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Mensagem do BNDES

Desde o inicio de 2023, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) tem concentrado esforcos em medidas de
fortalecimento institucional para fazer frente aos novos desafios do
desenvolvimento nacional. O Banco, que completou 72 anos de histodria
em 2024, é o principal financiador e estruturador de projetos de longo
prazo no pais. O novo BNDES esta comprometido com a reconstrugao
da realidade brasileira, promovendo investimentos em transicao
climatica, em novas tecnologias, em empregos qualificados e nas
infraestruturas econdmica e social.

O BNDES é um modelo internacional em termos de
monitoramento e avaliacdo de sua efetividade. O esforgo de
transparéncia e prestacdo de contas a sociedade objetiva gerar
conhecimento e aprendizado a partir de anadlises sobre o apoio
concedido. Ndo por acaso, recente andlise do The Montreal Group
(TMG, 2023), férum internacional de instituicdes financeiras de
desenvolvimento, conferiu destaque ao BNDES em comparagdo com
diversas instituicdes de desenvolvimento de paises como Canada,
México, Franga, Reino Unido, Italia, Espanha, Bélgica, Japdo, Marrocos,
Nigéria e Arabia Saudita.

Nao menos importante, o BNDES voltou a se aproximar da
comunidade académica.

Esta agdo conjunta entre o Banco e o Centro Internacional Celso
Furtado - instituicdo dedicada ao estudo e promogdo do
desenvolvimento econdémico - ¢é resultado desta essencial
reaproximacao. Com patrocinio do BNDES, a iniciativa € um marco
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relevante da retomada de nossa parceria historica.

O livro que temos em maos nasce da unido de esforcos entre
nossas instituicdes e a comunidade académica. Seu lancamento ocorre
durante o 52° Encontro Nacional da ANPEC (Associacdo Nacional dos
Centros de Pés-graduacdo em Economia), realizado na cidade de Natal,
em 2024.

Assim, é com grande satisfacdo que lhes apresento este livro,
que congrega reflexdes de economistas brasileiros em uma
reconstrucdo da histéria do BNDES, bem como em temas pertinentes
ao estudo do desenvolvimento. Cada capitulo foi cuidadosamente
estruturado para o minicurso e o resultado final € uma obra que explora
em profundidade o papel do BNDES na histéria econ6mica do Brasil,
suas politicas, fontes de financiamento e relagdio com o
desenvolvimento do pais.

Esperamos contribuir para o fortalecimento da capacidade
coletiva de reflexdo e divulgacdo de conhecimento acerca do
desenvolvimento econémico brasileiro.

Agradeco aqueles que contribuiram para a realizacdo deste
trabalho e convido todos a leitura.

Nelson Henrique Barbosa Filho
Diretor de Planejamento e Rela¢des Institucionais
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
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Apresentacao

Carlos Pinkusfeld Bastos*

A Politica Industrial estd em ascensdo. A frase é de um
banqueiro, mas nao de um banco de desenvolvimento, e sim do ex-
presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi, no relatério “O
futuro da competitividade europeia”, publicado em setembro de 2024.

Ndo é a primeira, e certamente ndo a ultima vez, que politicas
de desenvolvimento mais intervencionistas voltam ao centro do debate
publico. Alids, a propria histéoria do pensamento econ6mico é
testemunho desses “ciclos”.

A Economia Politica Classica tem em William Pety uma figura
seminal ao trazer o conceito de excedente como componente analitico
central. Como gerar um maior excedente, que permitiria uma
ampliagcdo da propria capacidade produtiva, a qual dependendo da sua
apropriagdo, ou da classe que dele se apropriava, e sua utilizagdo. Petty
na sua Aritmética Politica calculava uma divisao de classes/funcdes, ou,
poderiamos dizer, do trabalho que permitiria exatamente um
crescimento do produto e assim do bem-estar.

O cldssico de Adam Smith trata da Riqueza da Nacdo; ndo uma
analise da escassez, mas como gerar abundancia ou como a expansao

* Diretor-Presidente do Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para
o Desenvolvimento. Professor Associado da Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Instituto de Economia.
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de mercados domésticos e externos gera escalas que permitem a
divisdao do trabalho e assim a mecanizagao.

Essa tradicdo foi interrompida com a transformacdo da
abordagem marginalista no mainstream da teoria econ6mica. A
maximizacao de um elemento subjetivo, como a utilidade individual,
dada uma dotacdo, ou escassez, de fatores de producdao e uma visao
atomizada das unidades produtivas, passa a ser o foco da analise
econO6mica. Nesta abordagem, ja no século XX, a participacdo do Estado
na economia estaria condicionada a “falhas de mercado”, ou situacdes
muito especificas nas quais a interacdo de agentes de mercado ndo
conseguisse ser eficiente (eficiéncia esta definida pelo critério de
Pareto).

O péndulo da analise econémica sofre uma inflexdo na metade
do século XX, motivado pela necessidade de encontrar trajetérias de
avanco acelerado das nacdes mais pobres, ai incluidas paises que se
emancipavam do jugo colonial; criar uma expectativa real de melhoria
das condicdes materiais das populagdes destes paises que pudesse se
antepor a atracdo do modelo socialista.

Nasce a chamada Teoria do Desenvolvimento classica de autores
como Arthur Lewis, Ragnar Nurkse, Rosenstein Rodan, Hirschman e
Myrdal. Na América Latina, por sua vez, surge a chamada escola da
Cepal de Raul Prebisch e Celso Furtado, com sua original andlise de
Centro e Periferia.

A crise dos anos 1970 e a virada neoliberal a partir dos anos
1980 enfraquecem tanto academicamente quanto em termos de
politica econdmica politicas de natureza mais intervencionista e,
especialmente, politicas de fomento ao desenvolvimento industrial.

Ao se findar o primeiro quarto do século XXI, obviamente que
com novas particularidades, estas politicas estdo de volta e,
novamente, fatores histdéricos, socioecondmicos e geopoliticos jogam
um papel fundamental neste renascer. A recente pandemia da Covid-
19, a ascensdo da China como nova poténcia econ6mica e mesmo a
turbuléncia politica internacional sdo alguns destes elementos, mas,
sem dulvida, a prioridade para a prépria humanidade sdo politicas
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ligadas a transigdo energética e produtiva capazes de evitar o continuo
aquecimento global.

Assim, discutir os desafios brasileiros e globais e formas de
enfrentamento que partem de uma participacdo ativa do Estado é um
tema inadidvel. O BNDES, como protagonista do nosso
desenvolvimento ao longo da histéria, se une ao Centro Internacional
Celso Furtado para chamar ao debate nossos profissionais da area de
Economia e afins quanto tanto a emergéncia quanto a dimenséao dos
desafios que temos que ser capazes de enfrentar.

Este livro, que serve de base para um curso ministrado pelos
autores dos seus capitulos, inicia com uma discussdo de
desenvolvimento, que incorpora as ideias originais dessa area do
conhecimento econémico uma ampla gama de avangos tedricos e um
volume de informagbes, acumulados ao longo do tempo, e que
permitem andlises mais refinadas do que as dos pioneiros do
desenvolvimento.

Na construgdo de sua base tedrica, o capitulo destaca, na
abordagem dos pioneiros do desenvolvimento, mencionados acima,
especialmente no conceito central de causagdao cumulativa, um
processo de mudangas estruturais que leva a um ciclo virtuoso de
retornos crescentes de escala dindmicos, mudanca estrutural e avanco
produtivo.

A abordagem tradicional da teoria do desenvolvimento cléssica,
os autores incorporam o trabalho de Alexander Gerschenkron, cujo
conceito de “vantagem do atraso” aborda elementos muito importantes
na discussdao do catch up tecnoldégico das nagdes que ainda ndo
iniciaram seu processo de industrializagdo acelerada, especialmente a
necessidade de instituicdes especificas e intervencdo publica
proporcional ao préprio grau do atraso de cada pais. De grande
interesse é a importancia do sistema de financiamento do
desenvolvimento industrial no caso alemao do século XIX, que abre
uma discussdo importante, na qual se insere, obviamente, a relevancia
dos bancos de desenvolvimento nos processos de rapida
industrializagdo.
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As ideias dos autores classicos do desenvolvimento no século XX,
Britto e Romero incorporam em sua analise a Abordagem da
Complexidade Econ6mica. Nesta abordagem, como mencionam o0s
autores, “Quanto maior a diversificacdo produtiva, maior é o conjunto
de blocos de conhecimento que podem ser acessados e recombinados
para aumentar a diversificacdo produtiva”, e obviamente que esse
acumulo de capacidades tecnoldgicas tem um impacto extraordinario
sobre capacidades e conhecimentos tacitos, e, assim, no préprio ciclo
virtuoso de avango produtivo. Analises empiricas utilizando uma base
de dados muito ampla mostram que a Complexidade Econ6mica se
relaciona com nivel de renda, taxas de crescimento de longo prazo e
outras variaveis importantes, como desigualdade de renda e emissdo
de gases de efeito estufa. Estd metodologia, como é apresentada no
Capitulo 1, também permite andlises de desenvolvimento regional,
ajudando a entender, por exemplo, a relagdo entre o aumento da
complexidade e a possibilidade de projetos de desenvolvimento
sustentavel na Amazoénia.

O Capitulo 1 termina com uma utilizacdo da abordagem da
complexidade para examinar a atuagao do BNDES e seus desembolsos
como instrumento de desenvolvimento do pais. Obviamente que esse
instrumental pode ajudar a guiar a atuagdo do banco numa direcao de
apoio a atividades de maior complexidade e com uma composicao
regional que permita a diminuicdo da desigualdade inter-regional e o
apoio a um paradigma de desenvolvimento além de mais justo também
mais sustentdvel. E exatamente deste Ultimo ponto do Capitulo 1 que
trata o capitulo escrito por Victor Leonardo sobre a historia do BNDES.

Este capitulo cobre, de forma sintética, a atuacdo do BNDES
desde a sua fundacdao em 1952, ainda sem o S, a qual ocorreu no
ambito de um pacote de ajuda financeira relacionado a criacdo da
Comissao Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU). Sua leitura deixa claro
que é impossivel discutir as transformacdes da economia brasileira,
desde entdo, sem reservar um espaco relevante para a atuagdo desta
instituicdo. Essa continua e crucial intervencdo vai se alterando com o
tempo, respondendo as necessidades e demandas das diferentes
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diretrizes de politica econémica de cada governo do periodo.
Como afirma o autor:

Como fio condutor, além de destacar a importéncia do Banco no
desenvolvimento setorial, em especial na indUstria e na
infraestrutura brasileira, também mostraremos como foi a relagdo
entre o Banco e o TN: passando de uma relagdo de dependéncia
e instabilidade das fontes de recurso com relagdo ao TN até 1974,
marco do II PND e de um arranjo que expandiu as fontes do
Banco, mas que somente seriam garantidas por dispositivo
constitucional em 1988. Esta estabilidade, a despeito do
dispositivo constitucional, se mostrou suficiente para os anos de
baixo crescimento, mas insuficiente quando a economia brasileira
descreveu trajetéria de crescimento sustentado apds o primeiro
governo Lula. Em especial apds a crise financeira de 2008, as
relagdes entre o BNDES e o TN se intensificaram até o segundo
governo Dilma Rousseff, apds o qual o Banco passou por um
processo de encolhimento.

Como apresentado na citagao anterior, o primeiro papel do
BNDES como ente publico se concentrou no apoio a criacdo de um
componente central ao processo de desenvolvimento: a infraestrutura,
sem a qual é impossivel qualquer ganho sistémico de produtividade.
Esse papel ganha grande relevancia no governo JK durante a execugao
do Plano de Metas. Alias, foi o corpo técnico desta instituicdo que
apresentou o diagndstico e propostas por tras deste plano, no ambito
do Grupo Misto BNDE-Cepal.

Aos poucos o BNDES passa a ter como foco preponderante de
seus financiamentos as indUstrias bdsicas em lugar da infraestrutura.
No governo militar inicialmente seriam criados varios fundos com
finalidades especificas, como o Fundo de Financiamento para Aquisigdo
de Maquinas e Equipamentos Industriais (Finame), entre varios outros
de menor destaque, instituidos para apoiarem programas especificos
em inumeras areas. Quando nos anos 1970 foi langado um ambicioso
plano de desenvolvimento, o II PND, o BNDES atuou de forma incisiva
em varias frentes, como dinamizador do mercado de capitais, com um
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aprofundamento do apoio a industria de transformacdo privada, que
passa a contar com empréstimos fortemente subsidiados, em um
periodo de alta inflagdo, majoritariamente ao setor privado. As estatais
passaram a ser preteridas nos financiamentos do Banco como uma
estratégia de captacdo, por meio dessas empresas, de empréstimos
externos, necessarios para o fechamento do balanco de pagamentos
do pais. Na década de crise que se segue, os anos 1980, o BNDES mais
uma vez participa de forma fundamental nos novos desafios do pais.
Em um momento de forte crise de balango de pagamentos, o banco
passa a atuar decisivamente no apoio a exportacdo, bem como na
conclusdo dos projetos de infraestrutura iniciados ainda no II PND. Sao
essas duas frentes que permitirdo alguma forma estrutural de
sobrevida a economia brasileira numa quadra de estrangulamento
financeiro internacional. Vale destacar que, ao final da década, a
Constituicdo de 1988 define no seu texto que caberia ao BNDES a
gestdo de 40% dos recursos do PIS e do Pasep, determinando uma
estabilidade de fonte de recursos até entdo inexistente.

Na década de 1990, com as mudancas de orientagdo de politica
econdémica, ou o fim do desenvolvimentismo e a ascensdo do projeto
neoliberal, o BNDES passa a ser o agente central no processo de
privatizacdes. Também, nesse novo “papel”, o banco reduz sua
participacdo no financiamento da indlstria de transformacdo e
aumenta no agronegdcio.

Uma nova inflexdao se observa a partir de 2003, descrito no
Capitulo 2, como uma “redescoberta” da importancia dos bancos
publicos, e especialmente do BNDES, com maior énfase na sua atuagdo
ao enfrentamento dos reflexos, no Brasil, da crise financeira
internacional (crise da subprime), que eclode em setembro de 2008.
Como sublinha Araujo, “O BNDES exerceu papel central no
financiamento do Plano Piloto de Investimentos (PPI), no primeiro
governo Lula, e depois nos Programas de Aceleracao do Crescimento
(PAC) no segundo governo Lula e primeiro governo Dilma.” Esta
inflexao, entretanto, seria de curta duracdo, revertida no governo
Temer, que identificava no crescimento do BNDES, no periodo anterior,
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nao uma solucdo para os desafios do desenvolvimento brasileiro e sim
um “problema”.

Finalmente, o BNDES, a partir de 2023, volta a se apresentar
como agente fundamental num projeto de transformacao produtiva,
incorporando elementos anteriormente ausentes nas politicas publicas
de desenvolvimento, com uma énfase nas questGes ambientais e de
melhoria da distribuicdo de renda.

Nos dois primeiros capitulos os autores explicitam a natureza do
desenvolvimento econ6mico, como processos de mudancgas estruturais
e criagao de relagdes de causagao cumulativa, os quais demandam uma
atuagdo ativa do Estado, como agente coordenador, intervindo
diretamente e/ou financiando agentes publicos e privados. Assim, para
que essa tarefa possa ser cumprida de forma eficiente e transparente,
€ importante explicitar a sociedade o custo e o beneficio de tal esforgo.

E exatamente este ponto que é explorado no Ultimo capitulo: o
impacto das operagdes publicas de créditos sobre economia, de autoria
de Manoel Pires.

Este esforgo analitico deriva de uma literatura consagrada que
tenta mensurar os impactos dos gastos fiscais. A aplicagdo da ideia
originariamente surgida com o gasto para o crédito publico se explica
historicamente por uma série de episddios recentes, entre eles o
Programa de Sustentagao de Investimento (PSI) no Brasil, nos quais a
intervencdo de politica publica se fez por meio de créditos e ndo por
gasto fiscal.

O autor define que inicialmente é necessario construir uma
métrica para avaliar o estimulo que a politica publica efetivamente
fornece, ou seja, cotejar o impacto efetivamente produzido com seu
custo. Para tal, trés metodologias distintas sdo propostas: a primeira é
tratar o estimulo crediticio tomando o custo fiscal publicado pela
Secretaria do Tesouro; a segunda, calcular uma razdo de subsidio
comparando fluxos de caixa de uma operacgao efetiva contra valores
calculados a partir de parametros observados no mercado e, a terceira,
dedicada a pandemia, avalia o impacto na demanda agregada tanto de
operacdes de crédito subsidiado quanto politicas de perddo de divida.
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Uma vez estabelecida as metodologias, o autor faz uma analise
detalhada da aplicacdo destas, bem como de suas limitagdes. Com o
objetivo de aplicar as metodologias sugeridas, sdao examinados
episoédios tanto do Brasil quanto dos EUA, chegando-se a algumas
estimativas importantes, como, por exemplo, o subsidio médio nos
projetos financiados pelo PSI do BNDES, comparando estes valores
calculados com as estatisticas oficiais.

Em resumo, o presente volume traz trés capitulos que se
complementam, iniciando por uma discussao ampla sobre teoria e
pratica do desenvolvimento, tanto nas abordagens tradicionais quanto
nas contribuicées mais contemporaneas de complexidade econ6mica,
seguido pela exploragao do caso brasileiro, ou especificamente, como
o BNDES participou de forma decisiva nas varias inflexdes de politica
econ0mica desde sua fundacdo, e termina com exercicios de
mensuragdo dos custos e resultados de créditos publicos.

A discussdo de tais temas de forma fundamentada e objetiva &,
nos dias de hoje, ndo apenas uma prioridade nas agendas de politica
econdémica dos paises centrais, mas uma discussdo inescapavel que
garante que possa se construir um futuro mais sustentavel em termos
ambientais e socio politicamente justo e democratico.
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Desenvolvimento, mudanc¢a
estrutural e complexidade
econdmica

Gustavo Britto*
Jodo Prates Romero**

Introducao

A combinacdo das crises econOmica, sanitaria e climatica na
década atual trouxe de volta a agenda econdmica a necessidade da
promocdo de transformacdes urgentes na producdo, na distribuicao de
renda e na utilizacdo de energia pelos sistemas produtivos. Essas
dimensdes estdo obviamente interrelacionadas e urge considera-las de
forma organica no desenho de politicas de desenvolvimento produtivo
que resultem, efetivamente, em mudancgas estruturais profundas no
pais. Trata-se, portanto, de um enorme esforco que exige a
coordenacdo de um grande numero de instituices e agentes e que

* Professor Associado da Universidade Federal de Minas Gerais, Faculdade de
Ciéncias Econdmicas e Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional.
Bolsista de Produtividade em Pesquisa do CNPq.

** Professor Adjunto da Universidade Federal de Minas Gerais, Faculdade de Ciéncias
Econdmicas e Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional. Bolsista de
Produtividade em Pesquisa do CNPq.
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deve ser informado pelo maior conjunto possivel de dados e métodos
de analise.

Nesse contexto, dada a extrema relevancia de metodologias
empiricas e trabalhos aplicados para o desenho de politicas de
desenvolvimento inteligentes e baseadas em evidéncias, torna-se
crucial considerar as diferentes formas de se abordar o
Desenvolvimento EconOmico como objeto de permanente reflexdo.
Para que novos métodos de anadlise e grandes quantidades de dados
possam ser devidamente explorados, com o objetivo de propor formas
de se transformar os sistemas socioeconémicos em escala nacional e
local, é essencial avaliar as teorias e os temas que deram suporte aos
modelos analiticos ao pensamento sobre o desenvolvimento
econdémico.

Este capitulo discute as teorias classicas do Desenvolvimento
Econdémico, que ressaltam a relevancia da mudanca estrutural em
direcdo a produgdo em setores progressivamente mais modernos, bem
como as externalidades associadas a ela, para entdo abordar os
principais temas dessas teorias de perspectiva contempordnea da
complexidade econ6mica, do principio do relacionamento e das politicas
de diversificacao inteligente.

Essas sao perspectivas que acreditamos ser fundamentais para
informar as acgdes de financiamento das politicas de transformacao
produtiva, em particular da perspectiva dos bancos de
desenvolvimento.

Por serem caracterizadas por externalidades, sejam elas ligadas,
por exemplo, ao adensamento de cadeias produtivas, de criacdo de
nova infraestrutura, de melhoria do perfil de utilizacdo de fontes de
energia renovaveis, de reducdo da emissao de gases de efeito estufa,
ou de acumulo de capacitagbes e conhecimento produtivo, essas
politicas demandam a coordenacdo de diversos agentes e instituicdes
pelo setor publico, por um lado, bem como justificam instrumentos
especificos de financiamento por bancos publicos e de
desenvolvimento, tendo em vista o beneficio social evidente a elas
associado, por outro.
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Assim, em que pese a importéncia, ainda hoje, de alguns
conceitos centrais das teorias classicas do desenvolvimento, duas
questbes principais precisam ser destacadas. A principal é o estoque de
conhecimento acumulado sobre desenvolvimento econ6mico e
disciplinas relacionadas. Nos seus primérdios, os autores das teorias
classicas tinham apenas a teoria econémica convencional para informar
o esforgo intelectual feito em prol de uma disciplina nascente. Essa
diferenca nos imp0de o desafio de como organizar o grande volume de
conhecimento existente em areas correlatas que se multiplicaram ao
longo do tempo.

A segunda grande diferenca esta relacionada a disponibilidade de
dados. Os autores proponentes das teorias classicas trabalhavam com
severa escassez de informagGes econ6micas, mesmo agregadas, para
a maior parte dos paises, principalmente aqueles descritos como
atrasados. Por isso, alguns dos autores foram exatamente aqueles
responsaveis por criar metodologias de producdo de informacdes
consistentes para esses paises, como o sistema de contas nacionais.
Atualmente, embora ainda exista a necessidade de produzir mais
informagdes, vivemos em um cenario de crescente disponibilidade de
dados a cada ano.

Em contraste com a escassez de informagdes do passado, a atual
proliferacdo de dados gera um desafio diferente, caracterizado pela
necessidade de decidir quais informagGes e quais métodos sdo mais
relevantes para abordar cada problema em questdo. O que ndo esta
em questdo, por outro lado, é o imperativo de utilizar o maior volume
possivel de informacGes e os melhores métodos para informar o
desenho de politicas de desenvolvimento. Em particular, tendo em vista
o recrudescimento da crise climatica e dos efeitos deletérios da
desigualdade da distribuicdo de renda sobre as sociedades, é
imperativo pensar que tipo de desenvolvimento deve ser estimulado
pelas politicas publicas. Nesse sentido, trazer novas abordagens para o
debate sobre a formulagao de politicas.

Nesse contexto, o Estado tem papéis fundamentais a serem
desempenhados. Destacam-se, entre eles, o papel crucial de
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coordenacdo de agdes, agentes, instituicbes e expectativas, bem como
de prover instrumentos de financiamento, especialmente nos casos nos
quais os beneficios do desenvolvimento social e produtivo ndo possam
ser capturados na forma de lucro privado.

Finalmente, é importante destacar que o desenvolvimento é um
processo de criagao e expansao de atividades modernas caracterizado
por um processo permanente de mudanga tecnoldgica. Historicamente,
o setor industrial era o exclusivamente visto como setor moderno, de
forma que era o foco central das politicas desenvolvimentistas.
Contudo, ao longo do tempo, se tornou possivel ampliar o conceito de
desenvolvimento produtivo para uma gama maior de setores, tanto a
partir de contribuigbes tedricas e conceituais de outras escolas de
pensamento correlatas como pela criagdo de novas classificagdes, como
aquelas ligadas a intensidade tecnoldgica dos setores ou, ainda mais
recentemente, por indicadores como o de complexidade econdmica.

Nao obstante essas importantes evolugdes, o desenvolvimento
ainda pode ser visto fundamentalmente como um processo de mudanca
estrutural no qual a estrutura tem carater multidimensional. Nesses
termos, é necessario considerar, a um sé tempo, as dimensdes
produtiva, social, ambiental e tecnoldgica e suas interacoes, de forma
a promover processos de desenvolvimento mais justos e sustentaveis.

A historia e o processo de desenvolvimento

O que a analise historica dos processos de desenvolvimento dos
paises desenvolvidos nos ensina para pensar as possibilidades de
desenvolvimento dos paises de renda mais baixa?

Em termos muito esquematicos, podemos destacar duas visbes.
A primeira propde que o processo de desenvolvimento tem estégios
bem definidos, dentro dos quais transformagdes devem ocorrer para
que uma economia “decole”, isto é, passe por transformagbes que
tornem possivel o acelerado crescimento do setor industrial de forma a
superar o atraso econémico (Rostow, 2010). Para isso, diversos pré-
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requisitos devem ser construidos ao longo de um periodo muito amplo
de tempo para que, uma vez que ocorra um evento significativo,
existam condigGes para que o processo de crescimento da indUstria de
um pais dé um salto qualitativo concentrado em um periodo de vinte a
trinta anos. Uma vez dado esse salto, as economias devem passar para
um estagio de crescimento mais estavel.

Essa visdo, que em termos gerais busca esclarecer “a economia
da revolucao industrial”, busca essencialmente observar os fatores
comuns aos processos de desenvolvimento dos paises ricos €, a partir
deles, identificar pré-requisitos e caracteristicas mais importantes que
devem ser reproduzidos nas regides atrasadas. Dentro desse processo,
destacam-se: a) a necessidade do surgimento de grupos que tenham
capacidade de concentrar o excedente econdmico e canaliza-lo para o
investimento produtivo; b) a criacdo de mecanismos de financiamento
para viabilizar o investimento continuo na indUstria; c) a existéncia de
um setor lider que comande o crescimento dos demais setores da
economia. Essa abordagem privilegia, portanto, a identificacdo de
fatores comuns a partir da analise de processos histdricos muito
distintos, com o objetivo de informar as possibilidades de
transformacdo para os paises subdesenvolvidos.

