. Terceiro, ha uma correlacao positiva entre varia-
cOoes nas participacdes maximas financiaveis pela FINAME e
variagdes nos desembolsos. Quarto, a significancia dos termos
auto-regressivos mostra que existe autocorrelagao serial, ou seja,
variacdes defasadas nos desembolsos sao relevantes para prever
variacdes futuras.

A.2, BNDES Automatico

O modelo de previsao trimestral para 0 BNDES Automatico
baseou-se na série historica de desembolsos, em IGP-DI, dis-
ponivel a partir do primeiro trimestre de 1990. A série também
foi modelada como um processo ARMA urndvariado, no qual os
coeficientes tém a interpretacao de elasticidades e podem ser
reestimados a medida que novos dados se tornem disponiveis. A
equacao abaixo foi obtida com dados até o quarto trimestre de
1995:

BA:=0,1221 + 3,1695y; + 0,1663AR(2) + 0,8827MA(1) -
(1,9394) (1,7752) (1,1651) (85,8795)

0,7539MA(3)
(-34,9697)

estatisticas t entre parénteses; R* = 0,6972; R* centrado = 0,6216.
onde:

BA; = primeira diferenca logaritmica dos desembolsos;

Y: = primeira diferenca logaritmica do PIB trimestral;

AR(t) = termo auto-regressivo de ordem ¢t e

MA(t) = termo média movel de ordem t.

Ha uma correlacdo positiva entre os desembolsos do
BNDES Automatico e o crescimento do PIB real. Na média, entre
janeiro de 1990 e dezembro de 1995, a um crescimento de 1% no
PIB real correspondeu uma expansao de 3,17% nos desembolsos.
Em contraste com o FINAME Automatico, a inflacdo nao é signi-
ficativa para explicar variacdes nos desembolsos do BNDES

Automatico. Os termos de média movel sao significativos ao nivel
de 1%, ao passo que o termo auto-regressivo nao € significativo.
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