Do outro lado do espectro destaca-se a visdao do processo de
desenvolvimento como uma série de desvios em relagdo a uma norma
que é dada pelo estado da arte do sistema de producdo industrial em
cada momento histérico (Gerschenkron, 2015). Aspectos como a
velocidade do processo, as caracteristicas da estrutura produtiva (como
sua composicao setorial e sua escala), a estrutura organizacional, os
instrumentos de politica e instituicdes e as diferentes ideologias que
dao suporte aos processos de industrializacgdo sao, nessa visao,
essencialmente diferentes.

Dentro dessa perspectiva, o atraso relativo entre os paises
subdesenvolvidos e os desenvolvidos em cada momento histérico
determina a forma como se dad o processo de desenvolvimento
industrial através da combinacdo inovadora de instrumentos de
politica. Nesse contexto, as caracteristicas identificadas como pré-
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requisitos tornam-se, no fundo, componentes essenciais das formas de
producdo industrial modernas. Se, por um lado, sua importancia ndo
pode ser negada, por outro, ndo ha, muitas vezes, como distinguir se
a existéncia de determinadas caracteristicas sdo pré-condicGes ou se
sdo efetivamente resultado do préprio processo de desenvolvimento.

Para ilustrar a diferenca entre a tese do atraso relativo e as
abordagens que privilegiam uma visdo mais uniforme do processo de
desenvolvimento, Gerschenkron utiliza como exemplo a maneira como
o sistema bancario briténico se conformou de modo substancialmente
distinto daquele dos sistemas francés e alemdo, em virtude dos
contextos historicos muito distintos. No primeiro caso, o sistema foi se
construindo em torno de um nlimero maior de bancos de menor porte,
adaptados para a oferta de crédito para um nimero maior de empresas
e por periodos mais curtos, em funcdo da transicdo da relevancia do
financiamento comercial para o industrial apds a Revolucdo Industrial.
Nos casos da Franca e da Alemanha, cujo processo de industrializagdo
se deu com atraso em relacdo a Inglaterra, os requerimentos maiores
de capital e os prazos mais amplos de maturacao do investimento dos
setores de maiores escalas determinou a necessidade de um numero
maior de bancos, com capital mais concentrado, aptos a prover maiores
volumes de crédito com prazo mais longo.

Nessa visdo, argumenta-se também que quando determinadas
caracteristicas do modo de produgdo, como a existéncia de um sistema
financeiro consolidado, se tornaram obstaculos importantes para o
desenvolvimento dos paises, maior foi a participagdo do Estado. Em
outras palavras, quanto maior o grau de atraso, maior a propensao de
intervencdo estatal em contraposicdo a outras formas de organizacao
do processo. A medida que o atraso diminui, outros instrumentos e
formas de organizagdo da producdo passam a ser observados na
promocdo do desenvolvimento.

Dessa forma, como o sistema produtivo estd em constante
evolucdo, em cada momento historico a forma de industrializacdo sera
influenciada pelo atraso relativo de cada regido em relacdo as
estruturas produtivas e institucionais mais avancadas. O processo de
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mudanca tecnoldgica que € inerente ao sistema de produgdo altera
permanentemente a distancia tecnoldgica entre os paises e regides. E
essa distdncia é exatamente o fator que cria a tensdo entre os
obstaculos do atraso e as promessas do desenvolvimento.
Consequentemente, cada processo de desenvolvimento terd
caracteristicas proprias e utilizara uma combinacdo especifica de
instrumentos de politica.

Tomadas em conjunto, as duas abordagens sdo relevantes para
informar maneiras de se pensar a utilizagdo de instrumentos de politica
para fomentar processos de transformacao produtiva. Por um lado, de
fato é possivel destacar, em um nivel mais geral, fases e caracteristicas
essenciais para o processo de desenvolvimento, como, por exemplo, a
existéncia de grupos que tenham a propensdo para empreender novos
investimentos nos setores modernos, canalizando o excedente
produtivo para um processo constante de ampliagdao da capacidade
produtiva. Por outro lado, é também essencial observar que a
conformacdo de tais caracteristicas e das instituicdes a elas associadas
é fundamentalmente determinada pelas caracteristicas especificas de
cada pais em cada momento histdrico. E exatamente nesse contexto
que se insere a criagdo do BNDES no Brasil, que buscou combinar
conhecimento técnico e volume de recursos capazes de prover
financiamento economicamente vidvel para um grande numero de
setores.

Tendo em vista os novos desafios contemporaneos ligados a
urgéncia do desenvolvimento com transformacgao produtiva mais justa
e ambientalmente sustentadvel, a atuacdo dos bancos de
desenvolvimento se recoloca de forma de forma urgente e atual.

Equilibrio, desequilibrio, externalidades e
cumulatividade

Frequentemente apresentadas como contribuicbes antagobnicas,
as abordagens do crescimento equilibrado, propostas por Rosenstein-
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Rodan (2010) e Nurkse (2010), e do crescimento desequilibrado,

defendida por Hirschman (1961), em conjunto exemplificam de forma

clara a abordagem das teorias classicas em relagdo ao seu objeto.
Trés caracteristicas podem ser destacadas:

a) ambas propostas identificam a limitacdo da teoria econdmica
tradicional para lidar com o problema do desenvolvimento e,
portanto, realizam diagndsticos originais sobre as caracteristicas do
subdesenvolvimento;

b) para fazer esses diagndsticos, os autores criam novos conceitos
para as ciéncias econdmicas, como, por exemplo, falhas de
coordenagdo, armadilha do baixo crescimento, ciclo vicioso do
subdesenvolvimento, big-push, habilidade de investir,
encadeamentos produtivos, e os efeitos propulsores e regressivos;

c) nas duas propostas existe uma tensao entre os desafios ligados ao
desenvolvimento (como a escala da produgdo e a quantidade de
setores interrelacionados) que estdo associados a divergéncia
fundamental entre o retorno privado e o retorno social do
investimento, de forma que o processo de superacao desses
desafios é caracterizado por externalidades que, a um sé tempo,
justificam a intervengdo no processo produtivo e criam condigdes
para criar um ciclo virtuoso de crescimento e desenvolvimento
(Bastos; Britto, 2010).

Nesse sentido, os proponentes da teoria do crescimento
equilibrado buscam superar o subdesenvolvimento a partir de um
grande impulso (big-push) (Rosenstein-Rodan, 2010). Trata-se da
aplicagdo de um grande pacote de investimentos coordenados em
muitos setores interrelacionados. Esse bloco de investimentos deve ser
grande o suficiente para, por um lado, criar a oferta e a demanda
intersetorial até entdo inexistente e, por outro, gerar um nivel de
produgdo grande o suficiente para que a renda correspondente crie um
mercado consumidor local para grande parte da producgdo. Nesse
processo, os agentes envolvidos teriam condicdes de absorver como
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retorno financeiro as externalidades positivas criadas pelo processo de
industrializagdo.

Esse grande bloco de investimentos coordenados permitiria
romper a relacdo perversa entre a pequena escala produtiva das
economias atrasadas, a baixa produtividade determinada pelo uso mais
escasso de capital no processo produtivo, a baixa demanda local e a
baixa capacidade de geracao de excedente produtivo que pode ser
reinvestido. Esse ciclo vicioso, caracterizado por Nurkse (2010), cria
uma armadilha de baixo crescimento e de pobreza.

Avaliando a proposta do big-push, Hirschman (1961) percebe
que, pragmaticamente, a proposta tem um vicio de origem, uma vez
gue demanda recursos e planejamento em uma escala que se fosse, de
fato, viavel, a regido ndo seria caracterizada como subdesenvolvida. O
autor entdo argumenta que o processo de desenvolvimento sé pode ser
um processo equilibrado, isto &, sem desencontros entre oferta e
demanda e desequilibrios setoriais, quando uma analise de estatica
comparativa é feita.

Hirschman (1961), ao contrario, identifica a falta de habilidade
para investir por parte do empresariado dos paises subdesenvolvidos
como o principal obstaculo para o desenvolvimento. Segundo ele, o
investimento ndo tem uma teoria econdmica convincente muito além
da sua divisdo entre investimento induzido e investimento auténomo,
sendo esse Ultimo conceito ainda mais impreciso. Ele nota que, em
regides subdesenvolvidas, o investimento (produtivo e em capital
social) tem um efeito peculiar, uma vez que, ao criar capacidade
instalada onde antes nao havia, gera impactos (externalidades) que
criam incentivos (lucros extranormais) para que outros investimentos
ocorram. Hirschman chama esse fendmeno de capacidade completiva
do investimento. Embora possa existir em qualquer parte, é justamente
nas areas subdesenvolvidas que a capacidade completiva tem papel
preponderante.

Para analisar os efeitos do investimento sobre a economia como
um todo, o autor propde uma inovacdo metodolégica de grande
relevancia histérica: o cdlculo de coeficientes de encadeamento
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intersetoriais a partir de matrizes insumo-produto. Para isso, ele
introduz os conceitos de encadeamentos para frente, tendo em vista
que a producdo de um setor é insumo para setores adiante na cadeia
produtiva, e de encadeamentos para tras, tendo em vista que cada
setor utiliza insumos de varios outros setores.

A partir da conjugacao do efeito completivo, externalidades
pecuniarias e encadeamentos, Hirschman defende que as politicas
devem passar pelo desenho de uma estratégia de desenvolvimento na
qual o processo é composto por etapas que criam sucessivos
“desequilibrios”. Eles consistem em blocos de investimento que
maximizem o efeito completivo em setores com maiores coeficientes
de encadeamento de forma a estimularem novas rodadas sucessivas
de investimento. Dessa forma, o descompasso criado entre o aumento
da demanda em alguns setores e a oferta existente &€ comunicado ao
setor privado através do sistema de precos de forma clara e cristalina,
provendo assim incentivo (pela possibilidade de lucros extranormais)
suficiente para a superacao da limitada habilidade de investir.

A inexisténcia de recursos para investir simultaneamente em
todos os setores e os desequilibrios setoriais inerentes ao processo de
investimento em atividades modernas onde antes apenas atividades
atrasadas existiam cria a necessidade de pensar o0 processo de
planejamento do desenvolvimento como um processo de escolhas
calculadas. Esse planejamento deve visar maximizar o efeito total final
de criacao de investimentos, dados os recursos disponiveis. Passa a ser
relevante, por exemplo, definir se o investimento em capital social (por
exemplo, em infraestrutura basica ou educacdo) deve preceder o
investimento em atividades diretamente produtivas, ou vice-versa,
dado que o investimento simultaneo em todos os setores é inviavel. A
sequéncia dos investimentos passa, portanto, a ser extremamente
relevante.

Em que pesem as propostas de politica muito distintas das duas
abordagens anteriores, é possivel identificar o papel central das
externalidades para superar o subdesenvolvimento, visto como um
ciclo vicioso de pobreza, e provocar um processo sustentado de
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desenvolvimento, um ciclo virtuoso, através da promocdo coordenada
da industrializacdo. A visao do desenvolvimento como um processo
fundamentalmente cumulativo, contudo, consiste em uma proposta
original de Myrdal como abordagem mais geral. Para Myrdal (1955), a
dinamica dos sistemas socioecondmicos ndo pode ser caracterizada por
uma tendéncia a um ponto de equilibrio estavel. Argumentando que a
teoria econOmica ndo foi elaborada para lidar com a realidade dos
paises subdesenvolvidos, o autor defende que, historicamente, os
processos de desenvolvimento e subdesenvolvimento tendem a se
reforgar. Além disso, destaca uma limitacdo importante da area, que
frequentemente isola e foca fatores econdmicos, em contraposicao a
caracteristicas que considera ndo econdmicas. Contudo, no segundo
grupo, estao frequentemente elementos essenciais para explicar o
subdesenvolvimento.

Myrdal propde entao que, em uma visao mais geral do
desenvolvimento, a nogdo de equilibrio ndo se aplica, uma vez que ndo
se verificam normalmente processos de autoestabilizagdo, mas sim
processos que se reforgam, como, por exemplo a baixa renda e a
pobreza. Contudo, avalia que intervengdes planejadas podem
interromper esses processos.

Para exemplificar um processo circular e cumulativo histdrico
muito caracteristico dos paises subdesenvolvidos, o autor trata da luta
pelos direitos humanos na crise racial dos EUA nos anos 1960. O autor
argumenta que a segregagao nao era apenas espacial/territorial, mas
fundamentalmente social. Utilizando uma divisdo entre fatores
econémicos (emprego e renda) e fatores ndo econémicos existentes na
época, o autor defende que essas caracteristicas atuam no sentido de
reforcar uma divisdo previamente existente, uma vez que os fatores
econ0micos sdo piorados pelos fatores (considerados entdo) ndo
econdmicos (condicbes de habitacdo, salde, educacdo, relagdes
familiares etc.). A deterioracdo de um desses fatores tende a causar a
piora de todos os outros, enquanto a melhoria significativa em um deles
tende a se associar a melhoria nos outros.

A partir desse exemplo, Myrdal propde que o problema cientifico
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do desenvolvimento deve ser identificar as relagdes dentro dos
sistemas socioecondmicos. Em consonancia com as teorias anteriores,
0 autor também esclarece que os efeitos finais da intervencdo sdo
maiores que seus custos iniciais. Nesse sentido, a cumulatividade por
ser interpretada como o custo social de uma acgdo. Por isso, as politicas
devem ser informadas por esses efeitos cumulativos.

Os principios da causagdo circular cumulativa podem ser
resumidos da seguinte forma: (i) uma mudanga em um sistema
econdémico/social induz outras mudancas que fortalecem o movimento
inicial; (ii) a taxa de mudanca do sistema e de duas variadveis ndo é
constante; (iii) tanto fatores sociais quanto econOGmicos sdo
responsaveis pelo desenvolvimento e/ou subdesenvolvimento e esses
fatores ndo podem ser separados; (iv) as forgas cumulativas podem
ser controladas; (v) o principio aplica para a ascensdo ou o declinio
econdémico; (vi) em termos de desenvolvimento o0s processos
cumulativos sdao causados primariamente pela industrializagao; (vii) as
taxas de crescimento ou declinio podem ser autolimitantes (Toner,
1999).

Tomadas em conjunto, as teorias classicas possuem elementos
essenciais para informar o planejamento e o desenho de politicas de
desenvolvimento produtivo, conjuntamente com ideias e teorias que
foram propostas posteriormente. Cabe ressaltar um conjunto de trés
blocos de conceito importantes para o setor publico, de forma geral,
mas especialmente para informar as acdes de bancos de
desenvolvimento, em particular. Todos eles giram em torno da
percepcao de que o processo de investimento em novos setores carrega
consigo, ao mesmo tempo, um conjunto de obstaculos associados ao
subdesenvolvimento e também fortes externalidades que ndo sado
percebidas e passiveis de serem capturadas de forma lucrativa pelos
investidores individualmente, ainda que seu beneficio social seja
evidente.

A primeira é a necessidade de mitigagdo das falhas de
coordenacdo caracteristicas das economias subdesenvolvidas. Essa
coordenagdo, seja na concepcao e financiamento de blocos de
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investimento concatenados, seja do planejamento de rodadas
sucessivas de investimentos sequenciais, é fundamental para
transformar parte do efeito colateral positivo, mas difuso, desses
investimentos, em retorno financeiro para os agentes envolvidos,
minimizando a necessidade de uso de recursos publicos no longo prazo.

A segunda é o imperativo da utilizagdo de informacGes
econémicas detalhadas e de métodos quantitativos para subsidiar o
processo de desenho das politicas de desenvolvimento, de forma a
maximizar o retorno dessas politicas, bem como possibilitar a afericdo
dos resultados dessas politicas de forma permanente.

Em terceiro, e de forma consonante com as duas questdes
anteriores, ressalta-se a importancia de considerar o desenvolvimento
como um processo multidimensional que envolve fatores tipicamente
econémicos com fatores frequentemente (e equivocadamente)
considerados como ndo econOmicos que tendem a se reforgar
mutuamente. O foco excessivo nas questdes tipicamente produtivas ao
longo das décadas tem um custo alto, que pode ser mensurado hoje no
tamanho do passivo social e ambiental - que sdo obstaculos para o
proprio desenvolvimento produtivo —, tanto no curto quanto no longo
prazo.

Mudanc¢a estrutural e a abordagem da
complexidade econémica

Como foi visto até aqui, o pensamento original sobre
desenvolvimento econémico teve como elemento central a criacdo de
capacidade produtiva nova (industrial) em contraposicdo aos setores
existentes, de baixissima produtividade, entdo considerados atrasados.
Subjacente a essa percepcdo, consequentemente, estava a visao de
qgue o desenvolvimento é fundamentalmente um processo de mudanca
estrutural. Contudo, o pensamento das teorias classicas,
fundamentalmente criado desde uma perspectiva anglo-saxa,
frequentemente tratava o subdesenvolvimento como um caso isolado
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em contraposicdo ao funcionamento “normal” dos paises
desenvolvidos. Uma visdo muito mais sofisticada sobre a relevancia da
estrutura econdémica dentro do processo de desenvolvimento foi
concebida justamente da perspectiva dos proprios paises
subdesenvolvidos.

O estruturalismo latino-americano representa uma contribuicdo
original de autores(as) ligados a Cepal, as teorias classicas do
desenvolvimento econémico. Embora tenha caracteristica comum com
as teorias vistas até aqui, como a interpretacdo da economia
subdesenvolvida como uma economia dual e a aposta da
industrializacdo planejada como caminho para o desenvolvimento, essa
escola de pensamento apresenta quatro elementos inovadores: (i) o
método de andlise historico-estrutural; (ii) o conceito de sistema
centro-periferia; (iii) a visdo de que o subdesenvolvimento & um
processo dinamico e se reproduz mesmo com processos de
industrializagdo espontanea; e (iv) que as desigualdades sociais que
caracterizam as areas subdesenvolvidas cumprem um papel importante
na criacdo e distribuicdo do excedente econdmico mesmo com a
modernizacdo dessas economias (Rodriguez, 2009).

O primeiro conceito fundamental dessa escola para diferenciar o
desenvolvimento do subdesenvolvimento é o de desenvolvimento
desigual originario que cria o sistema centro-periferia. Analisando o
processo de expansdo das técnicas produtivas criadas a partir da
Revolucao Industrial, Raul Prebisch argumenta que dois tipos de
economia foram criados (Bielschowsky, 2000).

O primeiro grupo de paises € composto por paises que
conseguiram absorver as tecnologias da Revolugdo Industrial, num
processo em que a industrializagdo paulatina eliminou formas
anteriores de produgdo ao mesmo tempo que absorveu a mdo de obra
liberada pelo desaparecimento dessas atividades. Além disso, e de
forma crucial, ao longo do tempo, o processo de mudanca tecnolégica
enddgeno passou a ser informado pelas necessidades e dotagGes de
fatores desses paises, poupando mao de obra a medida que essa foi se
tornando cada vez mais escassa (Furtado, 2000).
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Com isso, esse grupo de paises, descritos como Centro, tém
estruturas econdémicas que podem ser caracterizadas tanto pela
existéncia de muitos setores que produzem uma ampla gama de bens
e servigos (estrutura diversificada) quanto pela pouca variabilidade nos
niveis de produtividade setorial (estrutura homogénea), visto que o
processo de mudanga tecnoldgica elimina as atividades menos
eficientes.

O segundo grupo de paises, chamado de Periferia, € composto
por paises nos quais as técnicas oriundas da revolugdo passaram a ser
absorvidas muito tardiamente. Em geral formado por ex-col6nias dos
paises centrais, nessas regibes, as modernas técnicas industriais
tiveram que avangar sobre um tecido produtivo essencialmente
atrasado, muitas vezes conformado para atender os interesses dos
colonizadores, com a produgdo concentrada em comodities primarias
para exportagdo. Esse processo historico levou a conformacgdo de
estruturas hibridas nas quais o atraso econ6mico, legado do regime
colonial, convive com pequenas ilhas de modernidade. Nelas, a
produgdo é muito concentrada em um pequeno nimero de setores
exportadores (estrutura especializada) de mais alta produtividade que
convivem com diversas atividades agricolas e de servigos de baixa
produtividade (estrutura heterogénea).

Como consequéncia, essas economias sdo também marcadas
pela baixa renda, dada a baixa produtividade do trabalho, e por niveis
permanentemente altos de desemprego e subemprego, visto que a
economia nao consegue absorver o contingente de mado de obra
existente, dados o crescimento populacional e o desemprego criado
pelo avango da mecanizagao.

Segundo Prebisch, portanto, diferente das abordagens classicas,
a dinamica Centro-Periferia se processa de forma a manter paises
subdesenvolvidos na condicao de periferia. Na Periferia, a
heterogeneidade estrutural surge a partir de mudancgas na organizagao
internacional da produgdo, através de uma dindmica econOmica
fundamentalmente ditada pelas flutuagdes do comércio internacional
(desenvolvimento para fora) para, progressivamente, uma dinamica
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gue depende, embora de forma incipiente, do mercado interno
(desenvolvimento para dentro). Nessa mudanga, tém inicio processos
pontuais de industrializagdo, quando é possivel importar tecnologia
(maquinas e equipamentos) quase obsoleta, mas cuja produgdo se
torna rentavel em virtude de crises internacionais (guerras) ou no
balanco de pagamentos da economia periférica.

Tanto no periodo de desenvolvimento para fora quanto no de
desenvolvimento para dentro, os paises periféricos sofrem com as
trocas desiguais no comércio internacional, que é piorada pela
tendéncia a deterioragdo dos termos de troca. Dadas as caracteristicas
da mudanga tecnoldgica entre os grandes setores que, juntamente com
estruturas de mercado distintas, determinam crescimento mais lento
da produtividade na produgdo de bens primarios em relagdo a producdo
de bens manufaturados, a Periferia tem que produzir, ao longo do
tempo, uma quantidade cada vez maior de bens primarios para
exportagdo para arcar com a mesma pauta de importacdo de bens
manufaturados. Essa assimetria determina ndo sé a tendéncia a crises
sistematicas no balanco de pagamentos da Periferia, mas também uma
tendéncia permanente de divergéncia da renda per capita entre Centro
e Periferia.

Portanto, diferentemente das outras teorias classicas, a Cepal
tem uma visao critica da industrializacdo ndo planejada, que tem esse
carater mais espontdneo, visto que ela ndo tem velocidade nem
composicdo para absorver o excesso mao de obra existente, para
substituir as atividades atrasadas, ou para aliviar as crises ciclicas no
balanco de pagamentos, visto que aumenta as importagdes sem criar
um fluxo correspondente de exportacdes. Estabelece-se, assim, um dos
conceitos mais importantes, o das contradicdes da industrializagao
periférica. Esse conceito é tdo importante quando aqueles do proprio
sistema Centro-Periferia ou da hipdtese da deterioracao dos termos de
troca, uma vez que ele estabelece, de forma explicita, a industrializacdo
como panaceia para o desenvolvimento, colocando o planejamento
como elemento central para o desenvolvimento produtivo.

Consequentemente, para essa escola de pensamento, a solugdo
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para o subdesenvolvimento passa necessariamente pelo planejamento
cuidadoso da industrializacdo, em sua maior parte substitutiva de
importacdes, com vistas a atacar diretamente essas contradicdes do
avanco da modernidade sobre o atraso economico.

Contudo, como apontado por Furtado (2000), o processo de
industrializacao é insuficiente para a superacao do
subdesenvolvimento. Em sua avaliagdo sobre as economias periféricas,
0 autor aponta que, paralelamente a heterogeneidade, existe uma
profunda heterogeneidade social. A coexisténcia da modernidade com
o atraso produtivo determina niveis baixos da produtividade e altos de
desemprego e subemprego, mesmo com taxas de crescimento altas.
Ao mesmo tempo, tendo em vista que a produgdo moderna local é feita
com tecnologia importada, cuja criagao foi moldada pela realidade de
mercados de alta renda. Para que a producao moderna seja validada
na periferia, existe um quadro de dependéncia cultural, com imitagdo
de padrdes de consumo, correspondente a dependéncia tecnoldgica da
produgdo. Mais do que isso, a desigualdade na distribuicdo de renda
passa a ser um componente necessario do funcionamento da economia
periférica, uma vez que é preciso existir uma parcela da populagdo com
alta renda que constitua o mercado consumidor para a produgdo que
se moderniza. Portanto, a superagao efetiva do subdesenvolvimento
passa forcgosamente pela superagdo da desigualdade distributiva, com
efetiva  incorporacdo do grande contingente populacional
marginalizado. Nesse sentido, a discussdo sobre mudancga estrutural e
desenvolvimento ndao pode ser dissociada da discussdo sobre o papel
das desigualdades.

Assim como as teorias classicas do desenvolvimento, a
Abordagem da Complexidade Econémica surge da necessidade de
explicar as diferentes taxas de crescimento e de niveis de
desenvolvimento entre os paises no longo prazo (Hidalgo et al., 2007).

Ao contrario daquilo que é propalado pelos modelos can6nicos de
comércio internacional, os autores da complexidade notam, desde logo,
que existe uma assimetria muito grande no comércio internacional
quando a pauta comercial dos paises desenvolvidos é comparada com
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aquela dos paises em desenvolvimento. Essa assimetria ndo é marcada
apenas pelas enormes diferencas entre os volumes de comércio entre
esses grupos de paises, mas também pela sua composigdo. Portanto,
os paises de renda mais alta ndo s6 exportam muito mais, mas
exportam também uma gama muito mais variada de bens, que, por
sua vez, sdo exportados apenas por um grupo mais seleto de paises
(ricos).

Os autores observam, portanto, que a composicdo das
exportagdes determina a performance econdmica dos paises tanto no
curto quanto no longo prazo, tendo em vista que as exportagdes
refletem a capacidade de um pais produzir de forma eficiente uma
ampla gama de bens para o mercado internacional. Uma das
explicacbes para as diferengas na produgdo e exportacdo entre paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos nos remete a existéncia de
externalidades ligadas ao processo de diversificagdo produtiva,
entendida como o inicio da producdo e eventual exportacdo de um bem
novo em um pais ou regido (Hausmann et al, 2007). Essas
externalidades estdo ligadas ao chamado “custo de descoberta” que um
empreendedor que procura produzir um bem pela primeira vez enfrenta
(Hausmann; Rodrik, 2003). A producdo eficiente e rentavel desse bem
encontra uma série de incertezas ligadas a fatores como dotacdo de
fatores local, as instituicbes e legislacdo existente. Essas incertezas
estdo associadas a custos que sdo incorridos exclusivamente por esse
empreendedor.

Por outro lado, uma vez que a producao exista e seja bem-
sucedida, a produgdo desse bem é um beneficio para o conjunto da
economia, visto que ndo sé significa o aumento das possibilidades de
consumo, mas, fundamentalmente, um sinal para os demais
empreendedores de que existe um novo mercado cuja produgdo pode
ser emulada. Nesse sentido, parte do retorno econémico da producao
desse novo bem nao é aproveitada pelo investidor original. O custo de
descoberta é um fator ainda mais determinante em paises
subdesenvolvidos, onde a incerteza sobre as possibilidades de
producdo € maior, determinando processos mais lentos de
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diversificacdo nesses paises em relagdo aos desenvolvidos.

Outra explicacdo para os diferentes padrdes de diversificacao
esta no acimulo de conhecimentos, tanto internos quanto externos as
firmas, que sdo necessarios para a produgdo de bens e servigos. Nessa
perspectiva, considera-se que, para a producao de um determinado
bem, diversos “blocos” distintos de conhecimento sdo necessarios.
Quanto maior a diversificacdo produtiva, maior é o conjunto de blocos
de conhecimento que podem ser acessados e recombinados para
aumentar a diversificacdo produtiva. Em outras palavras, a
diversificacdo esta relacionada ao acimulo de capacidades tecnoldgicas
em um determinado local, sobretudo capacidades e conhecimentos
tacitos.

Com base nessas ideias, Hidalgo et al. (2007) e Hausmann et al.
(2014) adotaram uma estratégia empirica que consideravam agndstica
para analise de dados desagregados de comércio internacional. Essa
estratégia deu origem a dois resultados importantes: o Indice de
Complexidade Econdémica (ICE) e o Espaco do Produto. O ICE é um
indice composto calculado com base em dois indicadores. O primeiro
mede a diversificagdo da pauta de exportacdo de um pais, somando o
nimero se bens que sdo exportados com vantagem comparativa
revelada (identificada quando um pais tem percentual da exportacao
de um bem superior a particdo das exportacbes desse bem nas
exportagdes mundiais). O segundo indicador avalia quao comum
(ubiqua) é a producao de cada bem. A ideia é que, com raras excecoes,
guanto mais comum a produgdo e exportacao competitiva de um bem,
menor a dificuldade da sua producdao. Com base nesses dois
indicadores, avalia-se que um pais terd uma economia tao mais
complexa quanto mais diversificada for a exportagao competitiva de
bens que sdo relativamente raros em termos globais. O calculo do ICE
reflete esses pressupostos relativamente simples.

O segundo resultado importante, o Espaco dos Produtos,
também se baseia em um conjunto modesto de pressupostos. Se dois
bens sdo produzidos de forma competitiva ao mesmo tempo em um
mesmo lugar, pode-se supor que sua produgdo requer conhecimentos
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e capacitagdes similares. Em outras palavras, sua producdo € mais
“proxima” do que a producdo de bens que ndo sdo produzidos no
mesmo local. Utilizando os dados globais de exportagdes, é possivel
calcular entdo a probabilidade de coexportagdao competitiva de todos os
bens comercializados e, com base nessas probabilidades, construir uma
rede de dados que representa a proximidade da exportacdo de todos
0os bens. O espago do produto mostra que os bens mais complexos
tendem a se aglomerar no centro da rede e a estar conectados a um
grande numero de outros bens. Por outro lado, os bens menos
complexos tendem a se localizar na periferia da rede e a estar
conectados a um conjunto menor de outros bens.

O resultado dos exercicios empiricos realizados com o ICE mostra
que ele esta altamente relacionado tanto com o nivel de renda dos
paises como com maiores taxas de crescimento no longo prazo. Com o
tempo, essa agenda de pesquisa se ramificou de forma muito
significativa, com pesquisas demonstrando a correlacdo da
complexidade econdmica com diversas outras dimensfes, como
tecnologia, desigualdade de renda e emissdo de gases de efeito estufa
(Hidalgo, 2021).

Por outro lado, o Espago dos Produtos se tornou uma importante
ferramenta de visualizagdo que foi expandida para tratar de outras
variaveis, como aquelas ligadas a tecnologia e ao emprego. Além disso,
a ideia de probabilidade de coexportacdo deu origem a uma outra
agenda de pesquisa ligada ao “principio do relacionamento”.

A Abordagem da Complexidade ganhou grande folego na ultima
década, avancando sobre uma constelagdo de temas importantes para
tratar questdes relacionadas ao desenvolvimento econ6mico. Com
efeito, ela se tornou uma importante ferramenta empirica para
investigar mais profundamente um leque de questdes essenciais
relacionadas a natureza da producdo e sua relagdo com diversos outros
fatores sociais, na dindmica do desenvolvimento e do
subdesenvolvimento (Felipe et al., 2012). Ela representa uma potente
ferramenta para tratar o processo de desenvolvimento como um
processo multidimensional de mudanca da estrutura socioecon6mica de
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um pais, em consonancia com ideias propostas pelos(as) autores(as)
estruturalistas (Gala et al., 2018).

Em um cenario com crescente disponibilidade de dados, a
abordagem permite investigar e aprofundar diversos temas que estéo
na origem dessa area e que foram destacados pelas teorias classicas
do desenvolvimento com o auxilio de novas escolas de pensamento.

Complexidade econémica e diversificacao
produtiva

Ha atualmente evidéncias consideraveis de que a complexidade
econdmica é essencial para o desenvolvimento, o que se reflete em seu
potencial para prever resultados macroeconémicos importantes e em
sua aplicabilidade incomparavel na formulacgdo de politicas. O ICE, uma
medida resumida da extensdao do conhecimento incorporado na
estrutura produtiva local, explica variages internacionais e regionais
na renda e no crescimento econ6mico como nenhuma outra variavel na
literatura econémica.

O indicador de complexidade sozinho é responsavel por 73% das
disparidades mundiais nos niveis de renda per capita. Um aumento de
um desvio padrao da medida de complexidade estd associado a um
aumento permanente de 1,6% na taxa de crescimento anual de uma
economia. Em comparacao, o poder explicativo do ICE é pelo menos
6,5 vezes maior do que todas as variaveis institucionais dos Indicadores
de Governanga Mundial (WGI-Banco Mundial) combinadas, 6 vezes
maior do que o indice de competitividade global (GCI-World Economic
Forum) e 5 vezes maior do que as medidas tradicionais de capital
humano (Hausmann et al., 2014).

A complexidade econdmica também é um preditor significativo
da melhora da desigualdade de renda (Hartmann et al., 2017). As
evidéncias sugerem que, ao promover mudancas estruturais e
treinamento especializado da forga de trabalho, a complexidade
econdmica aumenta a qualidade da produgdo, aumentando assim os
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niveis de renda e o poder de compra do consumidor, contribuindo para
reduzir as desigualdades.

O nivel da complexidade econ6mica também esta associado ao
desempenho ambiental. Estudos recentes mostraram uma conexdo
clara entre o ECI, politicas ambientais e emissdes de gases de efeito
estufa (Romero; Gramkow, 2021). Setores mais complexos s3do, em
geral, mais intensivos em conhecimento e ambientalmente
sustentaveis do que setores menos complexos. Além disso, paises mais
complexos tém mais probabilidade de apresentar maiores taxas de
patentes ambientais e capacidades produtivas para prosperar na
economia verde, como competéncia na producdo de produtos de
energia renovavel (Mealy; Teytelboym, 2022).

De modo geral, a literatura sobre complexidade econ6mica em
nivel nacional indica a importancia da diversificacdo produtiva rumo a
setores de maior complexidade como forma de acelerar o crescimento
econdmico e associa-lo a menor desigualdade e menores niveis de
emissOes de gases de efeito estufa (Stojkoski et al., 2023).

Contudo, embora tenha havido nos Ultimos anos uma
convergéncia entre a literatura sobre desenvolvimento regional e a
literatura sobre complexidade econ6mica, diversos resultados
encontrados em nivel nacional ainda ndo foram adequadamente
testados em nivel regional, ao passo que diversas dinamicas regionais
ainda precisam ser mais bem exploradas para entender o processo de
desenvolvimento regional.

De fato, no nivel regional, a relacdo positiva entre diversificacao
produtiva e crescimento econémico regional - ja ressaltada nas teorias
classicas de desenvolvimento regional - foi estabelecida empiricamente
antes do surgimento dos trabalhos sobre complexidade econémica
(Jacobs, 2016; Glaeser et al., 1992). Regides diversificadas tendem a
apresentar maior crescimento de emprego e sao mais resilientes a
choques adversos.

Contudo, conforme proposto por Hidalgo et al. (2007), a
configuragao industrial das regides condiciona os padroes de
diversificacdo ao longo do tempo, com grande dependéncia de
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trajetéria. Este constitui o primeiro ponto de contato entre a
abordagem da complexidade econOomica e a literatura de diversificacédo
produtiva e de desenvolvimento regional. Ao mesmo tempo que se
desenvolvia a literatura sobre complexidade econdmica, florescia
também a literatura sobre diversificacdo relacionada e crescimento
regional, ainda que utilizando metodologias diferentes de Hidalgo et al.
(2007) para medir o nivel de proximidade entre atividades produtivas.

A intuicdo para a dindmica de diversificacdo relacionada é na
verdade muito simples. O conhecimento produtivo disponivel em cada
local determina as atividades nas quais ele pode ser competitivo. Esse
conhecimento condiciona também o quao distante o local esta de entrar
em novas atividades que exigem conhecimento e capacidades
adicionais. Portanto, o que se sabe hoje determina o que é produzido
hoje e o que pode ser criado e produzido no futuro.

A teoria cognitiva enfatiza uma compensacao entre diversidade
e similaridade. Embora a proximidade cognitiva (similaridade) facilite a
comunicacdo entre agentes, algum grau de distancia cognitiva
(diversidade) é necessario para que um agente ofereca novo
conhecimento a ser aprendido por sua contraparte. Portanto, um nivel
otimo de distancia cognitiva tende a aumentar o aprendizado social.

Os transbordamentos de conhecimento entre setores,
portanto, acontecem apenas entre certas industrias (em diferentes
magnitudes), dado que a comunicacdo efetiva é dificultada pela
distancia cognitiva. Ou seja, as empresas tém mais probabilidade de
aprender umas com as outras quando operam em industrias
tecnologicamente relacionadas. Consequentemente, apesar do fato de
que a diversificagdo leva a um crescimento maior do que a
especializagdo, diferentes tipos de padroes de diversificacao
apresentam efeitos de crescimento distintos.

Um portfélio diversificado de industrias tecnologicamente
relacionadas € mais benéfico para o crescimento regional do emprego
do que um portfélio diversificado de industrias ndo relacionadas em
uma ampla gama de areas tecnoldgicas. E a combinacdo de distancia
relativa e proximidade cognitiva que amplia os lados positivos da
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diversidade e similaridade entre as indUstrias (Frenken et al., 2007).

A diversificacdo ndo relacionada, por outro lado, leva a uma
maior resiliéncia ao emprego, uma vez que choques adversos
normalmente ndo afetam todos os setores ndo relacionados
simultaneamente.

Entretanto, o que se observa em geral é que o portifélio regional
de industrias tende a ser coeso e estavel no tempo. Isso esta
diretamente relacionado a duas evidéncias empiricas: (1) que regides
tém maior probabilidade de entrada em industrias relacionadas; e (2)
que regides tém maior probabilidade de saida em industrias pouco
relacionadas (Nefke et al., 2011).

Por fim, cabe notar que o processo pelo qual regides entram em
novas atividades de industrias tecnologicamente relacionadas pode ser
denominado “ramificagdo regional” (branching). Esse processo,
contudo, pode ocorrer por meio de varios mecanismos.

Evidéncias apontam que a migracdo de firmas e individuos de
outras regides pode ser uma fonte importante de diversificagdo. Isso
ocorre porque firmas incumbentes tendem a reforcar as capacidades
locais. Os empreendedores expandem capacidades locais, ao passo que
a mudanca estrutural é mais induzida por agentes ndo locais (Nefke et
al., 2018).

A metodologia de complexidade econOmica foi originalmente
elaborada com base em dados de exportacdao. O uso de informacdes
desagregadas de exportacao para estimar a complexidade de regides,
no entanto, gera dois problemas importantes. Primeiro, os dados de
exportacdo regional ndo levam em conta o comércio inter-regional,
apenas o comércio internacional originado na regido, gerando assim
um viés onde o nivel de comércio de regides especializadas no mercado
nacional é subestimado e o nivel de comércio de regiGes especializadas
no mercado internacional é superestimado. Isso é particularmente
problematico para paises grandes. Uma segunda limitacdo é que as
exportagdes sdo frequentemente registradas no porto de partida em
vez de no local de producgdo, o que gera uma segunda fonte de viés nas
estimativas, em particular quando a atencdo recai em nivel
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subnacional, pois os dados de exportacdo deixam de representar
corretamente a base produtiva local.

Para contornar essa limitacdo, a complexidade econdmica
regional tem sido medida usando dados de emprego ou de patentes
(Freitas, 2019; Freitas et al., 2024). E importante destacar, no entanto,
que os dados de emprego levam a uma medida de complexidade
produtiva mais diretamente relacionada ao indice original, enquanto os
dados de patentes levam a uma medida de complexidade tecnoldgica,
gue gera uma informacgao ligeiramente diferente e complementar. Os
indices de complexidade regional foram aplicados para analisar
capacidades produtivas e tecnolégicas em uma variedade de contextos
regionais no Brasil, EUA, Panama, México, Austrdlia, China, entre
outros. De forma geral, os estudos indicam que cidades e regides com
economias mais complexas tendem a ter niveis mais altos de
crescimento (ver Romero et al., 2024).

O impacto da complexidade e do nivel de relacionamento na
diversificagdo regional, contudo, varia consideravelmente entre regidoes
de niveis de complexidade diferentes. Em regides de baixa
complexidade, ndo sé a probabilidade de entrada em produtos é mais
baixa, mas, em especial, a probabilidade de saida dessa atividade no
futuro é extremamente alta. J& em regides de média-baixa
complexidade, embora a probabilidade de entrada continue baixa, a
probabilidade de saida se reduz consideravelmente. Esses efeitos se
tornam menos significantes para regides de média-alta e alta
complexidade (Queiroz et al., 2024).

A complexidade regional também esta associada a medidas de
urbanizacdo e inovagdo. Quanto maior a area urbana, maior tende a
ser sua complexidade econ6mica (Balland et al., 2020). De fato,
indUstrias dinamicas de alta tecnologia tendem a entrar em cidades
diversificadas onde as externalidades de conhecimento sdao mais
proeminentes, enquanto industrias maduras se beneficiam mais das
externalidades de localizagdo geradas em cidades mais especializadas.

No que diz respeito a desigualdade, contudo, ao contrario do que
€ em geral encontrado para paises, em nivel subnacional, as evidéncias
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indicam que o aumento da complexidade econ6mica leva a uma maior
desigualdade salarial em um primeiro momento, apenas para reduzi-la
posteriormente (Morais et al., 2021). Isso provavelmente se deve ao
fato de que niveis mais altos de complexidade beneficiam trabalhadores
qualificados desproporcionalmente.

A abordagem da complexidade e o principio da diversificacdo
relacionada possibilitam recolocar na agenda do desenvolvimento
produtivo a importancia de se pensar no desenvolvimento como um
processo multidimensional de mudanga estrutural que tem
materialidade no territdério em processos continuos de diversificagdo
produtiva. Esses processos refletem o acimulo de conhecimentos que,
juntamente com caracteristicas institucionais, econ6micas e mesmo
naturais (como questdes geograficas, climaticas e disponibilidade de
recursos naturais), podem ser recombinados para produzir novos bens
e servigcos no futuro. Nesses termos, se torna possivel uma agenda de
investigagao que recoloca alguns dos elementos centrais das teorias
classicas e da teoria estruturalista que podem ser sofisticados com a
sua juncao com as contribuicdes de outras escolas de pensamento. Sao
exemplos a escola schumpeteriana, que traz o papel central do
conhecimento e da tecnologia; a kaleckiana, que traz o papel definidor
da estrutura distributiva sobra a dindmica econ6mica; a kaldoriana, que
ressalta o papel central da produgdo industrial e dos retornos
crescentes de escala, analisados com o instrumental moderno da
abordagem da complexidade e do principio da diversificacdo
relacionada.

A combinagdo dessas contribuicdes cria um arcabouco analitico
e aplicado fértil para informar o desenho de politicas de transformacao
produtiva inclusivas e sustentaveis.

Complexidade, diversificacao inteligente e
bancos de desenvolvimento

Em temos aplicados, ao longo da ultima década e meia uma vasta
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agenda de pesquisa se desenvolveu em torno da abordagem da
complexidade econémica, como demonstrado com detalhes por Hidalgo
(2021). No Brasil, tendo como pano de fundo a relevancia da mudanga
estrutural e dos processos de diversificacdo para o desenvolvimento,
esse instrumental tem sido usado de forma bem-sucedida para analisar
um numero crescente de questdes. As subsecdes a seguir destacam os
resultados de pesquisa realizados pelos pesquisadores do Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional (Cedeplar-UFMG) na area
de complexidade econdmica. Cabe ressaltar que, embora outros
pesquisadores brasileiros tenham utilizado a abordagem da
complexidade para distintas analises a respeito de processos de
desenvolvimento, o Cedeplar tem se destacado nos ultimos anos pelo
desenvolvimento de uma agenda de pesquisa sobre complexidade que
tem explicitamente o objetivo de criar conhecimento e informacdes
para subsidiar o desenho de politicas de desenvolvimento produtivo
nacional e regional.

Diversificagdo nacional

Uma primeira frente de investigagbes utilizando esse
instrumental tem como objeto as caracteristicas do comércio exterior,
visto pelo prisma da complexidade e representado pelo espago do
produto. Nesses termos, Britto et al. (2015) realizaram um dos
primeiros exercicios para o caso brasileiro, avaliando a competitividade
brasileira entre 1992 e 2012. Para isso, além das ferramentas
canonicas, isto €, o indicador de complexidade e o espaco do produto,
o estudo propde um novo indicador de “desvantagem relativa
revelada”, que destaca os bens que o pais importa proporcionalmente
mais do que as importagbes mundiais desses mesmos bens. Assim, é
possivel mostrar o aumento da fragilidade da estrutura produtiva
nacional em um quadro de crescentes volumes de importagdes de bens
de média-alta e de alta complexidade, sem que mudangas semelhantes
sejam observadas nas exportacoes.

Os resultados apresentados destacam, no espaco do produto, a
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queda sistematica da diversificacdo das exportacdes brasileiras com
vantagem comparativa revelada, em uma ilustracdo contundente da
queda da importancia relativa da industria ao longo dos anos. O que se
observa, por outro lado, é a especializagdo em bens de média e de
baixa complexidade. Do lado das importagdes, por sua vez, observa-se
um aumento sistematico e substantivo do nimero de bens de média-
alta e de alta complexidade (tecnologia) em proporgao maior em temos
do total das importagdes em comparagdo com essa mesma razao para
as importagdes globais. Em termos da competitividade tecnoldgica
nacional, o texto mostra a desconexao entre a producgao e o esforgo
tecnoldgico empreendido no pais, indicando a incapacidade da
producao nacional de utilizar a tecnologia aqui produzida.

Nessa mesma linha, mas em uma abordagem comparada,
Alencar et al. (2018) avaliam a relagdo entre complexidade econémica
e nivel de desenvolvimento em quatro grandes paises da América
Latina: Argentina, Brasil, Chile e México, entre 1965 e 2016. Utilizando
visualizacbes do espaco do produto modificado para cada um dos
paises, mostra-se como eles continuam sendo economias
fundamentalmente especializadas na exportagdo de bens primarios,
com poucas induUstrias de média e alta tecnologia em produtos com
vantagem comparativa revelada. Isso indica que esses paises nao
conseguiram completar a transformacao estrutural das suas economias
em diregdo a setores com maior valor adicionado. Em sintese, apesar
dos ganhos de diversificagdo no periodo estudado, sobretudo no Brasil,
os paises nao foram capazes de superar o subdesenvolvimento.

Em outro artigo semelhante, Resende e Romero (2017)
analisaram as diferencas das estruturas produtivas de Brasil, Canada e
Australia com base em indicadores de complexidade. Embora Brasil,
Canada e Australia tenham estruturas de exportagfes relativamente
semelhantes, com elevada concentragdo na exportacdo de bens
primarios e manufaturas baseadas em produtos primarios, observa-se
elevada disparidade nos niveis de renda per capita entre eles. O artigo
na verdade indica uma das limitagdes dos indicadores de complexidade,
uma vez que a quantidade de conhecimento acumulado por Canada e
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Australia ndo é totalmente capturada pelo indicador de complexidade,
mas aparece com clareza em indices de qualidade das exportacoes.

O uso da abordagem da complexidade para avaliar a
heterogeneidade dos paises também entdo utilizado para um estudo de
caso comparativo entre o Brasil e a Republica da Coreia. Britto et al.
(2019) usam dados de importagao como um indicador de desvantagem
comparativa revelada para destacar a relevancia do mercado local. Em
seguida, sao apresentadas, pela primeira vez em estudos desse tipo,
espacos de produtos construidos para cada década entre 1960 e 2000,
revelando as mudancas significativas na posicdo de cada pais na divisdo
internacional do trabalho. Por fim, um indice de desenvolvimento
estrutural é usado para medir o desenvolvimento econdmico em cada
pais. Nesse artigo, os indices de vantagem e desvantagem comparativa
reveladas indicam que, embora ambos os paises tivessem niveis
semelhantes de PIB per capita no inicio da década de 1960, a Republica
da Coreia teve um crescimento mais rapido do que o Brasil gragas a
sua especializagdo inicial em bens mais complexos e de tecnologia
intensiva.

Diversificacdo regional

Outra agenda de pesquisa importante aborda as caracteristicas
e o potencial de diversificagdo nacional e regional. Nessa agenda, é
possivel ndo sd avaliar as caracteristicas e as possibilidades de
diversificacdo em nivel subnacional, como também expandir a anadlise
para outros temas.

Freitas et al. (2024) contribuem para a literatura sobre
relacionamento e diversificacdo econdmica no Brasil ao analisar dados
ocupacionais no nivel da empresa para estimar a relagdo entre a
diversificacdo das regides, o grau de relacionamento e os indices de
complexidade econO6mica. Introduzindo uma nova medida de
relacionamento com trés dimensdes - co-ocupacdo (similaridade das
ocupacdes das empresas), colocalizagdo (proximidade geografica dos
setores) e coempresa (empresas que operam em varios setores) - o
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estudo examina 558 microrregides de 2006 a 2016. Os resultados
indicam que os novos setores tém maior probabilidade de entrar em
regides em que estdo tecnologicamente relacionados aos setores
existentes, enquanto os setores que ndo estdo relacionados estdao
propensos a sair. O estudo enfatiza a importancia do relacionamento
na coesdo econd0mica regional, demonstrando que as regides se
diversificam ao se ramificar em setores semelhantes aos seus setores
atuais, ao passo que setores com conexdes mais fracas com o cenario
industrial regional tém maior probabilidade de sair.

Ja o artigo de Queiroz et al. (2024) analisa o impacto da
densidade e da complexidade na probabilidade de entrada e saida em
novas atividades, subdividindo as regides brasileiras pelo nivel de
complexidade econémica. Os resultados corroboram os resultados
achados para outros paises, que indicam que o nivel de densidade
impacta positivamente na probabilidade de entrada e negativamente
na probabilidade de saida, e o inverso para a complexidade do setor.
Contudo, o resultado mais importante do artigo € demonstrar que esse
resultado é mais relevante para regidoes de baixa e média-baixa
complexidade. Em particular, observa-se que a diversificagdo em
setores de maior complexidade eleva sobretudo a probabilidade de
saida num futuro préximo, algo que é pouco discutido na literatura.
Esses resultados revelam a dificuldade em se romper com os circuitos
de causacdo cumulativa propostos por Myrdal (1955), que levam as
disparidades regionais, dado que regides de baixa complexidade tem
menor probabilidade de entrada em setores de alta complexidade do
que regides de alta complexidade.

Silveira et al. (2024), por sua vez, examinam a relagao entre a
complexidade econdémica regional (ECI-R) e o desmatamento na
Amazobnia brasileira de 2006 a 2021, buscando entender se o aumento
da complexidade pode promover o desenvolvimento sustentavel dessa
regiao. Os resultados revelam uma relagdao diferenciada que se
assemelha a uma “curva de Kuznets ambiental”. Inicialmente, um
aumento de 0,1 unidade na complexidade regional leva a um aumento
de 27,8% no desmatamento, seguido por uma redugao de 8,4% no ano
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seguinte. Isso sugere que a complexidade econémica pode primeiro
impulsionar o desmatamento, mas, depois, contribuir para sua redugao
a medida que as atividades econdmicas se diversificam para além dos
setores intensivos em terra. As regressdoes destacam ainda que os
municipios com alta complexidade e fiscalizacdo ambiental rigorosa
apresentam crescimento do emprego e taxas de desmatamento mais
baixas, indicando que um caminho econ6mico verde é viavel. As
politicas ambientais, especialmente as multas por desmatamento,
surgem como ferramentas eficazes na reducdo da perda florestal,
ressaltando o papel do governo na promocgao do desenvolvimento
sustentavel. Em geral, os resultados sugerem que a complexidade
econdmica pode ser um caminho para a sustentabilidade, mas ndo deve
ser vista isoladamente. Uma abordagem politica multifacetada é
essencial, combinando a promocao de setores verdes, a fiscalizacdo
ambiental rigorosa e politicas que reduzam os lucros ligados ao
desmatamento para guiar a Amazbnia em diregdo a um futuro
equilibrado e sustentavel.

Ja Stein et al. (2024) aplicaram a abordagem da complexidade
para a agricultura brasileira, com o objetivo de revelar desigualdades
estruturais regionais e informar politicas. Usando dados do Censo
Agricola, o estudo calcula, de forma inédita, indices de complexidade
para produtos agricolas (PCI-Agro) e regides (ECI-Agro) e examina o
espaco de produtos agricolas para identificar conexdes entre
complexidade e varidveis socioeconOmicas, como produtividade,
educacao, renda e desenvolvimento humano. Os resultados indicam
que valores mais altos de PCI-Agro estdo ligados a indicadores
socioecondmicos e de produtividade mais altos, enquanto as regides
com ECI-Agro mais alto apresentam maior produtividade agricola. Em
especial, a analise econométrica revela uma relagdo em forma de U
invertido entre o ECI-Agro e a produtividade, sugerindo que a
complexidade inicialmente aumenta a produtividade, mas se estabiliza
em niveis mais altos. Além disso, ao construir um espaco de produtos
da agropecuaria, o artigo aponta que grupos de produtos semelhantes
indicam pontos fortes regionais, permitindo a identificacdo de possiveis
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caminhos de diversificagdo adaptados a condigdes geograficas e
ambientais especificas. Essa abordagem, portanto, enfatiza as
estratégias de diversificagdo que podem promover cadeias de valor
locais e internacionais, possivelmente tirando as areas mais pobres e
isoladas da baixa produtividade e das condicOes sociais ruins.

Diversificacdo inteligente

Outra importante linha de investigacdo utiliza as informacdes
usadas para o calculo regional da complexidade econémica e o principio
do relacionamento para propor metodologias de identificacdo de
setores e produtos estratégicos para politicas de diversificagdo
inteligente. Esses estudos foram inspirados por trabalhos semelhantes
como os de Hausmann e Chauvin (2015), Hausmann et al. (2017),
Balland et al. (2019). Embora essas metodologias ndao oferecam
propostas definitivas, eles sugerem um “GPS” ou um “radar” para guiar
o desenho de politicas. As informagoes fornecidas por esses estudos,
obtidas a partir de um grande volume de dados, devem ser cotejadas
por especialistas e instituicGes em cada area relevante.

O artigo de Romero e Freitas (2018) foi o primeiro a aplicar a
metodologia de Hausmann et al. (2017) para identificar as inddstrias
mais promissoras para elevar a complexidade econdmica do Brasil,
visando promover um maior crescimento do PIB per capita. Com base
em indicadores recentes e dados de comércio internacional, a
metodologia destaca 20 setores entre os 1.222 da classificagdo HS
2007, considerados estratégicos para o desenvolvimento produtivo.
Esses setores foram identificados por estarem préximos as capacidades
produtivas atuais do pais, possuirem elevado potencial tanto no
mercado interno quanto no internacional e abrirem caminho para novas
etapas de diversificagdo rumo a industrias de complexidade ainda maior
no futuro. Os resultados indicam que, caso o Brasil desenvolva a
competitividade nessas indUstrias, o pais poderia obter um crescimento
adicional de até 0,5 ponto percentual na taxa de crescimento anual do
PIB per capita. Esse aumento € significativo, considerando que a média
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de crescimento do PIB per capita brasileiro entre 2000 e 2014 foi de
cerca de 2% ao ano. Os resultados demonstram que a abordagem
oferece uma ferramenta pratica para o planejamento de politicas de
desenvolvimento, auxiliando na escolha de setores estratégicos que
maximizem a complexidade econémica e estimulem o crescimento
sustentavel do pais.

De forma semelhante e tomando o referencial tedrico da Cepal
como referéncia, Romero e Silveira (2019) aplicaram essa mesma
metodologia para a identificacgdo de setores promissores para o
desenvolvimento produtivo dos estados do Brasil e seu potencial
impacto sobre o produto local, fornecendo um importante insumo para
o planejamento das politicas industriais no pais. A partir de um universo
de 1.126 indUstrias da classificacdo HS 2007, foram identificadas
aquelas com maior potencial de desenvolvimento de cada estado a
partir do nivel de proximidade com as capacidades produtivas
existentes, do potencial de mercado (nacional e internacional) e dos
ganhos de complexidade que gerardo. Segundo as estimativas do
artigo, a aquisicdo de vantagem comparativa nos trés setores
promissores identificados poderia gerar um aumento médio de 0,67
ponto percentual na taxa de crescimento do produto estadual.

Mais especificamente com foco da area de saude, Romero et al.
(2022) propuseram entdo estratégias de diversificagdo produtiva para
o Brasil combinando politicas de especializacdo inteligente e
complexidade econ6mica, mas focados em um macrossetor especifico.
O trabalho busca identificar produtos promissores no Complexo
Econ6mico Industrial da Saude (Ceis) para promover o
desenvolvimento econémico em curto, médio e longo prazos. De um
total de 1.200 categorias de produtos, foram selecionadas 49
relacionadas a saude, das quais 15 foram elencadas como prioritarias,
com potencial para elevar o ICE nacional. Os resultados evidenciam que
a producdao competitiva nesses 15 setores pode duplicar o ICE
brasileiro, o que seria equivalente a um aumento de 0,4 ponto
percentual na taxa de crescimento do PIB per capita, muito acima da
média de 0,12% entre 2010-2020. Para isso, o estudo propde uma
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reconstrucdo do aparato de planejamento articulando ministérios, o
BNDES e o Sistema Nacional de Fomento (SNF), e apoiando ainda
instituicdes como Fiocruz, Butantan, e Embrapii para estimular a
inovacdo e o desenvolvimento no setor de salde.

De forma semelhante, o estudo de Queiroz et al. (2023) procurou
identificar setores estratégicos para promover o desenvolvimento
econdémico nos estados do Brasil e avaliar o impacto da complexidade
econOmica sobre o emprego e simular a criacdo de empregos caso cada
estado se torne competitivo em setores promissores. O estudo introduz
uma metodologia adaptada ao contexto brasileiro, na qual o exercicio
empirico é feito com o uso de dados de emprego (Rais) e ndo de dados
de comércio. Essa estratégia revelou relacGes significativas sobre a
relacdo entre complexidade e emprego. Os indicadores de
complexidade calculados ajudaram a classificar os setores promissores,
identificando as trés principais atividades em cada estado para politicas
publicas direcionadas ao aumento da competitividade. Uma descoberta
importante do artigo foi indicar a relevancia do uso de niveis bastante
desagregados de atividades. Como o artigo utilizou niveis setoriais mais
agregados (Cnae a 2 digitos), os resultados apontaram que, para os
estados de alta complexidade como Sdo Paulo, os setores
recomendados eram de menor complexidade, devido a exclusdo de
setores ja competitivos, o que levou a indicacdes de estratégias que
acabariam por reduzir a complexidade e o emprego do estado. As
simulagdes mostraram que o aumento de uma unidade no ICE de um
estado poderia gerar um aumento de 0,02% no emprego, dependendo
da especializagdo de cada estado.

Romero et al. (2024), por fim, propdem um método novo para
identificar setores promissores a partir do conhecimento existente
localmente. Usando dados de regides brasileiras, o estudo introduz um
método de classificacdo que combina indicadores ponderados por meio
da analise de componentes principais, ilustrado por Belo Horizonte. As
analises econométricas mostram que a complexidade regional, com
base em dados de emprego, prevé o crescimento do emprego e do PIB
per capita. Essas descobertas projetam ganhos potenciais de diferentes
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estratégias de diversificagdo. O estudo ressalta, portanto, a
importancia de usar a complexidade econdémica para informar as
politicas de desenvolvimento regional, fornecendo uma estrutura para
identificar atividades promissoras e destacando a necessidade de se
concentrar em niveis regionais adequados para evitar a concorréncia
contraproducente entre regides vizinhas.

Lopes et al. (2024) investigaram a relagdo entre complexidade
econOmica, diversificagdo produtiva e crescimento em paises de
diferentes niveis de desenvolvimento. Econometricamente, verificou-se
que a complexidade esta positivamente associada ao crescimento
futuro em paises de baixa e média complexidade, sendo essa relagdo
mais forte para os de complexidade intermediaria, mas inexistente nos
de alta complexidade.

A analise da diversificacdo produtiva revelou que paises de baixa
complexidade se concentram em produtos proximos e de baixa
complexidade, limitando a modernizagdo produtiva. Paises de
complexidade intermediaria, embora apresentem diversificacdo
regressiva, possuem maior capacidade de se inserir em produtos mais
complexos, favorecendo seu desenvolvimento. Ja os paises de alta
complexidade seguem trajetérias consistentes de modernizagdo,
diversificando para produtos acima da média de complexidade.

A Andlise de Componentes Principais identificou produtos
potenciais considerando capacidades atuais, oportunidades de mercado
e ganhos esperados. Os resultados sugerem que a recomendacao de
produtos baseada na estrutura produtiva prévia é mais eficaz. Paises
de baixa e média complexidade beneficiam-se de diversificagdo para
produtos similares e menos complexos, enquanto os de alta
complexidade tém maior éxito com produtos similares, mas mais
complexos, refletindo uma curva em U de diversificagdo. Nos melhores
cenarios, a regra acertava aproximadamente um a cada trés produtos
recomendados, destacando a importancia de estratégias alinhadas as
capacidades produtivas e ao estagio de desenvolvimento econémico.
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Consideragdes finais: teorias do
desenvolvimento, complexidade econdmica e
perfil dos financiamentos do BNDES

A recuperacado da perspectiva histérica e das teorias classicas do
desenvolvimento economico feita neste capitulo permite destacar
conceitos e construtos que, embora estivessem atrelados a propostas
de politica historicamente determinadas, permanecem extremamente
atuais para inspirar politicas de desenvolvimento ao estabelecer uma
I6gica para a intervengdo no sistema econdémico.

Do lado histérico, pode-se argumentar que diversos fatores
essenciais para o desenvolvimento sdo resultado do prdprio processo,
construidos de forma essencialmente distinta dadas as necessidades e
caracteristicas do pais ou regido em relacdo a fronteira da tecnologia.
Nesse sentido, a necessidade da atuagao de bancos de investimento
ndo so se justifica para suprir uma necessidade urgente, mas demanda
também um processo constante de inovacdo em termos dos
instrumentos utilizados, bem como dos setores apoiados.

Em termos da teoria, pode-se argumentar que a existéncia de
externalidades positivas associadas ao processo de desenvolvimento
continua sendo uma das caracteristicas precipuas que justificam a
intervencdo do setor publico na economia, tendo em vista a
impossibilidade, pelo menos no curto e no médio prazos, de captura de
retornos econdmicos em um conjunto grande de investimentos
socialmente urgentes. Nesse sentido, é mister construir capacidade
técnica e produzir conhecimento para identificar os fatores
multidimensionais que, associados a estrutura produtiva, contribuem
para a permanéncia do subdesenvolvimento. Entre esses fatores estao
a desigualdade, a dependéncia tecnoldgica e a excessiva degradacao
do meio ambiente e seus biomas.

Nesses termos, é possivel aperfeicoar permanentemente o
conceito de estrutura, para incluir ndo sé as caracteristicas econdmicas,
mas também aquelas sociais e ambientais, cuja melhoria sustentada e
substantiva deve de fato ser o objetivo Ultimo da producdo cada vez
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mais diversificada. E essa melhoria que é capturada pelos indicadores
de complexidade econ6mica que, em si, ndo sao objetivos de politica,
mas sim o resultado de um processo virtuoso de acumulo de
conhecimento e capacitacdes que sao fundamentalmente locais.

Tendo visto a diversidade de possibilidades de estudos sobre
desenvolvimento e mudanca estrutural em uma dimensdo
multidimensional sob o prisma da complexidade econGmica e do
principio do relacionamento, é possivel destacar, finalmente, aplicacdoes
preliminares dessa abordagem para avaliar especificamente a riqueza
de informagdes contida nos dados sobre os desembolsos do BNDES.

Uma primeira fase dessa agenda de investigacdo tem um carater
fundamentalmente descritivo, que possibilita cotejar o perfil do
financiamento visto sob a otica dos indicadores de complexidade e os
objetivos mais gerais do banco. A seguir, dois estudos que incluem o
periodo de crise econGmica, politica e sanitaria sdo destacados. Eles
ilustram, por um lado, a possibilidade de adicionar uma dimensao
importante a analise da atuacdo do banco e, por outro, tendo em vista
a diversidade de estudos aplicados para o Brasil, sugerem a
possibilidade de adaptacdo e aplicagdo de diversos exercicios para
informar as decisdes futuras da instituigao.

Um primeiro estudo estd incluido em “Industrializagdo e
desindustrializagdo no Brasil: teorias, evidéncias e implicacdes de
politica”, de Araujo e Feijo (2023), realizado por Romero et al. (2023).
O texto analisa se os desembolsos do BNDES foram direcionados a
atividades de complexidade superior a média regional, tanto durante
as politicas industriais (PITCE, PDP e PBM) quanto apds 2015. Para isso,
sdo utilizados indicadores de complexidade econOmica regional,
baseados em dados de emprego da Rais. Os resultados indicam uma
piora gradual nos padroes de desembolso do BNDES entre termos de
complexidade econ6mica.

No periodo analisado (2006 a 2020), os financiamentos do
BNDES demonstraram uma tendéncia progressiva de redugdo da
alocacdo de recursos em atividades de complexidade produtiva superior
a média das regides intermediarias do Brasil. Durante a fase da Politica
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Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE, 2004-2008),
metade dos desembolsos do banco destinava-se a setores com
complexidade acima da média regional; porém, nos ultimos cinco anos
da analise, essa participagdo caiu para pouco mais de 40%.

A diversidade regional dentro dos estados brasileiros destaca a
importancia de se realizar uma andlise mais detalhada por regides
intermediarias ou microrregides para compreender adequadamente os
padrdes de financiamento do BNDES. A avaliagdo dos desembolsos
revela que, em todos os periodos e regides analisados, prevaleceu uma
concentragdo significativa de recursos nas regides de mais alta
complexidade (em geral, no Sudeste-Sul do pais), que receberam mais
de dois tercos do valor total dos financiamentos. Esses numeros
sugerem que, pelo menos em termos de complexidade econémica, a
tendéncia dos desembolsos foi no sentido de reforcar as desigualdades
regionais no pais.

O apoio a regides de baixa complexidade mostra-se em declinio
ao longo do tempo, com percentuais reduzidos quando considerados os
desembolsos por Unidade da Federagdo, com reducao de 19% para
11%, e mantidos em patamares limitados na anadlise por regiGes
intermediarias (de 4% para 6%). Esse padrdo revela que, mesmo
guando ocorre a desconcentracao dos financiamentos para estados com
menor complexidade, os recursos ainda tendem a se concentrar em
areas intermediarias com maior complexidade relativa, o que pode
ampliar as desigualdades regionais.

Os investimentos em atividades com capacidade de elevar a
complexidade produtiva das regides intermediarias foram
notavelmente baixos em todos os periodos estudados. Na fase da
PITCE, apenas 20% dos desembolsos focaram setores com alta
complexidade sem vantagem comparativa local; esse percentual caiu
para 11% no periodo pés-Plano Brasil Maior, evidenciando que, nos
ultimos anos, quase 90% dos recursos foram direcionados a setores ja
competitivos ou de baixa complexidade na regido.

O estudo destaca, contudo, que as tendéncias até 2020
evidenciam a necessidade de aprofundamento da investigacdo para
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melhor detalhar os padrdes de atuagdo do banco. Por exemplo, pode
ser muito relevante avaliar o nUmero de operagbes considerando nao
s6 o nivel de complexidade, mas também o porte das empresas, para
além da distribuicdo dos desembolsos.

Finalmente, para exemplificar possibilidades de detalhamento da
analise descritiva, o estudo preliminar de Lopes et al. (2024) faz uma
analise especifica para o BNDES-Exim entre 2002 e 2023. O estudo
analisa a politica de incentivo as exportacdes do BNDES entre 2002 e
2023, realizando uma comparagao entre os valores desembolsados
pelo banco e o perfil da pauta de exportacdes brasileira. Além disso,
uma avaliacdo da distribuicdo setorial dos desembolsos é feita pela
comparagdo entre o nivel de complexidade econ6mica das atividades
financiadas e a complexidade média das atividades produtivas no
Brasil.

A andlise dos dados revelou algumas tendéncias importantes. O
financiamento para exportagdo do BNDES ainda é relativamente
modesto, representando pouco mais de 1% do valor total das
exportagdes de bens do Brasil no periodo analisado. A média mundial
de apoio publico as exportacbes é de 8%. Além disso, o financiamento
do banco para as atividades do setor de servigos representou pouco
menos de 3% das exportagdes totais desse setor de 2002 e 2017.
Nesse setor houve predominancia de desembolsos para a construcdo.
Os dados também mostram que os desembolsos do banco para
exportacdo de bens tém sido liberados majoritariamente para setores
de maior complexidade, indicando o seu potencial de intensificar o
crescimento da economia brasileira no longo prazo. Os financiamentos
do BNDES para exportacao de bens prosseguiram apds 2017, quando
foi interrompido o financiamento de servigos, porém, em volume mais
reduzido até 2023.

Os resultados desses estudos descritivos deixam patente que
existe grande oportunidade para utilizar instrumentos de analise da
abordagem da complexidade para avaliar possiveis padrdes de
diversificacdo produtiva, como sugerido tanto pela literatura
internacional quanto pelos estudos aplicados apresentados até aqui.
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O BNDES sete décadas depois:
uma historia

Victor Leonardo de Araujo*

Introducao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) completou 72 anos de fundacao em 2024. Ao longo de sua
existéncia, foi e continua sendo uma instituicdo imprescindivel para dar
o suporte financeiro a iniUmeros projetos nos setores industrial e de
infraestrutura econémica durante a trajetéria do desenvolvimento
econOmico brasileiro. Neste capitulo, revisitaremos a histdria do Banco,
destacando a sua importancia no desenvolvimento econémico brasileiro
em distintas etapas. Destacar a importancia do Banco constitui sempre
contribuicdo importante a um debate que é recorrente no Brasil: quais
sao os limites da agdo estatal na economia em geral e, em particular,
no setor financeiro? Nos anos recentes, este debate foi influenciado
pelas operacdes de empréstimo do Tesouro Nacional (TN) ao BNDES,
realizadas entre 2009 e 2014, e as quais se atribuiu parte da
deterioragdo fiscal que supostamente causou a recessao dos anos
2015-2016. Ao revisitar a agao do Banco ao longo dos ultimos 72 anos,

*  Professor Associado da Universidade Federal Fluminense, Faculdade de Economia.
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este trabalho pretende também destacar a evolugdo de sua fonte de
recursos e mostrar que sua relagdo com o TN ndo é nova, e isto nunca
constituiu problema para a economia brasileira.

Nosso recorte sera temporal. Na Segdo 2, discutiremos a
fundacdo do Banco e suas fontes iniciais de recursos. Na Secdo 3,
discutiremos o0 seu desempenho durante 0os seus primeiros anos, de
1952 a 1964. Na Secdo 4, analisaremos sua atuacgao durante a ditadura
militar (1964-1985). Na sequéncia, na redemocratizacdo, a Secao 5
discutirad o papel do Banco durante os governos Collor de Melo, Itamar
Franco e Fernando Henrique Cardoso, tendo como fio condutor as
privatizacdes das empresas estatais, processo no qual o BNDES
desempenhou papel importante, em contexto de encolhimento do
Estado brasileiro no setor financeiro. Em seguida, na Segao 6,
discutiremos a “redescoberta momentanea” dos bancos publicos
durante os governos do Partido dos Trabalhadores, até chegarmos ao
“desmonte” do Banco na Secdo 7. Como fio condutor, além de destacar
a importancia do Banco no desenvolvimento setorial, em especial na
industria e na infraestrutura brasileira, também mostraremos como foi
a relacdo entre o Banco e o TN: passando de uma relagdo de
dependéncia e instabilidade das fontes de recurso com relagdo ao TN
até 1974, marco do II PND e de um arranjo que expandiu as fontes do
Banco, mas que somente seriam garantidas por dispositivo
constitucional em 1988. Esta estabilidade, a despeito do dispositivo
constitucional, se mostrou suficiente para o0s anos de baixo
crescimento, mas insuficiente quando a economia brasileira descreveu
trajetdria de crescimento sustentado apds o primeiro governo Lula. Em
especial apos a crise financeira de 2008, as relagdes entre o BNDES e
o TN se intensificaram até o segundo governo Dilma Rousseff, apds o
qual o Banco passou por um processo de encolhimento.

A criacdo do BNDE

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE), ainda



v

Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

sem o S, foi criado em 1952 durante o segundo governo de Getulio
Vargas. Eleito em 1951, Vargas negociou com o governo do presidente
dos Estados Unidos, Harry Truman, um pacote de ajuda financeira que
resultou, primeiro, na criacdo da Comissao Mista Brasil-Estados Unidos
(CMBEU), com técnicos dos dois paises, que teriam de formular os
projetos que seriam objeto do financiamento. A Comissao formulou um
diagnéstico segundo o qual a economia brasileira precisava renovar sua
infraestrutura de transportes e energia. O resultado foi a formulagao
do Programa de Reaparelhamento Econ6mico, que continha 41 projetos
gue seriam financiados com recursos do Eximbank norte-americano,
com a exigéncia de contrapartida de mobilizacdo de 50% dos recursos
em moeda nacional. A parte em cruzeiros deveria entao constituir o
Fundo de Reaparelhamento Econbmico, que seria criado para esta
finalidade. Sob inspiracdo tedrica da Teoria Quantitativa da Moeda, o
acordo condicionou o empréstimo externo a que a contrapartida em
cruzeiros deveria ser mobilizada de modo a evitar a emissdo primaria
de moeda. No Brasil, ja era bastante difundido entre os meios
intelectuais e politicos que o processo inflacionario crénico era causado
pela lassiddo da politica monetaria, em especial pela emissdo primaria
de moeda por parte do Banco do Brasil para financiar os déficits
publicos, e também pela expansao de meios de pagamento para
acomodar a demanda por crédito, tudo com autorizacdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito e do Ministério da Fazenda.
Embora os valores previstos para o empréstimo externo nao
constem de nenhum documento oficial, o futuro ministro da Fazenda
do novo governo, Horacio Lafer, anunciava US$ 500 milhGes em
empréstimo, cifra extraordindria para aqueles tempos. Desse total, os
empréstimos externos acabariam por totalizar pouco mais de US$ 180
milhdes. Do ponto de vista historico, o importante é que a arquitetura
financeira que foi negociada resultaria na criagdo de um banco de
desenvolvimento por parte do governo brasileiro. Como a parte em
moeda nacional ndo poderia ser proveniente de “emissdo inflacionaria
de moeda”, o ministro Lafer preferiu ndo atribuir a gestao dos recursos
ao BB, mas sim a uma nova instituicdo que seria criada, o Banco
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Nacional de Desenvolvimento Econ6mico. A proposta ia ao encontro do
modelo que Lafer considerava ideal para reformular o sistema
financeiro brasileiro, ja que, ainda como deputado pelo Partido Social
Democrata (PSD), relatou na Camara dos Deputados o projeto de
reforma financeira que o ministro Corréa e Castro apresentara a
Camara dos Deputados, que previa a criagdo de instituicGes
especializadas em segmentos especificos do mercado de crédito
(Araujo, 2007).

Com efeito, os recursos que comporiam o Fundo de
Reaparelhamento Econdémico (FRE) seriam obtidos da seguinte forma:
um adicional de 15% sobre o imposto de renda das pessoas fisicas e
juridicas que pagassem mais de 10 mil cruzeiros (o equivalente a
aproximadamente R$ 16 mil reais em valores atuais, corrigidos pelo
IGP-DI); 25% das reservas técnicas que as companhias de seguro e
capitalizagdo constituiam a cada ano; e 3% dos rendimentos anuais dos
o6rgdos de previdéncia social. Esses recursos constituiriam um
empréstimo, na forma de um titulo criado para esta finalidade, as
Obrigacdes do Reaparelhamento Econémico, remuneradas a taxa de
5% ao ano, e que seriam resgatadas a partir do sexto ano. Portanto, o
arranjo financeiro que comp0s as fontes iniciais dos recursos do BNDE
provinha de uma combinagdo de endividamento interno e externo. As
relacbes entre o BNDE e o TN, portanto, vém de longa data e nunca
foram algo exético.

Os primeiros anos

Nos primeiros anos, a agao do BNDE foi relativamente modesta.
Como nao havia normativo legal que obrigasse o TN a repassar os
recursos do FRE ao BNDE, entre 1952 e 1956 apenas 26% dos valores
arrecadados foram efetivamente recolhidos ao Banco (Araujo, 2007).
Além disso, as vicissitudes da conjuntura politica, que culminariam com
a deposicao e posterior suicidio do presidente Vargas, e por um
interregno liberal no governo Café Filho, impediram que o Programa de
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Reaparelhamento Econdmico fosse adiante. Mas a eleicdo do presidente
Juscelino Kubitscheck significaria um impulso inédito no processo de
desenvolvimento brasileiro, com o Plano de Metas. O pacote de
investimentos promoveria, finalmente, o reaparelhamento da
infraestrutura econ6mica, mas também avancaria a industrializacao
brasileira, incorporando ramos importantes nos segmentos de bens
duraveis e de producdo.

O BNDE teria participacao importante no Plano de Metas sob dois
aspectos. O primeiro é o financeiro, mas isto requereria o empenho do
presidente JK em prorrogar o FRE por mais dez anos, e que o TN
destinasse ao Banco integralmente os recursos do FRE. Com efeito, o
percentual recolhido ao Banco chegou a 100% em 1960, ultimo ano do
seu governo. O segundo aspecto € o técnico, ja que parte dos quadros
do Banco constituiu o Grupo Misto BNDE-Cepal, em parceria com a
Comissdo Econ6mica para a América Latina, que apresentou estudos
apontando diagndsticos para a economia brasileira e propondo politicas
gue recomendavam a industrializacdo e os investimentos na
infraestrutura econ6mica. Ainda neste aspecto técnico, € importante
notar que o Banco introduziu no Brasil técnicas de analise da viabilidade
econémica de projetos que, para a época, eram consideradas
sofisticadas.

Conforme a Tabela 1, o BNDE tinha um tamanho modesto em
seus primeiros anos. Quando medido em termos de seus ativos totais
com relagdo ao PIB, alcancou 1,2% entre 1952 e 1955, e a relagao
crédito/PIB foi de 0,2%. Ja& durante a execugdo do Plano de Metas, o
Banco cresce quando medido por esses indicadores, de modo que seus
ativos totais alcancam 2,5% do PIB entre 1956 e 1960, e o estoque de
crédito, 1%. Na métrica dos ativos totais/PIB, o Banco permanece
neste patamar até o fim da década de 1960, mas encolhe na relagao
crédito/PIB. Os desembolsos totais descrevem trajetdria similar:
valores modestos nos primeiros anos, mas em expansao durante a
segunda metade da década de 1950, atingindo valores superiores a R$
3 bi a precos de dezembro de 2023, voltando a se expandir no inicio
dos anos 1960.
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Tabela 1 - BNDE(S), ativo total e crédito como percentagem do PIB, médias
anuais (%)

Médias Ativos/PIB Crédito/PIB
1952-1955 1,2 0,2
1956-1960 2,5 1,0
1961-1964 2,1 0,9
1965-1967 2,2 0,5
1968-1973 3,0 1,6
1974-1979 8,7 5,2
1980-1985 10,9 7,6
1986-1990 14,9 11,2
1991-1994 15,7 9,3
1995-2002 7,7 5,5
2003-2010 9,5 7,3
2011-2015 14,9 10,4
2016-2018 12,9 8,4
2019-2022 8,8 5,3

Fonte: BNDE, Exposicdo sobre o Reaparelhamento Econémico, 1952-1969;
Relatério de Atividades, 1970-1997; Relatério Anual BNDES, 1998-2002;
Demonstracées  Contabeis  Consolidadas, 2003-2005; Relatério da
Administracdo, 2007; Informe Contabil, 2009-2014; Informe Contabil, 2016-
2023. Para o PIB: IBGE, (1990), Anudrio Estatistico do Brasil, 1991, 1992 e
1997, e SNCT. Elaboragdo nossa, 2024.
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Grafico 1 - BNDE(S), desembolsos, R$ milhGes constantes, dez/2023
(Inflacionado pelo IGP-DI)

1953-1973

40.000,00

35.000,00

30.000,00

25.000,00

20.000,00

15.000,00

10.000,00

5.000,00 I I I I I
_.anlnbna bl
M s W W M~ 00 O O d ™Mo ST W M~ 00 O O - NM
w w w w w w w (V] [(s] [(s] (Us] (V) w w w0 (U] [Ys] M~ ~ ~ ~
O Oy O Oy Oy O Oy O O Oy O O O Oy O O Oy O O O
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

1974-2023

450.000,00

400.000,00

350.000,00

300.000,00

250.000,00

200.000,00

150.000,00

100.000,00

| |||I il Il

LTl

= WL o0 ON ST WO 0O NN ST OO N ST W O N ST WO o N
P~ M~ M~ 00 0 W oW Oy Oy Oy Oy O © © O O o o v v — O N
OO A OO OO O O O OO OO OoO0C o oo
R B B R o TR B e B e TR O O e B e B e IO Y N Y SN SN SN I N IS T o I o I N SN R o B o

Fonte: BNDE (1982); Relatério de Atividades, 1983-1994; Estatisticas
Operacionais. Elaboragdo nossa, 2024.
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Nos anos 1960, a economia brasileira desacelerou. Eo periodo
referente ao esgotamento do ciclo de investimentos do Plano de Metas
e de crise politica. Conforme Salm (2010), as taxas de crescimento do
PIB dos primeiros anos dessa década ndo sdo propriamente
caracterizadoras de uma crise, mas a desaceleragdo do ritmo de
atividade econO6mica e a aceleragdo inflacionaria, sob um ambiente de
crise politica prolongada, colocaram a economia brasileira sob a
perspectiva da necessidade de um ajustamento macroeconémico de
curto prazo, relegando a retomada do desenvolvimento a segundo
plano. Mesmo o Plano Trienal, que a historiografia consagrou como a
marca de seu governo, pouco avancou. Neste interim, coube ao BNDE
uma agao modesta de financiar os projetos do ciclo de investimentos
anterior que ainda estavam por ser concluidos.

Ainda assim, o governo de Jodo Goulart ndo descuidou do BNDE
enquanto instituicao a servico do desenvolvimento brasileiro. Diante da
corrosao de suas fontes de recursos provocada pelo processo de
aceleragdo inflacionaria, e da perspectiva de extincdo do Fundo de
Reaparelhamento Econémico em 1966, o governo Goulart se antecipou
e criou o Fundo Nacional de Investimentos, também composto a partir
de um empréstimo compulsério no mesmo formato - um adicional ao
imposto de renda de pessoas fisicas e juridicas, em aliquotas distintas
conforme o caso, além de incidir também sobre o desagio na colocagéo
de titulos de renda fixa, entre outros (Art. 72 da Lei n°® 4.242, de 17
jul. 1963).

Com efeito, pode-se dizer que, nos primeiros anos de sua
existéncia, o BNDE enfrentou instabilidades em suas fontes de
recursos. O arranjo financeiro inicial tinha prazo relativamente curto de
duracdo, especialmente comparado a natureza de longo prazo dos
investimentos que teria de financiar. Ademais, os prazos exiguos de
duracdo de seu funding tampouco eram compativeis com o problema
estruturalmente marcante da economia brasileira aquela época: a
auséncia de um segmento privado de longo prazo no mercado de
capitais. Com efeito, a acdao do Banco ficava sujeita aos acordos
politicos necessarios a prorrogacao e ampliacdo de suas fontes de
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recursos, que, além de tudo, ainda eram insuficientes. Conforme Araujo
(2007) mostrou, até 1956, apenas 32% da colaboracdo solicitada foi
efetivamente aprovada. Entre 1957 e 1963, este percentual variou
bastante, mas ficou em média em torno de 50%.

Do ponto de vista setorial, o BNDE nasce como um banco
destinado a financiar essencialmente a infraestrutura econémica, mas
vai migrando, ainda ao longo de sua primeira década de existéncia,
para o setor industrial. O Grafico 2 mostra esta lenta, porém continua,
transigdo.

Grafico 2 - Investimentos realizados pelo BNDE, composicdo setorial (%),
1952-1962
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Fonte: BNDE (1962, p. 65). Elaboragdo nossa, 2024.
Nota: Infraestrutura econémica inclui ferrovias, outros meios de transporte e

energia elétrica.
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O BNDE durante a ditadura militar

O golpe que dep0s o presidente Jodo Goulart inaugurou um longo
periodo de ditadura militar no Brasil. O primeiro governo, do marechal
Castello Branco (1964-1967), iniciou um periodo reformista de
modernizagdao (conservadora) do capitalismo brasileiro, sendo
marcantes as reformas do sistema tributdrio e financeiro. Em
particular, os resultados desta Ultima para o BNDE sdao no minimo

curiosos.
As diretrizes econdmicas do novo governo foram idealizadas pela
equipe econ6mica de Castello - os ministros Octavio BulhGes

(Fazenda), e Roberto Campos (Planejamento) - e apresentadas a
sociedade brasileira na forma do Plano de Acdo Econ6mica do Governo
(PAEG), que continha duas vertentes: o plano de estabilizacdo, e as
reformas estruturais, notadamente a do sistema tributario e a do
sistema financeiro. Esta ultima, de concepgdo liberal e ortodoxa, tinha
entre os seus objetivos desenvolver o segmento privado no mercado
de capitais, em especial o de longo prazo, em substituicao ao sistema
no qual os bancos publicos, notadamente o Banco do Brasil, exerciam
o protagonismo. Bulhdes e Campos fizeram a opgao pela segmentagao
do sistema financeiro, atribuindo aos bancos de investimento o papel
de subscrever os titulos de renda variavel e fixa de emissdo privada de
prazos mais longos. Se bem-sucedida nos termos em que foi idealizada
- isto &, se 0 segmento privado do mercado de capitais fosse capaz de
assumir o protagonismo do financiamento de longo prazo -, seria
possivel que a economia brasileira prescindisse de seu banco publico
de desenvolvimento.

Mas, contraditoriamente, ndo ocorreu o esperado encolhimento
do BNDE, talvez porque a equipe econOmica ja muito rapidamente
havia percebido que o desenvolvimento de um segmento privado no
mercado de capitais ainda tardaria, e que a desejada retomada do ritmo
da atividade economia necessitaria equacionar o velho problema do
financiamento de longo prazo. Com efeito, o governo Castello constituiu
um periodo de grandes transformacdes para o BNDE. A primeira delas
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foi a extingdo do Fundo de Reaparelhamento EconOmico e a sua
substituicdo pela destinacdo de 20% da arrecadacao do imposto de
renda para o Banco (Tavares et al., 2010). Além disso, na esteira da
reforma tributaria, foi criado o Imposto sobre Operagdes Financeiras,
que incidia sobre operacdes de crédito e seguro, e cujo produto
constituiria as chamadas reservas monetéarias do recém-criado Banco
Central do Brasil. Esses recursos poderiam ser destinados ao BNDE por
determinacdo do também recém-criado Conselho Monetario Nacional
(CMN). Em suma, as solugbes que constituiam as fontes de recursos do
Banco até aqui iam sendo forjadas ao longo dos anos, em arranjos que
envolviam a arrecadacdao de impostos federais, mas que davam ao
Ministério da Fazenda, que presidia o CMN, enorme discricionariedade
na destinagdao dos recursos ao Banco.

Além disso, recursos ja existentes, no Banco ou fora dele, foram
destinados a criacdo de fundos com finalidade especifica. O mais
importante seria o Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas
e Equipamentos Industriais (Finame) que, conforme seu nome ja
antecipa, financiariam as operagdes de compra e venda de maquinas e
equipamentos de produgao nacional, tanto para a montagem de novas
indUstrias quanto para a expansdo de industrias ja existentes. A
iniciativa foi bem recebida pelo setor industrial, e ja em 1966 o Fundo
adquiriria personalidade juridica propria, transformando-se em
sociedade de economia mista cujo controle acionario caberia ao BNDE
(Tavares et al., 2010, p. 122). Os outros fundos criados foram o Fundo
de Desenvolvimento Técnico-Cientifico (Funtec), em 1964; o Fundo
Agroindustrial de Reconversdo (Funar), em 1964, e o Fundo de
Financiamento de Estudos de Projetos e Programas (Fipeme), de 1965.

Conforme a Tabela 1 mostra, a relagdo ativos totais/PIB atingiu
a média de 2,2% entre 1965-67. Mas a relagdo crédito/PIB foi de 0,5%,
indicando um encolhimento. Os desembolsos registraram crescimento
modesto em comparacdo com o periodo anterior (Grafico 1). A
estagnagdo econdomica refletia no investimento, também resiliente a
alta. Por outro lado, a composicdo setorial das operagdes do Banco ja
apontava que o banco de desenvolvimento ndo era mais
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majoritariamente voltado para o financiamento da infraestrutura, mas
da indUstria (Grafico 3).

Grafico 3 - BNDES, composigdo setorial das operagées em moeda nacional
aprovadas (%), 1964-1977
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Fonte: Tavares et al. (2010, p. 127; 153; 175). Elaboragdo nossa, 2024.
Nota: A partir de 1968, a rubrica “outros” passa a incluir o Finame, sem

considerar a sua composigao setorial.

Na sequéncia, os governos Costa e Silva (1967-69) e Garrastazu
Médici (1969-1974) estabeleceram diretrizes distintas na politica
econdémica - ou, mais especificamente, na politica macro - em
comparacao com Castello. As proposicdes ortodoxas foram substituidas
pelo pragmatismo keynesiano na condugdo das politicas fiscal,
monetaria e de estabilizacdo, e a economia brasileira assumiu um
inédito vigor nos anos do assim chamado “milagre econémico”: o PIB
cresceu a taxa média de 11% ao ano; a inflagdo desacelerou; o setor
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externo permaneceu sob inéditas condigdes de equilibrio mesmo sob a
pressdao da demanda interna e do crescimento das importacdes. Por
outro lado, a distribuicdo da renda piorou, demonstrando a face
perversa do capitalismo brasileiro e da ditadura militar.

A despeito das especificidades de cada governo, é possivel
identificar uma linha comum nos anos do “milagre” também na
estratégia de desenvolvimento econdmico. O Programa Estratégico de
Desenvolvimento (PED) do governo Costa e Silva, e o I Plano Nacional
de Desenvolvimento (I PND) do governo Médici tinham em comum a
entrada do desenvolvimento brasileiro em uma fase intensiva - uma
vez consolidado o processo de substituicdo de importacdes no qual os
setores industriais se encontravam instalados em decorréncia da fase
anterior, em que o desenvolvimento se dava de maneira extensiva
(Tavares et al., 2010). Nesta nova etapa, as prioridades
governamentais ndo eram mais estritamente setoriais, mas
transversais aos diferentes setores de atividade: o desenvolvimento
tecnoldgico, a indlstria de maquinas e equipamentos, e a
reorganizacao industrial tendo em vista o aumento da competitividade
externa.

O BNDE teria papel importante a cumprir, e também a sua
organizacdo teria de se adaptar as novas diretrizes governamentais.
Em 1968, seriam criados o Fundo Especial para o Financiamento para
o Capital de Giro (Fungiro), e, em 1970, o Fundo de Modernizagao e
Reorganizacdo Industrial (FMRI). O primeiro parecia algo exoético aos
bancos de desenvolvimento, mas atendia a um pedido dos empresarios
do setor industrial. J& o segundo financiaria projetos de fusdo e
aquisicdo e reorganizacao técnica e administrativa das empresas, em
um estagio do processo de desenvolvimento brasileiro no qual os
ganhos de escala poderiam tornar as empresas brasileiras mais
competitivas (Tavares et al., 2010, p. 147). Finalmente, em 1972 foi
criado o Fundo de Desenvolvimento do Mercado de Capitais (Fumcap),
para realizar a reestruturagao financeira das empresas nacionais. Os
fundos seriam constituidos a partir de recursos ja existentes no BNDE
e também em outras instituicdes financeiras, como BB e CEF, e



v

O BNDES sete décadas depois: uma histéria

recursos captados no exterior.

A criacao dos novos fundos significaria uma modesta expansao
do Banco entre 1968 e 1973: conforme a Tabela 1, a relagdo ativos
totais/PIB alcancaria 3%, e a relagdo crédito/PIB, 1,6% - os maiores
tamanhos relativos alcancados pelo BNDE até aqui. Ja os desembolsos
cresceram de forma expressiva (Grafico 2) atingindo valores proximos
a R$ 35 bi a pregos de dezembro de 2023 - quatro vezes mais do que
o valor de 1967.

Mas até aqui, todos os arranjos financeiros que estabeleceram
as fontes de recursos para o Banco o fizeram em bases ainda
insuficientes, de modo que o Banco ainda dependia de recursos do
Tesouro Nacional, estipulados no Orgcamento Geral da Unido, e também
da assim chamada reserva monetaria, constituida a partir dos recursos
do IOF e administrados pelo Banco Central do Brasil, que, ademais,
administrava também fundos por meio dos quais atuava como uma
espécie de banco rural e industrial de “segunda linha”. Este arranjo foi
constituido na esteira da criacdo do Banco Central no governo Castello,
mas, nos governos Costa e Silva e Médici, o ministro Delfim Netto
intensificou o uso deste instrumento, constituindo o assim chamado
Orcamento Monetario, por meio do qual o CMN estipulava limites
maximos de empréstimos dos bancos oficiais. Segundo Marcos Vianna,
presidente do BNDE entre 1970 e 1979, referindo-se a situagao
financeira do Banco: “Em termos de recursos nao havia um fluxo
garantido para uma instituicdo cujo papel era financiar projetos de
longo prazo, nao se tinha a menor garantia, aprovava-se um projeto
siderdrgico e ndo se sabia se o0s recursos viriam no ano seguinte”
(Vianna, 2010, p. 294). As fontes de recursos do Banco nao eram
estaveis e tinham de ser negociadas a cada ano no ambito dos
orcamentos fiscal e monetario.

No governo de Ernesto Geisel (1974-79), Vianna conseguiu que
o Banco assumisse a gestdo do Programa de Integracao Social (PIS) e
do Programa de Formagdo do PatrimoOnio do Servidor Publico (Pasep).
Ambos os fundos foram criados em 1970 seguindo um formato similar
ao Fundo de Garantia do Tempo de Servico, de fundos de poupanca
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compulsoéria. O PIS foi constituido a partir das contribuicGes recolhidas
sobre o faturamento mensal das empresas privadas, com uma aliquota
inicial de 0,15% em 1971, que alcancaria 0,5% a partir de 1974, além
de uma aliquota incidente sobre a deducdo do imposto de renda devido
pelas empresas. Ja o Pasep seria constituido a partir de percentuais da
receita liquida da Unido, estados e municipios, além de um percentual
instituido para estados e municipios sobre os recursos recebidos pelo
fundo de participacao (Loloyan, 1980). Inicialmente a gestao do PIS
fora atribuida a Caixa Econémica Federal, e o Pasep, ao BB. A partir de
1974, a gestdo dos fundos foi transferida ao BNDE, que, sob a égide do
II Plano Nacional de Desenvolvimento, teria de se fortalecer para
financiar um ciclo de investimentos na nova etapa da industrializacao
substitutiva de importagdes, que agora teria como prioridades a
ampliacdo da capacidade energética, os insumos basicos e os bens de
capital. O II PND constituiria uma ambiciosa resposta do governo
brasileiro ao primeiro choque do petréleo, mantendo a economia
brasileira em “marcha forgada” (Souza; Castro, 1985).

Com efeito, o Banco estaria agora preparado para dar
sustentacdo financeira a importantes projetos no dmbito do II PND. Em
pouco tempo, os recursos do PIS e do Pasep responderiam por quase
metade das fontes de recursos do Banco, reduzindo a participacdo dos
recursos orcamentarios e da reserva monetaria. Os anos do governo
Geisel foram de rapido crescimento do BNDE: em média, os ativos
totais do Banco atingiram 8,7% do PIB, e o estoque de financiamento
como proporgao do PIB alcangou 5,2% (Tabela 1). Os desembolsos
também cresceram de forma expressiva, atingindo o equivalente a R$
144 bilhdes em 1978 (Grafico 1).

Trés aspectos foram marcantes na atuagao do BNDE durante os
anos do II PND. O primeiro diz respeito ao banco de desenvolvimento
enquanto agente dinamizador do mercado de capitais. Além da acao
financiadora que caracteriza o Banco desde seu surgimento, o Banco
também passou a atuar por meio de empresas subsididrias para
adquirir participacdo acionaria minoritaria, sem direito a voto, de
empresas apoiadas pelo Banco, nos setores definidos como prioritarios
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no ambito do II PND. Esta acdo visava contribuir para a capitalizagdo
das empresas, e quando as empresas atingissem grau de maturidade,
as subsidiarias revenderiam ao publico a participacdo acionaria,
contribuindo também para estimular o mercado de capitais. Assim,
além do Finame, criado como subsididaria em 1966, seriam criadas
ainda as subsidiarias que comporiam o Sistema BNDE: a Mecéanica
Brasileira S. A. (Embramec, para o setor de bens de capital), a Insumos
Basicos S. A. (Ibrasa), e a Financiamento e Participacdo (Fibase, para
0s demais setores). O Finame, por sua vez, se consolidou como “um
dos principais instrumentos de desembolso dentro do Sistema BNDE"”
(Tavares et al., 2010, p. 172).

O segundo aspecto diz respeito ao subsidio crediticio criado em
1975 na forma da correcdo monetaria parcial dos empréstimos do
Banco a seus mutuarios. Com o aumento da inflacgdo apds o primeiro
choque do petrdleo de 1973, por meio do Decreto-Lei n® 1.410, de 31
de julho de 1975, foi criado um dispositivo que permitia aos mutuarios
abater do imposto de renda a correcdo monetaria que excedesse a
20%. Todavia, a persisténcia da inflacdo em patamares elevados levou
o governo Geisel a estender este beneficio e redesenha-lo, por meio do
Decreto-Lei n® 1.452, segundo o qual o Banco passaria a refinanciar a
correcdo monetaria que excedesse 20%. O problema é que, sem sinal
de arrefecimento da inflacdo, os saldos refinanciados poderiam
fragilizar financeiramente as empresas mutuarias, e, finalmente, em
1979, o governo simplesmente limitou a corregdo monetaria das
operacgdes do Banco a 70% da correcao das Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional, sob o compromisso do Tesouro Nacional transferir
ao Banco a diferenca (equalizacao das taxas). Najberg (1989) estimou
este subsidio crediticio em US$ 3,2 bilhdes. Nao havia prazo para o
Tesouro transferir ao Banco os recursos referentes a equalizagdo, e
somente no final da década seguinte o Tesouro finalizaria a
transferéncia.

Finalmente, o terceiro aspecto diz respeito a nova orientagdo do
Banco. Além do decisivo aumento da industria de transformacdo em
detrimento da infraestrutura econ6mica (Grafico 3), o setor privado
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passou a absorver 4/5 do valor da colaboracgdo financeira aprovada em
1977 (Tavares et al., 2010, p. 176). A preferéncia da destinacdo dos
recursos do Banco, subsidiados pelo Tesouro Nacional, para a iniciativa
privada, por outro lado, “empurrou” as empresas estatais para o
endividamento externo. Encarregadas de realizar um vultoso bloco de
investimentos no ambito do II PND, mas garroteadas pela diretriz
governamental que determinava reajuste de precos e tarifas dos
produtos e servigos das empresas publicas sistematicamente abaixo da
inflagdo, e sem a preferéncia do BNDE em seu crédito subsidiado, as
empresas estatais se constituiam nas principais tomadoras de
financiamento externo. As condicdes do mercado financeiro
internacional se deterioravam e afastavam a empresa privada deste
instrumento, mas o Estado as compensava com 0 novo esquema de
subsidio crediticio que descrevemos acima, mas que empurrava as
estatais para o endividamento externo. A forte queda dos recursos
destinados aos setores de transportes e energia (Grafico 3) evidencia
a mudanca de orientagdo do Banco.

O segundo choque do petrdleo e o aumento das taxas de juros
por parte do Federal Reserve ddo inicio a um periodo mais duro no qual
as condicdes de financiamento externo se deterioram bastante. O
governo de Jodo Batista Figueiredo (1979-1985) inicialmente ainda
recusa a saida pela desaceleracdo econ6mica, mas fica sem opgao
mediante a perda de reservas internacionais que marcou o inicio de seu
governo. O triénio 1981-83 foi caracterizado por inédita recessao desde
0 p6s-Segunda Guerra, agravada pelo racionamento de crédito externo
apos a moratoria do México em 1982. A economia brasileira agora teria
de se ajustar de duas formas: adequar o nivel de atividade interna as
condicGes de financiamento externo, reduzindo o nivel de absorcdo
doméstica como forma de gerar expressivos superavits comerciais e
reduzir os déficits em transacGes correntes; e buscar assegurar a
competitividade da producdo doméstica em face das importacdes por
meio de duas maxidesvalorizagdes cambiais e minidesvalorizagdes
recorrentes, em um esquema de crawling peg. As duas diretrizes de
politica econémica, combinadas, resultariam em reducdo da taxa média
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de crescimento do PIB e inflagdo alta.

Nos anos de crise, o Banco seria instado a atuar segundo duas
diretrizes. A primeira delas consistiria em apoiar o necessario esforgo
exportador para promover o ajuste externo da economia brasileira. A
segunda consistiria em atuar no apoio financeiro a conclusdo de
projetos de infraestrutura iniciados durante o ciclo de investimentos do
II PND e ainda ndo concluidos. Essas duas diretrizes, lidas em conjunto,
permitem interpretar o movimento expresso no Grafico 4, referente a
composicdo setorial dos desembolsos, com menor participacao da
indUstria de transformacdo e aumento da infraestrutura. A rubrica
“outros” inclui a destinacdo dos recursos do Banco para a area social e
a indUstria extrativa. Entre os anos 1980-85, os desembolsos do Banco
registraram forte queda (Grafico 1), algo compativel com a dura crise
econémica vigente.
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Grafico 4 - Desembolsos setoriais do BNDES (%), 1980-1989
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Elaboragdo nossa, 2024.

Por outro lado, o BNDE seria afetado pela crise de duas formas.
A primeira foi o aumento da inadimpléncia. As empresas privadas
apoiadas pelo Banco durante o II PND chegaram ao inicio dos anos
1980 com capacidade ociosa. Domesticamente, enfrentavam
insuficiéncia de demanda em decorréncia da recessdo, mas também
nao conseguiriam deslocar sua producdo para as exportacdes, ja que a
crise também era global e o comércio exterior refluia. A inadimpléncia
da carteira do BNDE cresceu fortemente. Segundo Costa et al. (2016,
p. 41), os saldos inadimplentes como percentual do saldo devedor
passaram de 4% em 1980 para 13% nos anos de 1981 e 1982, e 16%
em 1983. A solugdo encaminhada consistiu na conversdo das dividas
em agdes, de modo que as empresas passaram a ter a gestdo
compartilhada com o Banco - na pratica, foram estatizadas. Empresas
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como a Companhia Siderurgica do Nordeste (Cosinor), Mafersa, Cia.
Nacional de Tecidos Nova América, por exemplo, foram estatizadas na
carteira da BNDESPar, enquanto Aracruz Celulose, Cobra
Computadores e Usiminas foram estatizadas na carteira do BNDES.
Entretanto, a estatizacdo ndo resolveria os desequilibrios financeiros do
Banco. As empresas estatizadas haviam ficado inadimplentes porque
ndo conseguiam gerar fluxos de receitas compativeis com o
cumprimento de suas obrigacOes, e a estatizacdo em nada reverteria
este quadro. Ao contrario: uma vez estatizadas, as empresas agora
teriam seu processo de formagao de precos estabelecido tal como as
demais empresas estatais: reajustes sistematicamente abaixo da
inflacdo, conforme a politica de pregos estabelecido pelo Dest
(Departamento das Estatais), érgdo criado em 1979 e vinculado ao
Ministério do Planejamento para gerir as empresas estatais federais.

Por outro lado, o Banco ainda enfrentaria dificuldades de caixa:
os subsidios crediticios realizados durante os anos do II PND ndo
estabeleciam, no seu regramento, prazos para que o Tesouro 0s
equalizasse. Mesmo assim, o Banco era pressionado a atuar no
salvamento de empresas que ainda procuravam sobreviver a dura crise
econémica.

A solugao encontrada pelo ministro Delfim Netto foi a criagao de
uma fonte adicional de recursos para o Banco: o Fundo de Investimento
Social (Finsocial), constituido a partir da contribuicdo de 0,5% da renda
bruta das instituicdes publicas e privadas. Em razdo do carater desta
nova fonte de recursos, que se adicionaria as ja existentes, o Banco
teria que incorporar em sua missao institucional o desenvolvimento
social, convertendo-se, enfim, no BNDES.

Do ponto de vista organizacional, outra transformacao
importante que delimita a institucionalidade atual do Banco foi a fusdo
das empresas subsididrias em uma Unica empresa, a BNDES
Participacdes S.A. (BNDESPar). O padrdao de atuacao da BNDESPar
seria similar ao das subsididrias que |he deram origem: capitalizar
empresas apoiadas por meio da aquisicdo de participagdo minoritaria,
com o intuito de revendé-las apés o amadurecimento das empresas,
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estabelecendo um tipo de apoio que também contribui para o
desenvolvimento do mercado de capitais.

O processo de ajuste do BNDE aos anos de crise tardaria a
ocorrer. A BNDESPar, tendo em sua carteira as empresas estatizadas,
registrava prejuizo que contaminava todo o Sistema BNDES. A correcao
dos desequilibrios financeiros do Banco somente seria feita apds o fim
da ditadura militar, durante o governo de José Sarney (1985-1990),
sob a presidéncia de Marcio Fortes: a privatizacdo das empresas que
haviam sido estatizadas.

O BNDES e as privatizagoes

A privatizacdo das empresas que haviam sido estatizadas
constituiu a forma de enfrentar os desequilibrios financeiros
enfrentados pelo Banco desde o inicio da crise econ6mica. Entre 1987
e 1989, o Banco instituiu um grupo de trabalho que formatou o modelo
de privatizagdo, que incluia: os critérios de escolha das empresas a
privatizar, a contratagdo de empresa de consultoria para avaliagdo das
empresas, € o estabelecimento de preco minimo. Pouco a pouco, o
BNDES foi desenvolvendo uma expertise nas privatizacdes.

Entre 1987 e 1989, o Banco concluiria a privatizacdo de 12
empresas, gerando recursos equivalentes a 539,4 milhGes de ddlares
correntes, além de outros 485 milhdes de ddlares em transferéncia de
dividas para as empresas que adquiriam as empresas privatizadas
(Costa et al., 2016, p. 90-91). As privatizagdes encerravam uma longa
trajetéria de prejuizos da BNDESPar, que registrou lucro liquido
negativo de 1982 a 1987, e que nos anos de 1983 e 1987 contaminou
todo o Sistema BNDES, que também registrou prejuizo nesses anos
especificos (Costa et al., 2016, p. 44; 98).

Além disso, a Constituicdo Federal de 1988 finalmente apontaria
para o fim da cronica instabilidade de recursos que o Banco enfrentava
desde sua fundacao. O texto constitucional atribuiu ao Banco a gestdo
dos recursos do PIS e do Pasep no percentual de 40%. Este dispositivo
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seria regulamentado pela Lei n® 7.998 de 11 de janeiro de 1990, que
criava o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), consolidando as
contribuicbes do PIS e do Pasep, agora convertidos em um fundo de
natureza contabil-financeira. A parcela referente aos 40% destinados a
gestdo do BNDES constituiria o FAT Constitucional, mas ao Banco
também poderia ser destinada parte das disponibilidades financeiras,
na forma dos Depdsitos Especiais. Os recursos deveriam ser
remunerados, de modo a preservar o patriménio do Fundo. Os demais
60% deveriam custear os programas de seguro-desemprego e abono
salarial, e outras politicas de sustentagdo do emprego, qualificagdo de
mdo de obra, entre outras.

Em razdo da enorme importancia que o FAT significard para o
BNDES até os dias atuais, convém detalhar um pouco mais o seu
desenho. O produto da arrecadacao do PIS/Pasep constitui as suas
receitas primarias, enquanto a remuneracdo de seu saldo por parte do
BNDES, ou por outras instituicdes financeiras que gerem suas
disponibilidades (os depdsitos especiais), constitui suas receitas
financeiras. O FAT também pode dispor de outras receitas, entre as
quais recursos destinados pelo Tesouro Nacional disponibilizados no
Orcamento da Unido. Por outro lado, as despesas se dividem em
despesas correntes - das quais as principais sao constituidas pelos
programas de seguro-desemprego e abono salarial - e empréstimos
(ou aplicagdes), que incluem os recursos obrigatoriamente destinados
ao BNDES no percentual de 40% (Guerra; Araujo, 2023; IPEA, 2011a).
E importante destacar que, por sua natureza, as receitas do FAT tém
perfil essencialmente pro-ciclico, e, portanto, tendem a desacelerar nos
periodos de estagnacdo econdmica, enquanto suas despesas tém
natureza essencialmente contraciclica.

Com efeito, o BNDES adentraria os anos 1990 saneado
financeiramente como resultado das privatizacdes das empresas que
outrora havia estatizado, e, ap6s o novo dispositivo constitucional,
passaria a contar com uma fonte estavel de recursos pela primeira vez
em sua histéria. E sob estas condi¢des que o Banco atravessaria os
governos de Fernando Collor (1990-1992), Itamar Franco (1992-
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1994), e Fernando Henrique (1995-2002).

No governo Collor, as privatizacdes das empresas estatais
constituiriam uma das principais diretrizes da politica econémica, na
forma do Programa Nacional de Desestatizagbes, que adotaria a
provocativa sigla de PND, de cujo modelo o corpo técnico do BNDES foi
entdo designado a desenhar em razdo da expertise acumulada havia
poucos anos. O Banco seria o gestor do recém-criado Fundo Nacional
de Desestatizacdo (FND), e ao PND daria suporte técnico,
administrativo, financeiro e material. O presidente do Banco, Eduardo
Modiano, presidiria também a Comissdo Diretora do PND (Costa et al.,
2016, p. 120). Inicialmente, foi formatado um modelo no qual as
privatizagdes seriam liquidadas utilizando-se os Certificados de
Privatizagdo (CP), titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, inegociaveis,
e que somente poderiam ser utilizados na aquisicdo das empresas
estatais. Mais tarde, por pressdao das empresas do setor financeiro, as
dividas vencidas das empresas estatais também poderiam ser
convertidas em CP apds operacbes de securitizacdo, que teriam como
resultado um “encontro de contas” do ponto de vista do Banco e do
Tesouro, mas que, por nao gerar recursos adicionais ao Tesouro, foram
popularmente chamadas de "“moedas podres”. Outros pontos
controversos, todos eles objeto de ajustes no governo de Itamar
Franco, diziam respeito a participacdo do capital estrangeiro e aos
critérios de estabelecimento do preco minimo pelo qual a empresa seria
leiloada. No governo Itamar Franco foi criada no BNDES a Diretoria de
Privatizacdes, demonstrando a relevancia que o PND assumia na
estrutura organizacional do Banco (Costa et al., 2016).

Ao término do governo Itamar Franco, haviam sido privatizadas
empresas dos setores siderurgico, petroquimico e de transportes,
totalizando US$ 6,2 bi a pregos correntes (Costa et al., 2016). Eram os
setores cuja privatizacdo ndo requeria nem a revisdo de dispositivos
constitucionais - como a quebra do monopélio estatal que os setores
de mineragdo e gas natural exigiriam - nem a criagdo de agéncias
reguladoras, como a privatizacdo de estatais em setores de monopdlio
natural requeriam - como nos setores de telecomunicagoes,
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distribuicdo de energia elétrica, e transporte rodoviario e ferroviario. As
privatizacoes “mais dificeis” ocorreriam na sequéncia dos governos de
Fernando Henrique Cardoso.

Do ponto de vista da acdo setorial, o Grafico 5 mostra a decisiva
e inexoravel reducao da participacdo da industria de transformacdo nos
desembolsos do Banco durante os governos Collor e Itamar. Por outro
lado, cresceu a participagdo da agropecuaria. Persistindo o ambiente
de crise econdmica, a indUstria brasileira seguiu atingida pela crise. Por
outro lado, no novo modelo econémico tampouco havia espaco para a
retomada dos investimentos publicos em infraestrutura.
Possivelmente, essas restricoes empurraram o Banco para o
agronegdcio. Costa et al. (2016, p. 143) recompuseram os dados de
desembolsos do Banco segundo o conceito de agronegocio, somando a
agropecuaria com a indUstria extrativa e as industrias de alimentos e
bebidas, e mostraram o aumento de participacao deste grande setor
nos desembolsos do Banco, passando de 11,7% em 1990 para 30,3%
em 1994. Os dados do Grafico 5 ndo podem ser imediatamente
comparados com o Grafico 4, porque a partir de 1990 o Banco passou
a divulgar os dados de suas operagdes desagregados nos
macrossetores agropecuaria, industria, comércio e servicos.
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Grafico 5 - Desembolsos setoriais do BNDES (%), 1990-1994
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O impacto da recessao de 1990 e do baixo crescimento do PIB
até 1992 também influenciou os indicadores de ativos totais do Banco
e estoque de crédito como percentagem do PIB, que atingiram,
respectivamente, 15,7% e 9,3% (Tabela 1).

Na sequéncia do governo Itamar Franco, o governo de Fernando
Henrique, ja desde seu inicio, providenciou uma agenda de reformas
constitucionais para avancar nas privatizacgbes. A Emenda
Constitucional n° 6, de 1995, extinguiu a distingdo entre empresa
nacional e estrangeira, que impedia que estas Ultimas tivessem acesso
as agéncias oficiais de fomento. Com efeito, o BNDES estaria agora
autorizado a também financia-las. Também por emenda constitucional,
a quebra do monopdlio estatal na mineragcdo e nos setores de dleo e
gas permitiriam o avanco das privatizacdes também nesses segmentos.
Finalmente, a criacdo das agéncias reguladoras permitiria a



v

O BNDES sete décadas depois: uma histéria

privatizagdo dos assim chamados monopdlios naturais, como a
distribuicdo de energia elétrica, as telecomunicacbes, e os transportes.
Na sequéncia do processo de privatizacGes, seriam agora, nos anos
FHC, privatizadas empresas emblematicas como a Cia. Vale do Rio Doce
e a Embraer, e também distribuidoras de energia elétrica, como a Light
no Rio de Janeiro.

Cabe aqui uma nota quanto as transformages ocorridas no
sistema financeiro brasileiro durante os anos do governo Fernando
Henrique para que se compreenda melhor o papel do BNDES diante do
novo cenario. Como parte integrante do novo modelo de
desenvolvimento, iniciado em 1990 e que teria sequéncia no governo
Fernando Henrique, teria lugar a reorganizacao do sistema financeiro,
especialmente o publico. Sob o diagndstico da “repressao financeira” -
que atribui as politicas de direcionamento de crédito e ao crédito a
taxas inferiores as de mercado, duas politicas financeiras normalmente
executadas por bancos publicos, o baixo grau de desenvolvimento
financeiro de um pais -, o governo Fernando Henrique encaminhou
profundas transformacgdes no sistema financeiro publico no Brasil. Os
bancos estaduais foram, em sua maioria, liquidados ou privatizados
como contrapartida da renegociacdo da divida dos governos estaduais
para com o Tesouro Nacional. J& o BB e a CEF foram submetidos a uma
reestruturagdo financeira e operacional. Financeira, porque, assim
como o BNDES, foram ambos impactados pela crise econdmica dos
anos 1980, acumulando inadimpléncia em suas carteiras. Operacional,
porque, na esteira da reestruturagdo financeira a que foram
submetidos, o Ministério da Fazenda, ao qual estavam subordinados,
passou a exigir padroes de atuacgao similares ao dos bancos privados,
em termos de rentabilidade e eficiéncia. Além disso, todo o sistema
financeiro, publico e privado, foi impactado pela estabilizacdo pds-Real
(1994) com a perda das receitas decorrentes das operacdes de float. O
governo Fernando Henrique encaminhou entdo um programa de
resgate dos bancos privados em desequilibrio financeiro, e também
encaminhou uma flexibilizacdo normativa que ampliou o mercado
bancario brasileiro a participacdo dos bancos estrangeiros.
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O ajuste ocorreu ao longo dos dois mandatos de Fernando
Henrique, mas ja em 2000 os bancos publicos perdiam a lideranca nas
operagdes de crédito no Pais: a participacdo dos bancos publicos no
saldo das operacoes de crédito era inferior a 50%, e assim
permaneceria por mais de uma década (Grafico 6). Parte desta perda
decorre de um efeito estatistico, qual seja, a “limpeza” dos balangos do
BB e da CEF de créditos inadimplentes nos anos de 1996 e 2001, mas
outra parte decorre da acdao bastante modesta do conjunto dos bancos
publicos federais durante os anos FHC.

Grafico 6 - Bancos publicos, privados nacionais e estrangeiros: participagdo no
saldo das operacdes de crédito no Brasil (%)
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Fonte: BCB/SGST, s./d. Elaboragdo nossa, 2024.
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Ndo é coincidéncia, portanto, que, ao término do governo FHC,
o tamanho do Banco, medido em termo de seus ativos totais como
percentagem do PIB, encolheu para 7,7%, e a relagdo crédito/PIB, para
5,5% (Tabela 1).

Outra transformacdo importante foi a criacdo da Taxa de Juros
de Longo Prazo (TILP) no fim do ano de 1994, ainda sob a presidéncia
de Persio Arida no BNDES. Em sua concepgao original, a TILP foi criada
com o intuito de “evitar distor¢des na alocacao de recursos” (Arida,
2016, p. 495), estabelecendo uma taxa capaz de refletir o custo de
captacao de longo prazo. Para isto, o FAT teria de ser remunerado a
uma taxa que fosse um espelho “do custo de funding do Tesouro nas
suas captacdes de longo prazo” (Idem).! Com efeito, foi estabelecida
uma regra de calculo da TILP que consistia em uma média ponderada
entre os titulos do Tesouro emitidos nos mercados doméstico e externo,
ja que estes Ultimos eram emitidos com prazos mais longos. Todavia,
as crises dos Tigres Asiaticos em 1997 e da Russia em 1998 trouxeram
volatilidades aos mercados financeiros domésticos e internacionais que,
segundo a regra de calculo, trariam também volatilidades a TILP. Com
efeito, a partir de 1999 o CMN passou a fixar a TILP tendo como
referéncia a meta de inflagdo acrescida de um prémio de risco. Na
pratica, a TILP passou a descrever uma trajetoria abaixo da Selic, a
taxa basica. A concepcdo original da TILP mostrou-se inadequada as
condigbes macroeconOmicas vigentes no Brasil.

Nos anos FHC o Banco registrou modesto aumento nos seus
desembolsos, mas também uma mudanga em sua composicdo. A
indUstria de transformagdo ainda exerceu a primazia (Grafico 7). Houve
também recuperacdo da infraestrutura, especialmente com a

1 No momento de sua criacdo, em 1990, o FAT era remunerado apenas pelo
indice de Precos ao Consumidor (IPC). Em seguida, ap6s a Medida Proviséria
n° 294, convertida na Lei n® 9.365/1996, passou a ser remunerado pela Taxa
Referencial (Costa et al., 2016, p. 132). Antes disso, havia uma diversidade de
taxas conforme o tipo de operagdo. As taxas vigentes na segunda metade da
década de 1980 podem ser consultadas em Vieira (1997).
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concessdo de financiamento para empresas que adquiriram empresas
privatizadas nesses setores. Nos anos finais do segundo governo FHC,
o0 racionamento de energia provocou forte redugdo do consumo e
desequilibrios financeiros para as empresas distribuidoras, e o Banco
criou uma linha especial de crédito para o setor.

Grafico 7 - Desembolsos setoriais do BNDES (%), 1995-2002
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Fonte: BNDES, Estatisticas operacionais, s./d. Elaboragdo nossa, 2024.

Finalmente, uma ultima nota a respeito da acdo do BNDES
durante os anos FHC consistiu no aumento da linha destinada ao
financiamento do comércio exterior, o BNDES-Exim. Esta linha foi
criada ainda durante o governo Collor, mas foi no governo Fernando
Henrique que adquiriu maior importancia. Segundo Costa et al. (2016,
p. 195), no ano 2000 as operagdes do BNDES-Exim em diversos setores
de atividade representavam quase 25% dos desembolsos do Banco,
contra 3,6% em 1994.
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O BNDES durante a fase da “redescoberta
momentanea” dos bancos publicos no Brasil

Conforme mostramos no Grafico 6, o governo Lula (2003-2010)
coincidiu com o inicio da assim chamada “redescoberta momentanea”
dos bancos publicos no Brasil (Feil; Horn; Feijo, 2021), revertendo a
trajetéria de queda da participacdo dessas instituicdes no saldo das
operacodes de crédito. Tendo assumido a economia brasileira em crise
- estagnacdo econbmica, elevadas taxas de desemprego, inflagdo alta,
crise cambial -, o governo Lula iniciou com uma fase de ajuste
econOémico, e pouco a pouco foi desenhando o seu modelo, buscando
retomar o crescimento pela via do mercado interno, mas aproveitando
o cenario internacional que assegurava aumento dos termos de troca e
trajetdria das taxas de juros internacionais compativeis com a queda
da taxa Selic. Encontrando margem de manobra nas regras fiscais
vigentes, o governo Lula retomou o investimento publico, elevou o
salario minimo acima da inflagdo e ampliou as politicas de transferéncia
de renda na forma do Programa Bolsa Familia. O mercado de trabalho
respondeu na forma da criacdo de empregos formais, redugao das
taxas de desemprego, e aumento do salario real médio e da massa
salarial. O mercado interno constituiu um dos elementos dinamizadores
da expansao econdmica, e foi fortalecido pela expansdo do crédito ao
consumo.

A “redescoberta momentanea” dos bancos publicos, todavia, ndo
foi imediata a ascensdo do novo governo. A rigor, a reducdo da taxa
basica de juros a partir de meados de 2003 e a regulamentagdo do
crédito consignado em folha de pagamento sdao apontados pela
literatura econ6mica como fatores desencadeadores do ciclo expansivo
de crédito iniciado em 2004, reforcado pela retomada da atividade
econOmica e pela melhora do mercado de trabalho. Com efeito, tanto
o crédito a pessoas fisicas, voltado para o consumo e a aquisicdo de
residéncias, como o crédito corporativo, se expandiram entre 2004 e
2015. A relagdo crédito/PIB passou de 25% em 2004 para 54% em
2015. Este ciclo foi inicialmente induzido pelos bancos privados
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nacionais, que expandiram suas operacdes de crédito a taxas
superiores quando comparadas com os bancos publicos. Mas estes
também expandiram suas operagles, ainda que a uma taxa inferior a
média. Com efeito, até 2008 a participacdo dos bancos publicos no
saldo das operacdes de crédito ainda continuou a cair ligeiramente.
Este ano demarca a inflexdo e a “redescoberta momentanea” dos
bancos publicos, que passam a expandir suas operagdes a uma taxa
maior que a dos bancos privados, como parte integrante das politicas
de enfrentamento da crise financeira internacional (subprime), que
eclode em setembro de 2008 e sacode a economia global.

No Brasil, o canal de crédito constituiu um dos principais
mecanismos de transmissdo da crise, ndo pela exposicao dos bancos
brasileiros aos ativos avaliados como subprime e pelas agéncias
internacionais de classificacao de risco ou aos produtos deles derivados,
mas sim porque alguns bancos e também algumas empresas néao-
financeiras estavam expostos a derivativos cambiais no Brasil e tiveram
perdas decorrentes da depreciacao do real em mais de 40%, ocorrida
entre o fim de setembro de 2008 e fevereiro de 2009. A exacerbagao
da fungdo de preferéncia pela liquidez constituiu uma reagdo comum
as instituicdes financeiras em carater mundial, e aqui ndo foi diferente.

Os efeitos da crise financeira sobre os niveis de produto e
emprego no Brasil foram imediatos. O aumento da incerteza, a
recessdao mundial, a retragdo do comércio internacional, a queda dos
precos internacionais das commodities, e 0 aumento das volatilidades
nos mercados financeiros internacionais provocaram a imediata revisao
dos investimentos e das decisdes de produgdao das empresas ndo-
financeiras, que também foram afetadas pela rapida e forte contracao
do crédito ofertado pelas instituicdes financeiras privadas.

O governo brasileiro p6s em pratica um pacote de medidas
contraciclicas voltadas para recuperar o emprego e o produto, que
podem ser sumarizadas em Barbosa (2010), e das quais é importante
destacar a preservagdo dos investimentos publicos no ambito do PAC
(Programa de Aceleracao do Crescimento, anunciado em 2007 como
parte da politica econémica do segundo governo Lula). Na politica
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fiscal, além da preservagdo do investimento publico, as politicas
contraciclicas envolveram amplo programa de desoneracdo de
impostos federais, ampliacdo do prazo de pagamento do seguro-
desemprego, e reducdo da meta de resultado primario do governo
central como forma de acomodar essas politicas as regras fiscais
vigentes, especialmente a Lei de Responsabilidade Fiscal. Na politica
financeira, uma decisiva politica de ampliagdo das operacgdes de crédito
por meio dos bancos publicos foi executada, como forma de contrapor
a queda do crédito oriundo dos bancos privados. O anuncio do
Programa Minha Casa, Minha Vida, em 2009, constituiria uma agao
importante tanto no sentido de retomar as politicas de construgdo de
unidades habitacionais populares como para estimular a construgao
civil e os empregos no setor, tendo a CEF como agente financeiro.

O BNDES cumpriria papel importante em todo o governo Lula, e
em especial apds a crise financeira. De modo geral, a acdo do Banco
seria imprescindivel na retomada do investimento, ja que era o
principal provedor de financiamento a longo prazo em uma economia
que jamais logrou éxito em fazé-lo por meio do mercado de capitais.
Entre 2004 e 2011, a taxa média anual de crescimento do PIB foi de
4,3%, o dobro dos 2,2% registrados entre 1995 e 2003. O
investimento, por sua vez, cresceu 7,8% a.a. entre 2004 e 2011, contra
modestos 0,03% entre 1996 e 2003. O BNDES exerceu papel central
no financiamento do Plano Piloto de Investimentos (PPI), no primeiro
governo Lula, e depois nos Programas de Aceleragao do Crescimento
(PAC) no segundo governo Lula e primeiro governo Dilma. A geragao
de energia e os transportes, em seus diversos modais, que nado
recebiam investimentos publicos sistematicos de renovacdo e
ampliacdo desde os anos 1970, constituiram um dos principais nucleos
do PAC. Foi um periodo de extraordinario crescimento dos desembolsos
do BNDES. Como mostra o Grafico 1, os desembolsos se expandiram
extraordinariamente e ultrapassaram muito os valores maximos
alcangados durante o II PND.

Durante a crise financeira internacional, o BNDES executou acoes
em resposta a recessdo que contribuiram decisivamente para o seu
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enfrentamento, como a criacdo emergencial de linha de crédito para
capital de giro. Mas o principal foi o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), criado em 2009. O PSI consistiu em uma linha de
financiamento para a aquisicdo de maquinas e equipamentos a uma
taxa de juros fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) inferior
ao custo de captagdo do Banco, a TILP. Na pratica, foi instituido um
subsidio crediticio, que seria equalizado pelo Tesouro Nacional.

A rapida recuperacdo econ6mica apds a crise financeira e,
especialmente, a recuperacdo do investimento, e também as
perspectivas de expansdo econémica que se projetavam para os anos
vindouros, evidenciaram a incapacidade do arranjo financeiro instituido
a partir do FAT sustentar, enquanto funding do BNDES, taxas elevadas
de expansao do investimento por tempo prolongado. Para que se tenha
uma ideia, o BNDES projetava uma expansdo do investimento de 9,2%
a.a. entre 2010 e 2013, e uma taxa de investimento de 21,6% para
2013 (Puga et al., 2010).

Por outro lado, a capacidade do BNDES acomodar a crescente
demanda por recursos projetada para este cenario dependeria da
capacidade do FAT expandir suas receitas no mesmo periodo. Todavia,
a trajetdria das receitas e despesas do FAT ja apontava para o seu
esgotamento. Nas circunstancias da saida da crise financeira de
2008/9, o FAT registrou déficit no ano de 2009, pela primeira vez desde
sua criagdo. Segundo Ipea (2012a), isto ocorreu por diversas razdes:
o crescimento das despesas com o seguro-desemprego e com o0 abono
salarial, e pela redugao da arrecadagao do PIS/Pasep.

Além disso, em razdo de um dispositivo constitucional
introduzido por emenda na década de 1990, os recursos do PIS/Pasep
nao sdo integralmente repassados ao FAT. Trata-se da Desvinculagao
de Receitas da Unido (DRU). Inicialmente criada como Fundo Social de
Emergéncia, ainda no governo Itamar Franco, tendo como ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso, este dispositivo consistia em
desvincular parte das receitas com destinagdo constitucional.
Inicialmente, o percentual era de 20%, mas em 1999 o mesmo
dispositivo foi prorrogado na forma do Fundo de Estabilizacdao Fiscal,
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com o percentual de desvinculagdo de 26%. Em 2000, o dispositivo foi
prorrogado na forma da Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU),
com o percentual de 20%, tendo ocorrido ainda outras quatro
prorrogacoes nos anos de 2003, 2007, 2011 e 2016, sendo que esta
ultima elevou para 30% o percentual desvinculado (Barbosa, 2020).

Por outro lado, tampouco o mercado de capitais reunia as
condigbes de financiar o ciclo de investimentos projetado para os anos
seguintes. Como Ipea (2012b) mostrou, o mercado de capitais se
expandira recentemente, tanto no segmento de renda fixa como no de
renda varidvel, mas as operagdes seguiram restritas ao curto prazo,
nao sendo possivel afiancar que o ciclo de investimentos supostamente
vindouro seria financiado satisfatoriamente por este segmento do
mercado financeiro.

Para impedir que, pela primeira vez na histéria republicana, o
ciclo expansivo de investimento fosse interrompido pela falta de
recursos para financia-lo, foi necessario construir um novo arranjo
financeiro que renovasse a capacidade financeira do Banco. A solucao
constituiu em empréstimos do TN ao BNDES. Ndo se tratava
propriamente de uma solugao nova, uma vez que outras operagoes
deste tipo ja haviam sido feitas. A novidade estava na escala e na
guantidade de vezes em que a operagao seria realizada. Entre 2008 e
2014, os empréstimos do TN ao BNDES totalizaram R$ 420 bilhdes a
precgos correntes (Pereira; Miterhof, 2018, p. 876). Em todas, o formato
foi similar: o TN captava recursos emitindo divida publica a taxa Selic,
e emprestava ao Banco a TILP, inferior a Selic, constituindo, assim, um
subsidio crediticio. Em pouco tempo, o FAT foi substituido enquanto
principal fonte de recursos do BNDES. As operagdes de empréstimo
explicam o crescimento expressivo dos ativos totais do Banco, que
passaram de 9,5%, na média entre 2003 e 2010, para 15% entre 2011
e 2015. Como era de se esperar, os desembolsos também registraram
crescimento expressivo, atingindo o recorde histérico de R$ 420 bilhdes
no ano de 2010, mas se estabilizando em um nivel um pouco inferior a
este nos anos seguintes.

Todavia, as projecOes de sustentacdo do investimento ndo se
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confirmaram. A economia brasileira desacelerou entre 2011 e 2014,
primeiro governo Dilma Rousseff. Os motivos que levaram a isto
escapam ao objetivo deste capitulo. A partir de 2015, a desaceleragdo
econdmica se converteu em recessdo apds o anuncio de um ajuste
fiscal duro somado aos efeitos da operacao Lava Jato, ambos atuando
no sentido de desarticular investimentos publicos em andamento, com
efeitos sobre o investimento privado. A recessao se converteu em crise
politica até o golpe parlamentar que, em 2016, depds a presidenta
Dilma, assumindo o seu vice, Michel Temer.

A equipe econémica de Michel Temer, comandada pelo ministro
da Fazenda Henrique Meirelles (que presidira o Banco Central entre
2003 e 2010), diagnosticou a crise econdmica como sendo decorrente
do desequilibrio fiscal e encaminhou duras medidas de ajuste, entre as
guais a introducdo de uma nova regra fiscal, inscrita na Constituicdo
Federal, limitando o crescimento da despesa primaria do governo
central a inflagdo.

Segundo o diagndstico da nova equipe econdmica, o BNDES era
apontado como uma das causas da crise sob o aspecto fiscal, e também
era responsabilizado pelo suposto mau funcionamento dos mecanismos
de transmissdo da politica monetaria sob o regime de metas
inflacionarias. O diferencial de taxa de juros entre a taxa Selic e a TILP
nas operacdes de empréstimo do TN ao Banco impactava a despesa
com juros e, portanto, contribuia para elevar o déficit nominal do
governo central, com impactos também sobre a trajetéria da divida
liguida do governo central. Quanto a politica monetaria, o crédito
direcionado pelo BNDES tinha como taxa de referéncia a TILP, fixada
pelo CMN sistematicamente abaixo da Selic, que, por este motivo, era
pouco sensivel as variacdes da taxa basica de juros determinadas pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) do Bacen. Isto provocava um
suposto mau funcionamento do canal de crédito, impondo taxas basicas
de juros demasiadamente elevadas, segundo defendiam os adeptos do
regime de metas inflacionarias. No plano mais geral, uma vaga hipdtese
de agigantamento do BNDES também constituia o diagnédstico da crise
formulado pela Fazenda. O que viria depois, entre 2016 e 2022, seria
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um rapido desmonte do BNDES.

O desmonte

O processo de desmonte do BNDES foi iniciado durante o governo
Temer a partir de duas diretrizes. A primeira consistiu na devolucao
antecipada dos empréstimos do TN ao BNDES. Os dois anos de
recessao (2015 e 2016), seguidos de uma longa estagnacdo,
impactaram negativamente os investimentos, de modo que os recursos
emprestados pelo TN estavam ociosos, o que contribuiu para um
diagndstico de que seria possivel realizar a devolugcdo antecipada. A
Tabela 2 apresenta as devolucdes do BNDES ao TN desde 2009. E
importante notar que as devolugdes antecipadas comecam em 2015.
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Tabela 2 - Devolugdes do BNDES ao Tesouro

Ano

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Principal + juros Liquidacoes

4,1
10,4
14,6
13,3
14,7
6,2
8,9
6,2
2,6
1,0
23,0
16,0
12,8
10,9

4,7

antecipadas

15,8
113,2
50,0

130,0

100,0

63,0
72,3

1,8

Total

4,1
10,4
14,6
13,3
14,7
6,2
24,7
119,4
52,6
131,0
123,0
16,0
75,8
83,3

6,58

Fonte: BNDES. Recursos Financeiros captados junto ao Tesouro Nacional.

[Recurso

Eletrdnico].

Disponivel

em:

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-

tesouro-nacional/recursos-financeiros-captados-junto-ao-tesouro-nacional.

Acesso em: out. 2024.
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Com efeito, o tamanho do Banco, medido em termos dos ativos
totais, caiu de 14,9% entre 2011-2015 para 12,9% entre 2016-2018,
e para 8,8% entre 2019-2022. O estoque de crédito do Banco como
percentual do PIB foi, respectivamente, 10,4%, 8,4% e 5,3%. O
tamanho do Banco recuou para niveis similares aos dos anos 1990.

Apos a devolugdo antecipada dos empréstimos, o FAT voltaria a
constituir a principal fonte de recursos do Banco. Todavia, os problemas
gue em 2009 conduziram ao diagndstico de insuficiéncia e incapacidade
deste fundo sustentar altas taxas de crescimento do investimento ndo
foram solucionados. Como mostram Guerra e Araujo (2023), os déficits
do FAT tornaram-se recorrentes desde 2009, e o Fundo tem dependido
cada vez mais dos recursos repassados pelo Tesouro Nacional. Em 2016
ocorreu a quarta renovacao da DRU, elevando o percentual de
desvinculacdo de receitas para 30%. Em 2019, foi aprovada a reforma
da previdéncia, que passou a permitir que gastos previdenciarios
fossem incluidos nas despesas do FAT. Segundo Borga Jr. e Tinoco
(2023), este dispositivo é o que tem o maior potencial de gerar
resultados deficitarios no FAT para os proximos anos. A mesma reforma
retirou o FAT da DRU, mas reduziu para 28% o FAT Constitucional - o
que significa que, se ndo houve perda de recursos, tampouco houve
aumento.? Na pratica, os recursos de um FAT esgotado passaram a ser
disputados também com os gastos previdenciarios, reduzindo ainda
mais a sua capacidade de funcionar como uma fonte de recursos
estaveis para o BNDES sustentar o financiamento de longo prazo da
economia brasileira.

A segunda diretriz de politica financeira que afetou a acdo do
BNDES foi a criacdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) em substituicdo a
TILP. A nova taxa passa a ser calculada tendo como referéncia a taxa
de juros dos titulos publicos federais de cinco anos (a época, a NTN-B)

2 Na pratica, como a DRU passou a desvincular 30% das receitas do PIS/Pasep,
os fluxos de recursos do BNDES por meio do FAT Constitucional equivaliam
a 70% dos 40% referentes ao FAT Constitucional, ou seja, 28%.
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acrescida do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A nova
taxa é divulgada mensamente pelo Banco Central. Foi criada uma regra
de transicdo de modo que até 2023 os novos contratos passariam a ser
firmados utilizando-se uma média ponderada entre a TILP e a TLP, mas
com peso crescente da TLP até que em 2023 todos os contratos seriam
firmados na nova taxa. A TLP procura resgatar a concepgao original da
TILP: refletir as taxas de longo prazo da economia e retirar as
distorgdes que supostamente provocavam o mau funcionamento do
canal de crédito na politica monetaria.

Como resultado dessas duas diretrizes, os desembolsos, que
haviam caido desde os anos da recessdo, seguiram em queda,
atingindo niveis alcangados na década de 1990. O encolhimento do
BNDES impactou estatisticamente todo o segmento formado pelos
bancos publicos, que perderam participacdo no crédito bancario total
entre 2017 e 2022. Esta reducédo ndo pode ser atribuida exclusivamente
ao encolhimento do BNDES, ja que no governo de Jair Bolsonaro (2019-
2022) foi extinto o PMCMV, e a CEF e o BB realizaram
desinvestimentos. Mas o encolhimento do BNDES certamente
constituiu o principal fator a sacramentar o fim da era da “redescoberta
momentédnea” dos bancos publicos durante os governos do Partido dos
Trabalhadores.

Mesmo durante a pandemia da covid-19, iniciada em 2020 e
cujos efeitos econdmicos se estenderam até meados de 2022, a agdo
dos bancos publicos e, em particular do BNDES, foi muito modesta. Em
geral, os bancos publicos aderiram a autorizacao dada pelo CMN a adiar
o pagamento das prestacdes de dividas de clientes atingidos pela
pandemia, sem a necessidade de realizar provisionamentos adicionais.
Ao BNDES coube gerir o Programa Emergencial de Suporte ao Emprego
(Pese), linha de crédito destinada a financiar a folha de pagamentos de
empresas com renda bruta anual entre R$ 360 mil e R$ 10 milhdes, e
o Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (FGI Peac), que consiste
no acesso ao crédito a micro e pequenas empresas mediante garantias
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do Fundo Garantidor de Investimentos.3 Entretanto, com o desmonte
sofrido pelo Banco nos anos recentes, em especial nas suas fontes de
recursos, o Banco precisou de um reforgo em suas fontes de recursos
para sustentar o programa. Este reforgo proveio novamente do Tesouro
Nacional, que repassou ao Banco R$ 22 bilhdes, dos quais R$ 17 bi
foram destinados ao Pese, e R$ 5 bi ao FGI Peac. “Do total, R$ 9,8
bilhdes foram aplicados e R$ 10,2 bilhdes retornaram ao Tesouro,
atestando o fracasso das politicas construidas a partir dessas duas
linhas de crédito” (Araujo; Feil, 2023, p. 99).

O Grafico 8 abaixo apresenta a composicdo setorial dos
desembolsos do BNDES nas duas décadas compreendidas entre 2003
e 2023. Entre 2003 e 2010, os dados mostram a permanéncia de um
antigo padrdo no qual a industria de transformacdo e a infraestrutura
lideram os desembolsos. Mas, entre 2011 e 2016, ocorre uma inflexao
importante: a participacdo da industria de transformagdo perde a
lideranga conquistada nos anos 1960, e repousa em patamares abaixo
de 30%; a infraestrutura assume a lideranca; a agropecuaria, por sua
vez, registra rapido aumento. Finalmente, a partir de 2017, os
desembolsos para a industria de transformacdo caem para patamares
inferiores a 20%, e a agropecuaria passa a ostentar a segunda posicao
nos desembolsos do Banco, perdendo apenas para a infraestrutura.
Embora a indUstria de transformacao venha perdendo participacao no
PIB brasileiro desde os anos 1990, a perda de liderancga deste setor nos
desembolsos do Banco constitui um fendbmeno mais recente.

3 E importante ressaltar que o FGI Peac ndo constitui reforco de funding do
BNDES. O patriménio do Banco é segregado do FGI. O BNDES apenas
concede garantias a operag8es de crédito, inclusive contraidos junto a outras
instituicdes financeiras.
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Grafico 8 - Desembolsos setoriais do BNDES (%), 2003-2023
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Consideracg¢oes Finais

Apontar a importancia do BNDES no desenvolvimento das forgas
produtivas do Brasil desde a sua criagdo em 1952 é algo redundante,
porém necessario, em razdo do debate recorrente a respeito da
importancia da agao estatal promotora do desenvolvimento econémico
e da sustentacdo do nivel de atividade. A contribuicdo financeira do
Banco foi imprescindivel, e em toda a sua existéncia, o BNDES
demonstrou uma notavel flexibilidade para adequar-se as vicissitudes
da politica: atuou com exceléncia em periodos de democracia e de
ditadura, de prosperidade econémica e de crise.

Mas, no estagio atual do debate sobre o BNDES, dois
apontamentos sdo importantes. O primeiro diz respeito as suas fontes
de recursos. O formato atual, centrado no FAT, constitui heranga do



v

O BNDES sete décadas depois: uma histéria

periodo do II PND, quando a gestdo dos fundos PIS e Pasep passou ao
BNDES.4 Desde entdo, mudou o propdsito desses fundos, mas nao
mudou a importancia desta fonte de recursos para o Banco.
Inicialmente voltados para a constituigdo do patrimonio individual dos
trabalhadores, o PIS e o Pasep converteram-se depois no “nucleo
organizador das politicas de emprego no Pais” (Cintra; Prates, 2010, p.
300) apds 1988, quando o objetivo dos fundos se transformou,
deixando “de favorecer os empregados individualmente e [passando] a
beneficid-los em conjunto” (Ipea, 2012a, p. 244).

Esta solugdo, que articulava o PIS e o Pasep com o BNDES,
passaria a ser inscrita na CF/88 na forma do FAT, buscando solucionar
um antigo dilema: a instabilidade nas fontes de recursos do Banco
desde a sua fundagdao em face da necessidade de dar sustentagao
financeira a projetos de longo prazo de maturacdo. Uma breve
recapitulagdo permite compreender melhor a natureza do problema. O
Fundo de Reaparelhamento Econdmico, principal fonte de recursos do
Banco em sua fundacdo no ano de 1952, ainda no governo de Getulio
Vargas, tinha validade por cinco anos, foi prorrogado por mais dez no
governo de JK, novamente prorrogado no governo Jango, e foi
redesenhado no governo Castello — na pratica, foi extinto e substituido
por novas fontes de recursos inscritas no Orcamento da Unido e, mais
tarde, no assim chamado Orcamento Monetario. Até 1974, os recursos
do BNDE eram objeto de enorme discricionaridade por parte dos
ministros da Fazenda, cabendo a eles, em Uultima insténcia, decidir
quanto seria destinado ao Banco.

Com efeito, a solugdo adotada em 1974 de transferir o produto
da arrecadacao dos fundos PIS e Pasep para o Banco conferiu maior
estabilidade em sua fonte de recursos, reduzindo o poder discricionario
do ministro da Fazenda. A maior estabilidade na fonte de recursos
permitiria ao Banco planejar-se melhor e executar suas fungOes
enquanto principal agente financeiro provedor de recursos de longo

4 Embora ainda sem o S, no tempo em que a mudanga ocorreu.
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prazo na economia brasileira. Entretanto, a garantia definitiva de
recursos estaveis somente ocorreria com a sua insercao na CF/88.

Esta garantia, todavia, foi apenas parcial. Isto porque em pouco
tempo os dispositivos, também constitucionais, de desvinculagdo de
receitas retirariam do Banco parte do FAT cuja gestdo caberia ao
BNDES. Além disso, o arranjo financeiro estabelecido apds a
regulamentacdo do FAT somente seria posto a prova a partir de 2004,
quando a economia brasileira se reencontrou com o crescimento
econémico. Durante o longo periodo de estagnacdo nas décadas de
1980 e 1990, o arranjo instituido a partir do FAT pareceu ser capaz
(mesmo com as desvinculacbes de receitas) de sustentar o
financiamento de longo prazo de uma economia na qual o investimento
pouco crescia. Todavia, a retomada do crescimento e do investimento
apds 2004 evidenciaram a incapacidade daquele esquema sustentar
taxas de crescimento maiores e sustentadas.

Com efeito, compatibilizar as projecoes de investimento
crescente com a capacidade financeira do Banco - historicamente o
principal provedor de financiamento de longo prazo em uma economia
gue jamais conseguiu articular satisfatoriamente fontes alternativas -
requereu novos arranjos financeiros. Entre 2009 e 2014, novamente
foi necessario recorrer ao Tesouro Nacional, agora por meio de
operacgdes de empréstimo ao Banco. Em pouco tempo, os empréstimos
do Tesouro (e ndo mais o FAT) passaram a constituir a principal fonte
de recursos do Banco. Mas esta solugdo, apesar de pragmatica, nao foi
capaz de blindar a instituicdo das vicissitudes da politica, e foi
rapidamente revertida entre 2015 e 2022

Assim, ao revisitar a evolucao das fontes de recursos do BNDES
nos deparamos com duas constatacdes. A primeira é que as relagoes
entre o Banco e o Tesouro Nacional (inclusive por meio de
endividamento publico) ndo constituem evento exoético a sua histdria,
nem tampouco sdo fruto exclusivo da criatividade dos governos do
Partido dos Trabalhadores. A segunda é que uma economia que
depende de seu banco nacional de desenvolvimento para financiar o
longo prazo ndo pode prescindir de fontes estaveis e suficientes de
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recursos para ele.

Portanto, o segundo apontamento para as consideragdes finais
diz respeito as perspectivas. Sob um desejavel cenario de retomada do
crescimento econO6mico e do investimento apontado pelo terceiro
governo Lula, iniciado em 2023, com o anuncio do Novo PAC e do
programa Nova Industria Brasil, novos arranjos financeiros devem ser
construidos para que o financiamento do desenvolvimento brasileiro
nao volte a depender dos recursos mobilizados pelo FAT. Ha alguns
modestos avancgos no mercado de capitais, mas que ainda ndo tém se
mostrado decisivamente promissores. Em 2023, o governo federal
encaminhou ao Congresso Nacional um projeto de lei - que foi
aprovado e sancionado na Lei 14.937/2024 - destinado a criagdo das
Letras de Crédito do Desenvolvimento (LCD), cujo objetivo é
diversificar as fontes de recursos do Banco, reduzir sua dependéncia do
FAT, e também a corrigir problemas ja identificados na TLP, como a sua
elevada volatilidade (BNDES, 2024). Sao solugdes que se alinham ao
guase consenso fiscalista que se imp06s no debate politico recente, que
forcou o afastamento do Tesouro Nacional de qualquer arranjo
financeiro que possa equacionar o problema do funding do Banco em
contexto de uma desejada expansao sustentada do investimento. Se
for bem-sucedida, significara um novo marco para o BNDES.
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Metodologias de avaliacao de
politicas publicas de crédito com
base em multiplicadores fiscais

Manoel Pires*

Introducao

O interesse em analisar o impacto econ6mico da politica fiscal foi
ampliado com o desenvolvimento de novas metodologias de estimacao
de multiplicador fiscal a partir do estudo pioneiro de Blanchard e Perroti
(2002), passando pela aplicagao da abordagem narrativa desenvolvida
em Romer e Romer (2010), entre varias outras aplicacGes.

Tal interesse é reforcado a partir da mudanca de papel da politica
fiscal na gestdo das duas crises globais que ocorreram nesse século.
Durante a grande crise de 2008, a maior limitagdo da politica monetaria
levou a adocdo de politicas fiscais expansionistas em todo o mundo.

Durante a pandemia, o impacto assimétrico das politicas de
distanciamento social abriu espago para a adocdo de politicas publicas
que lidavam com grupos mais afetados e que levou a adogdo de um
expansionismo fiscal sem precedentes (Pires, 2021).

* Professor da Fundagdo Getulio Vargas, Escola de Politicas Publicas e Governo.
Coordenador do Centro de Politica Fiscal e Orcamento Publico da FGV/IBRE.
Pesquisador da Universidade de Brasilia.
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O desenvolvimento de novas metodologias e os episodios
recentes de aplicacdo de politica fiscal em crises contribuiram para
estimular muitas pesquisas novas sobre os multiplicadores fiscais e a
avaliagdo dos efeitos de tais politicas sobre o PIB e o emprego. No
entanto, quando se trata das politicas publicas de crédito, os estudos
ainda sdo poucos e muitas vezes apresentam restricdes severas de
dados, o que causa uma série de imprecisées com relagdo a aplicagdo
das metodologias e consequentemente dos seus resultados.

O objetivo desse artigo € apresentar novas metodologias de
mensuragdo das politicas de crédito e discutir algumas aplicacdes. Para
tanto, a proxima secdo discute as principais falhas das metodologias
usualmente utilizadas e apresenta novas formas de mensurar o
estimulo fornecido por essas politicas. A se¢do seguinte apresenta trés
aplicacOes dessas metodologias a partir da literatura de multiplicadores
fiscais: (i) a crise de 2008 nos EUA, (ii) o Programa de Sustentagao de
Investimento (PSI) no Brasil e; (iii) a pandemia para um conjunto de
paises desenvolvidos. Por fim, seguem as conclusdes do artigo.

Metodologias de mensuracao de estimulos de
crédito

A primeira etapa para a construcdo de uma metodologia de
avaliacdo das politicas publicas de crédito é estabelecer uma métrica
apropriada do estimulo que a politica publica efetivamente fornece ou,
em outras palavras, do custo efetivamente produzido. A ideia é
apresentar as metodologias e as vantagens e desvantagens de cada
abordagem.

Nesta secdo, trataremos de trés abordagens distintas. A primeira
tem como referéncia tratar o estimulo crediticio a partir das estimativas
de custo fiscal publicadas pelas estatisticas fiscais, como as medidas de
subsidios crediticios publicados pela Secretaria do Tesouro Nacional.

A segunda metodologia envolve o célculo da razdo de subsidio



v

Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

(subsidy rate) que é um conceito que mensura o estimulo crediticio a
partir do calculo da diferenca entre o fluxo de caixa de uma operagao
de crédito realizada com parametros de mercado e o mesmo fluxo de
caixa da operacdo a partir de parametros da politica incentivada. A
diferenca de retorno desses dois fluxos é o valor do subsidio que,
comparado com o total da operacdo de crédito, resulta na razdo de
subsidio e mede o estimulo total oferecido na operagéo.

A terceira metodologia de andlise foi aplicada para avaliar as
politicas da pandemia em fungdo da ampla variedade de estimulos, que
se alternaram entre politicas de crédito tradicionais subsidiadas e
politicas de perddao, e que busca avaliar quanto essas politicas
efetivamente adicionaram a demanda agregada.

Utilizacdo de dados fiscais

Dos métodos a serem analisados, o uso de dados fiscais talvez
seja 0 mais comum pela facilidade de acesso. O Tesouro Nacional
divulga, mensalmente, o Resultado do Tesouro Nacional (RTN), com
dados sobre execucdo orgamentaria de varias politicas publicas, em
particular dados sobre o custeio de subsidios para varias operagdes com
bancos publicos que sdo utilizadas para baratear o custo do crédito e
aportes em fundos garantidores, que tém como objetivo estimular o
acesso ao crédito por parte de alguns grupos beneficiarios.

Existem dois grandes tipos de subsidios relacionados as
operacgdes de crédito: (i) financeiros e; (ii) crediticios. Os beneficios
financeiros sdo registrados explicitamente no orgamento e possuem
impacto primario. Um exemplo de beneficio financeiro ocorre quando
um banco publico realiza uma politica com uma taxa de juros abaixo
da requerida para cobrir seus custos. Nesse caso, o Tesouro Nacional
ressarce o banco, cobrindo a diferenga de taxas de juros, ou seja,
ocorre uma equalizagdo de juros.

Os beneficios crediticios, por sua vez, ocorrem quando um fundo
publico que fornece recursos para financiar uma politica de crédito é
remunerado abaixo da taxa que reflete o custo do Tesouro Nacional.
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Nesse caso, o governo tem uma reducdao na receita de juros. Outra
situacdo ocorre quando o Fundo reconhece uma perda proveniente de
uma operacdo de crédito e tem que dar baixa desse valor no seu ativo.
Esse é um custo implicito da politica de crédito e ndo fica registrado no
orgamento.

Nos ultimos anos, houve um grande esforco das equipes técnicas
dos Ministérios da Fazenda e Planejamento para estimar a parte dos
subsidios crediticios que fica implicita no orcamento.

Os subsidios financeiros e crediticios sdo apresentados no Grafico
1 a seqguir. Percebe-se que houve um crescimento dessas despesas a
partir de 2008, por conta de uma série de politicas associadas a
mitigagdo da crise financeira que permaneceram crescendo até atingir
um pico em 2015 e 2016. Apdés uma queda bastante acentuada entre
2018 e 2020, essas despesas voltaram a crescer a partir de 2021.

Grafico 1 - Evolugdo dos subsidios financeiros e crediticios (% do PIB)
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De maneira geral, essa medida é utilizada para avaliar o custo
fiscal das politicas de crédito. Alguns estudos utilizam essas medidas
para aferir o impacto do incentivo fiscal no PIB a partir de estimativas
de multiplicadores fiscais especificos. A andlise consiste de uma
regressao entre as despesas fiscais registradas nessa rubrica e o PIB
com metodologias estatisticas e variaveis de controle variadas.

Um exemplo é o estudo recente de Sanches, Rodrigues e Klein
(2024) que estima um VAR com as despesas de subsidios e encontram
um multiplicador de impacto de -0,15, um multiplicador de pico de 0,44
e um multiplicador cumulativo em 25 meses de 0,18. Os resultados nao
se mostraram significativos.

Outro estudo que avaliou o tema foi o de Orair, Gobetti e Siqueira
(2016) que encontrou um multiplicador fiscal de pico de 1,50 e
cumulativo de 5,96 em 48 periodos. Na expansao, o multiplicador de
pico foi estimado pelos autores em 4,73 e na recessao 0,59. O
multiplicador cumulativo foi estimado em 3,0 na expansao e -9,2 na
recessdo, mas ndo se mostraram significativos.

A abordagem baseada em dados fiscais possui alguns limitantes
em funcao da informagdo que esses dados oferecem. Em primeiro
lugar, uma parte dos incentivos nas politicas de crédito decorrem de
incentivos financeiros que nao sao registrados como despesas, mas sao
registrados abaixo da linha quando, por exemplo, um fundo publico que
alimenta a politica de crédito é remunerado abaixo do custo do Tesouro
Nacional.t

Um segundo ponto é que muitos desses gastos, em particular os
gastos relacionados a equalizagdo de juros, ocorrem depois da
contratacdo da operacao de crédito. O agente financeiro calcula qual o
custo da equalizagdo de juros no momento do recebimento da
prestacao e depois recebe o devido ressarcimento do Tesouro Nacional.
Em uma operacao de longo prazo, é possivel receber ao longo de varios

1 Orair, Gobetti e Siqueira (2016) incorporam uma estimativa desse custo em seu
exercicio.
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anos o valor da equalizagdo decorrente de uma operacgdo de crédito que
ja produziu seu efeito econdmico no momento da contratacdo da
operacao junto ao agente financeiro. Existe, portanto, um grande
descasamento entre a despesa refletida no RTN e o impacto econdmico
da operacdo.?

Um dado ilustra bem o tamanho do problema. A Tabela 1
apresenta a evolugdo entre os valores contratados do PSI e os
respectivos subsidios. A relacdo estatistica inexiste. O ano com o maior
desembolso do programa foi em 2013, enquanto o ano com o maior
volume de pagamentos de subsidios ocorreu em 2015, quando o
programa foi descontinuado e as contratacdes interrompidas. Além
disso, os custos fiscais do programa depois do seu encerramento
continuaram sendo relevantes por alguns anos.

E bastante claro que a despesa desse programa com subsidio ndo
capta adequadamente o seu efeito econdmico, que estd muito mais
associado a decisdo de contratagdo da operagdo de crédito e seu efetivo
desembolso.

2 Um caso emblematico é o do PSI que, durante uma grande parte da sua execugdo,
possuia prazo de ressarcimento de dois anos das equaliza¢des devidas pelo
Tesouro Nacional.
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Tabela 1 - Desembolsos do PSI (R$ milhdes)

Periodo

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019-2023

Total

Fonte: Ministério da Fazenda, s./d.; BNDES, s./d.

Subsidios do PSI

0

0

0

429
752
122
111
30.284
10.216
7.908
5.010
6.901

61.732

PSI - Valor
contratado

0

18.615

50.221

29.392

54.346

68.172

57.613

12.433

0

290.792

O terceiro ponto é o registro contabil das restruturacdes das
operacgles de crédito. Quando ha um programa de reestruturacdo das
operacbes de crédito ou uma renegociacdo dos termos da operacgdo
com o agente financeiro, ocorre um deslocamento do fluxo de
recebiveis dessas operagbes e, consequentemente, uma alteragdo no
fluxo de despesas fiscais, aumentando a defasagem natural que em
alguns casos ja é elevada.
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As reestruturacdes das operagdes de crédito envolvem o
reconhecimento de uma perda. O impacto fiscal € medido pela reducdo
do ativo do respectivo fundo publico que financia a operagdo e tal efeito
aparece apenas no conceito abaixo da linha, em vez de ser registrado
pelas estatisticas fiscais convencionais.?3

Uma informacgdo estatistica relevante e que também mensura o
suporte do governo as politicas de crédito esta relacionada aos aportes
em fundos publicos, que sdo importantes fontes de financiamento da
politica publica. Essa estatistica, normalmente, é ignorada nas analises
por ser registrada como uma inversao financeira e muito mais
associada ao investimento do que aos subsidios.

Tais aportes abastecem os fundos publicos que, na insuficiéncia
de recursos, ndo conseguiriam fornecer funding suficiente as politicas
publicas de crédito. Essa estatistica também possui o mesmo tipo de
limitante para afericdo de impacto sobre a atividade econdémica,
principalmente, porque a disponibilizagdo do recurso em um fundo
publico ndo significa que aquele recurso sera utilizado no momento do
aporte. Em suma, existe uma relacdo muito fragil entre o que essas
estatisticas informam e o impacto econémico que elas geram.

O RTN apresenta apenas o valor dos aportes em fundos publicos
a partir de 2008. O Grafico 2 apresenta a evolucdo dos aportes em
fundos garantidores de crédito em percentual do PIB entre 2008 e
2023. O maior valor da série historica ocorreu em 2020, durante a
pandemia, quando tais aportes atingiram 0,8% do PIB. Com excegao
deste ano, o valor normal dessa politica gira em torno de 0,1-0,2% do
PIB ao ano.

3 A metodologia dos impactos dessas operagdes pode ser consultada no Manual
Técnico dos Beneficios Financeiros e Crediticios, publicado pelo Ministério da Fazenda
em maio de 2022.
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Grafico 2 - Aportes em fundos garantidores (% do PIB)
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Fonte: STN, s./d.

Durante alguns anos, o Governo Federal proveu funding ao
BNDES por meio de empréstimos do Tesouro Nacional. Esses valores
foram registrados nas estatisticas de divida publica e também
forneciam funding para o Banco. Tal valor saiu de R$ 9 bilhdes em 2006
(0,4% do PIB) para R$ 505 bilhdes (8,6% do PIB) em 2015.
Atualmente, foi reduzido e se encontra em R$ 95 bilhdes (0,8% do
PIB). O subsidio crediticio envolvido nesse empréstimo é registrado nos
calculos da STN. Mas a disponibilidade de crédito que tal operagdo
permitiu, diferentemente das estatisticas de aportes em fundos
garantidores, apenas aparece nas estatisticas de divida liquida do setor
publico.

Nao chega a ser surpreendente que ndo se encontre uma relagao
estatisticamente significativa entre a série de subsidios e outros tipos
de gastos associados ao crédito publico e o PIB tal como o resultado
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obtido pelos estudos citados. Uma parte importante dos limites
metodoldgicos em usar dados fiscais para avaliagdo de programas de
crédito esta relacionada a utilizagdo do conceito de caixa no orgamento
em vez de haver uma metodologia para mensuracdo dos custos dessas
politicas pelo critério de competéncia. Isso é particularmente
importante nas politicas de crédito publico.

Célculo de razdo de subsidio

A metodologia da razdo de subsidio apresenta uma visdo
alternativa sobre o verdadeiro incentivo (ou custo) de uma politica
publica de crédito. A razdo de subsidio estima o beneficio total de uma
operacdo publica de crédito comparando suas condicGes financeiras em
relacdo a uma operagdo analoga oferecida em condigées de mercado.
Em outras palavras, a razdo de subsidio € uma estimativa da
quantidade incremental de dinheiro que o programa coloca nos bolsos
das familias e empresas.

O incentivo oferecido por uma politica de crédito (ou seu custo
fiscal ex ante) deve ser avaliado em termos de valor presente, a fim de
tornar as estimativas de custo da politica mais comparaveis as das
politicas fiscais tradicionais. E o incentivo ex ante que induz o
comportamento dos agentes e, portanto, influencia o comportamento
de familias e empresas.

A mensuracao do subsidio pela 6tica ex ante também permite
conhecer o custo da politica no momento da sua aplicacdo e corrige os
problemas apontados quando se observa o custo a partir de dados
fiscais que sdo registrados pela o6tica de caixa (ex post) ao invés da
Otica de competéncia. Assim, resolve o problema de descasamento
entre os efeitos econdmicos e a observacdo dos desembolsos fiscais,
bastando alinhar a razao de subsidio ao desembolso do projeto.

De forma geral, o célculo do custo de uma operacdo com subsidio
pode ser descrito pelo fluxo de caixa (FC) a seguir:
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T
CCpR) + (= p)EIL )
o= Zl a+r

Onde p; é a probabilidade de default, B € o montante financiado
e R, é a parcela recuperavel a partir de um eventual default obtida com
a execugdo da garantia e T € o prazo da operacdo. A taxa r/ é a taxa
de juros da politica publica e M é a taxa de mercado que reflete o custo
de oportunidade de um financiamento.

O calculo do subsidio é o valor do FC aplicado ao valor do
financiamento. A razdo de subsidio é obtida a partir da razdo entre o
montante de subsidio e o total do empréstimo.

Ndo existem calculos oficiais para o Brasil da aplicacdo da
metodologia de razdo de subsidio. Nos EUA, a metodologia é aplicada
desde os anos 1990 com a aprovacdo da Credit Reform Act, em 1991,
gue determinou a elaboragdo do orgamento calculando os custos das
operacbes de crédito pelo critério ex ante, apresentando a razdo de
subsidio de cada programa por ano.

Pires (2022) compilou os dados orcamentarios norte-americanos
para analisar essa experiéncia. A Tabela 2 apresenta a média por
periodo em percentual do PIB das politicas de crédito nos EUA,
segregando os empréstimos diretos e as operagdes de garantia. Ao
longo dos anos 1990-2000, o total das politicas publicas de crédito
girou ao redor de patamares de 12% do PIB. Apds a crise de 2008, o
volume de crédito subsidiado se elevou para 18,8% do PIB,
principalmente por conta dos custos do TARP, das reestruturagdes no
crédito imobiliario e o crédito estudantil.
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Tabela 2 - Composicdo das operacdes de crédito por area (% do PIB)

Areas 1993-1999 2000-2008 2009-2017
Empréstimos diretos 2,2 2,1 5,9
Empréstimos estudantis e 0,3 0,9 4,0
aquisicoes de carteira
Operagoes de suporte aos 0,8 0,5 0,8
financiamentos
imobiliarios
Servigos publicos em 0,4 0,3 0,3
zonas rurais
Eximbank 0,1 0,1 0,1
Programa de compra de 0,0 0,0 0,4
ativos téxicos (TARP)

Outros 0,8 0,4 0,7
Garantias 9,9 9,5 12,9
Operagdes de suporte aos 7,6 6,4 9,8

financiamentos

imobiliarios

Financiamento estudantil 1,2 2,0 1,8

Apoio a pequenos 0,4 0,4 0,6

negocios

Eximbank 0,2 0,3 0,3

Assisténcia internacional 0,1 0,2 0,1

Programa de compra de 0,0 0,0 0,2

ativos téxicos (TARP)

Outros 0,4 0,2 0,1
Crédito Federal Total 12,1 11,6 18,8

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement, varios anos.
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A Tabela 3 apresenta a evolugdo em grandes nimeros da razdo
de subsidio de tais programas. Em geral, houve queda na razdo de
subsidio no tempo. Isso se deve muito em fungdo da redugdo de toda
a estrutura de taxa de juros da economia norte-americana, mas entre
1990 e 2000 houve relativa estabilidade dessas taxas e, em média,
esses programas se tornaram bem mais baratos. Depois da crise de
2008, se tornou muito comum verificar razdo de subsidio negativa, o
que significa que o governo obteve retorno com as operagbes que
buscou estimular.

O custo dos programas com empréstimos diretos, em geral, é
mais elevado do que o custo dos programas que envolvem garantias.
Assim, a composicdo dos empréstimos com maior peso em garantias
tende a reduzir o custo dos programas. Evidentemente, isso nao chega
a ser uma recomendacgdo de politica, pois, para alguns programas e
para determinados beneficiarios, a necessidade pode se dar por meio
de um empréstimo direto com taxas favorecidas.

Do ponto de vista dos programas, aqueles com maior volume de
operacbes possuem subsidios menores do que programas mais
especificos. Ao longo dos anos 1990, por exemplo, a cada US$ 100
emprestados diretamente a titulo de financiamento estudantil, o
governo norte-americano desembolsou US$ 4. No caso de apoio a
pequenos negdcios, essa razao foi de US$ 19,21 para cada US$ 100
emprestados.

Assim, os programas que possuem riscos elevados tém razdo de
subsidio bastante alta em todo o periodo, como apoio a pequenos
negoécios, assisténcia a desastres, tecnologias automotivas e
financiamentos a novas tecnologias em energia. Por outro lado, o
orgamento para empréstimos desses programas € bem menor.



v

Metodologias de avaliagdo de politicas publicas de crédito...

Tabela 3 - Evolugdo da razdo de subsidio por programa (%)

Programas 1992-1999 2000-2008 2009-2017

Empréstimos diretos

Empréstimos estudantis 4,1 -1,08 -8,63
Desenvolvimento e 14,43 7,52 1,26
habitacdo em zonas rurais

Servigos publicos em 8,78 0,80 -2,49
zonas rurais

Eximbank 2,63 3,12 -5,55
Financiamento de n.a. n.a. 58,75

tecnologias automotivas

Infraestrutura de 3,36 8,53 6,94
transporte

Financiamento militar no  n.a. n.a. 11,27
exterior

Financiamento em energia n.a. n.a. 11,44
Assisténcia a desastres 25,37 17,15 14,79
Financiamento residencial 4,21 0,89 -6,53

a veteranos de guerra

Assisténcia internacional 1,40 6,95 -2,79
Apoio a pequenos 19,21 9,40 13,50
negocios

Programa de compra de n.a. n.a. 42,07

ativos téxicos (TARP)
Garantias

Fundo de Amparo ao -2,66 -1,70 -3,90
Trabalhador

Financiamento 1,25 0,21 -0,01
habitacional de veteranos
de guerra
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Financiamento estudantil 12,73 8,86 -1,57
Desenvolvimento e 0,89 1,06 0,01

habitagdo em zonas rurais

Apoio a pequenos 2,54 0,43 0,92

negocios

Eximbank 6,76 2,60 -1,07
Assisténcia internacional 1,67 0,38 -2,51
Segura e financiamento 0,25 -1,00 -2,86
imobiliario

Financiamento em energia n.a. n.a. 5,67

Crédito Federal Total

Fonte: Office of Management and Budget, Statistical Supplement, varios anos.

O impacto econ6mico desses programas é medido a partir do
calculo da razdo de subsidio, dimensionado por um multiplicador
apropriado, que reflita fatores como a propensdo dos beneficiarios a
gastar os recursos em vez de poupa-lo. Também é possivel usar essa
abordagem para estimar efeitos macroeconémicos relacionados a
demanda agregada, como crescimento do PIB, poupanca e inflagdo.

A metodologia de razdo do subsidio possui varias vantagens. Em
primeiro lugar, mede de forma conceitualmente correta o estimulo
fornecido pela politica de crédito. Em segundo lugar, aproxima o custo
dessa politica ao que normalmente se observa em outras politicas
publicas presentes no orcamento publico e melhora o processo
decisdrio. Em terceiro lugar, vincula melhor o timing entre a politica e
o desempenho econémico que pode ser melhor analisado.

No entanto, o maior empecilho para o uso dessa metodologia
estd na dificuldade de obtencdo dos dados necessarios a
implementacdao. Esse €& um processo que requer informacoes
estatisticas mais detalhadas e que precisa ser desenvolvido na medida
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em que essas vantagens sao melhor compreendidas.
A abordagem de recursos incrementais: Hong e Lucas (2023)

A pandemia forcou os governos em todo o mundo a adotarem
politicas de crédito em escala sem precedentes. Tais politicas
envolveram garantias de crédito, financiamentos diretos, programas de
perddo de divida ou reestruturagdes que produziram alivio do fluxo de
caixa de milhares de familias e empresas. Em muitos casos, mudancas
regulatdrias ofereceram suporte ainda maior para que essas politicas
tomassem grandes proporgdes.

Uma literatura crescente desenvolveu analises sobre politicas
especificas, mas existe pouca avaliagdo integrada das politicas de
crédito e de seus efeitos. Hong e Lucas (2023) propdem estimar o
tamanho efetivo dessas politicas de uma forma que permita a
agregacdo entre suporte de crédito, politicas de perdao e
reestruturacdo e as politicas fiscais tradicionais, com o objetivo de
produzir estatisticas que possam ser usadas para explorar as conexdes
entre essas politicas e varios resultados macroeconémicos.

Especificamente, Hong e Lucas (2023) introduzem a ideia de
“recursos incrementais fornecidos” para dimensionar de forma
unificada o suporte publico ao crédito por meio do custo dos programas
de empréstimo direto, as garantias de crédito, as politicas de perdao e
reestruturacdo de dividas em uma abordagem comparavel aos
programas fiscais tradicionais.

A grande contribuicdo da abordagem esta em ampliar o conceito
de crédito para dimensionar também o impacto das politicas de perdao
e reestruturacdo que envolvem estimulo, mas normalmente sdo
ignoradas por dificuldade no acesso a tais dados. Tais politicas foram
muito importantes na pandemia.

A estimativa do estimulo fornecida por tais politicas foi realizada
a partir de duas metodologias. Para as politicas de garantias e
financiamento direto, o estimulo foi calculado a partir da razdo de
subsidio.
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Os estimulos fornecidos pelas politicas de perddo e
reestruturacdo de divida estdo associados ao montante de pagamentos
aos credores que deixou de ser realizado, evitando o aumento do
default das familias e empresas. Hong e Lucas (2023) estimam esses
valores a partir de dados oficiais, relatorios publicos, mas ressaltam
que, em funcdo das multiplas formas de serem regulados, € possivel
que algumas politicas ndo tenham sido incluidas em suas estimativas.

AplicagoOes

A metodologia a ser analisada parte: (i) da mensuracao da razao
de subsidio, (ii) do calculo do efeito incremental que a politica gera no
mercado de crédito e; (iii) da estimativa de impacto econdmico que o
volume de crédito adicional gerou na economia.

O calculo da razdo de subsidio foi explicado na Secdo 2.2. A
metodologia para a implementacgdo das etapas (ii) e (iii) € apresentada
em Lucas (2016).

A metodologia para avaliar o efeito incremental do crédito publico
sobre o mercado de crédito (AB) é feita da seguinte forma:

AB = +S(AB) C
=/ AS

Em que:

J é o crédito disponibilizado e que esta relacionado aos
desembolsos efetuados pelo programa (margem extensiva);

S(AB/AS) é o efeito incremental no crédito relacionado ao
subsidio, ou seja, o quanto as condicdes financeiras mais favoraveis
incentivam a tomada dos financiamentos (margem intensiva);

Esse termo compreende dois efeitos. O primeiro € montante do
subsidio em si dado por S. O segundo é o efeito que o subsidio gera ao
aumentar a demanda por crédito, e é dado por AB/AS, e pode ser
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entendido como um multiplicador ou uma elasticidade a depender de
como a metodologia é implementada.

Em outras palavras, o valor do subsidio (calculado a valor
presente) é entendido como o incremento adicional da politica de
crédito quando as condigbes financeiras sdo mais favoraveis em relagdo
a condicdo presente em mercado.

De fato, uma condicdo financeira mais vantajosa amplia os
recursos disponiveis para o contratante da operacdo de crédito,
aumentando sua disponibilidade e impactando a demanda agregada.
Além disso, é a medida do incentivo que leva o beneficiario da politica
a tomar a decisdo pelo crédito. Em geral, as analises ignoram esse
efeito.

C é o efeito crowding out, o quanto deixou de ser mobilizado pelo
setor privado em funcgdo da existéncia do crédito publico.

Ap0s o calculo do efeito da politica publica sobre a disponibilidade
incremental de crédito, é necessario traduzir o aumento de crédito em
PIB. A sugestdo de Lucas (2016), nesse caso, é utilizar as estimativas
existentes dos multiplicadores fiscais que medem o impacto do gasto
publico no PIB.

A justificativa é que o subsidio ndo é uma categoria de gasto em
si, mas viabiliza decisOes de investimento e consumo. Dessa forma, a
recomendacdo é aplicar o multiplicador fiscal de um tipo de gasto que
se aproxima do tipo de financiamento fornecido. Por exemplo, em um
projeto de investimento, aplica-se um multiplicador fiscal de
investimento e assim por diante.

Dessa maneira, o efeito pode ser contabilizado da seguinte
forma:

m
AY =ZAbjyj - Cu,
Jj

Em que:
AY é a variagao do produto;
1; € o multiplicador fiscal associado ao tipo de projeto (j) que o



v

Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

subsidio viabilizou.

Ab; é a variagdo incremental de crédito relacionado ao projeto (j);

C é o efeito crowding out aplicado ao respectivo multiplicador do
projeto.

U € o respectivo multiplicador associado ao financiamento desse gasto
publico, se aplicavel.

Aplicacdo para a crise de 2008

Lucas (2016) avalia o impacto das politicas federais de crédito
nos EUA durante a crise de 2008. Para realizar essa avaliacdo, a autora
elabora dois cenarios para realizar uma comparacdo contrafatual. No
primeiro cenario (base), estima-se qual teria sido o impacto econémico
das politicas de crédito em 2010 considerando parametros
convencionais para a economia norte-americana. No cenario
alternativo, refaz-se o calculo assumindo uma economia que ainda se
encontra sobre forte restricdo financeira em decorréncia da crise.

Para elaborar os dois cenarios sdo utilizados calculos de razdo de
subsidios realizados pelo Congress Budget Office (CBO). Além disso,
utilizam-se as elasticidades de demanda obtidas para a economia
norte-americana em varios estudos, conforme o programa de crédito
em analise. Pelo lado da oferta, assume-se inexisténcia de crowding
out.

Existem dois parametros que variam na analise contrafatual. O
primeiro parametro refere-se a parcela da demanda com restricdo de
crédito, que é muito mais elevada em um periodo de crise do que em
periodos normais. Assim, o incremento de crédito em periodos de
dificuldades financeiras tem efeito maior para aliviar a restricdo de
crédito do que em periodos normais.

O segundo parametro é o multiplicador fiscal. De acordo com as
evidéncias de Auerbach e Gorodnichenko (2012), os multiplicadores
podem ser dependentes de estado, tendo maior impacto sobre a
demanda agregada em periodos recessivos do que em periodos
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normais. Lucas (2016) mapeia os multiplicadores fiscais aos
respectivos programas de crédito analisados.*

O cenario base possui baixo relaxamento da restricdo de crédito
e baixos multiplicadores fiscais das politicas de crédito, associados aos
periodos normais. Por exemplo, o efeito do multiplicador fiscal
associado as politicas financiadas pela Fannie Mae e Freddie Mac
possuem multiplicador fiscal de apenas 0,3 e relaxamento das
restricdes de crédito igual a zero. Isso decorre do fato de que em 2010
a maior parte das operagdes referem-se a refinanciamentos de crédito.

Com efeito, estima-se que a adicionalidade gerada pelas politicas
de crédito foi de U$S 270 bilhdes para um volume total de crédito
equivalente a U$S 1.595 trilhdes. Assim, considerando os
multiplicadores fiscais usados, a estimativa de efeito incremental sobre
o produto atingiu US$ 101 bilhGes. Esse resultado é apresentado na
Tabela 4.

No cenario contrafatual, ampliam-se os percentuais de restrigdo
de crédito a serem relaxados e os efeitos multiplicadores, atribuindo
valores mais elevados por conta da recessao. Os resultados sobre o PIB
foram estimados em US$ 587 bilhdes.

Comparando com o cenario base, estima-se que a politica de
crédito federal possa ter ampliado o efeito sobre o PIB em US$ 485
bilhdes. Tal efeito foi obtido a partir de um custo total de US$ 70,6
bilhGes, que é o total dos subsidios descontando o impacto da
elasticidade da demanda (que resulta em um efeito final de 107,4), o
que resulta em multiplicadores muito elevados, principal critica a sua
abordagem.>

4 Ao leitor interessado, recomenda-se a leitura da Secdo 3 de Lucas (2016), na qual
justificam-se os parametros utilizados em seus célculos.
5 Ver o debate entre Auerbach e Gale apresentado em Lucas (2016).
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Esse valor é aproximadamente igual ao efeito estimado do
resultado do ARRA, o plano fiscal lancado em 2009, no apice da crise
financeira, e que ampliava as transferéncias de renda, desoneragGes

tributarias e os investimentos publicos do governo norte-americano.

Tabela 4 - Estimativa de efeito sobre o PIB norte-americano do crédito em

condigbes normais

Categoria Agéncia Volume Parcela Volume
de restrita incremental
Crédito (margem
extensiva)
Imobiliario Administragdo 319 0,1 31,9
Federal de
Habitagdo
Imobiliario Departamento 80 0,1 8
de Veteranos
e Servigo
Habitacional
Financiamentos Departamento 105 0,75 78,75
Estudantis de Educagéo
Empresas SBA 17 0,75 12,75
Outros Varios 64 0,5 32
Imobilidrio Fannie Mae e 1011 0 0
Freddie Mac
Total NA 1.595 NA 163,4

Fonte: Lucas, 2016.

Margem
intensiva
(subsidio)

14,3

9,6

0,8

3,1

74,6

107,4

Multiplicador Efeitos

em tempos
normais

0,3

0,3

0,5

0,5

0,5

0,2

NA

sobre o
PIB

13,9

3,9

44,2

6,6

17,5

15

101,1
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Tabela 5 - Estimativa de efeito sobre o PIB norte-americano do crédito em
condigbes de crise de crédito

Categoria Agéncia Volume Parcela Volume Margem Multiplicador Efeitos
de restrita incremental intensiva em tempos sobre o
Crédito (margem (subsidio) normais PIB
extensiva)
Imobiliario Administragdo 319 0,9 287,1 14,3 0,4 120,5
Federal de
Habitagéo
Imobiliario Departamento 80 0,5 40 5 0,4 18
de Veteranos
e Servigo
Habitacional
Financiamentos Departamento 105 0,95 99,75 9,6 2 218,6
Estudantis de Educagéo
Empresas SBA 17 0,85 14,45 0,8 2 29,9
Outros Varios 64 0,75 48 3,1 2 101,7
Imobilidrio Fannie Maee 1011 0,25 252,75 74,6 0,3 98
Freddie Mac
Total NA 1.595 NA 742,05 107,4 NA 586,7

Fonte: Lucas, 2016.

Aplicagdo para o caso brasileiro: a experiéncia do PSI

Pires (2022) aplica a abordagem de Lucas (2016), apresentada
na segao anterior, para avaliar o PSI, programa de financiamento de
investimentos do BNDES a partir dos dados da politica obtidos via LAI.

As estimativas de subsidios foram calculadas a partir dos
parametros de prazo, taxa de juros e valor contratado para cada
operacdao em cada ano. O calculo dos subsidios envolveu o valor
presente das diferengas do fluxo de caixa de dois contratos. O primeiro
contrato se refere ao fluxo de caixa do financiamento, que tem como
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referéncia a taxa de juros praticada pelo BNDES.

O segundo contrato se refere ao fluxo de caixa de um contrato
tedrico com os mesmos parametros, mas remunerado pela taxa de
juros da NTN-B, com prazo mais proximo do prazo médio das operacées
contratadas naquele ano. A taxa da NTN-B é uma taxa real, cuja taxa
nominal foi calculada a partir da expectativa de inflacdo para os anos
seguintes dentro do prazo da respectiva NTN-B.

A diferenca entre esses dois contratos é o subsidio embutido na
operacdo. A partir dai, calcula-se o valor presente desse novo valor
utilizando a mesma taxa da NTN-B que serviu de base para o calculo
do segundo contrato. Com esse novo valor, é possivel calcular a razao
de subsidio a partir da divisdo do subsidio estimado pelo valor
contratado nos financiamentos.

A Tabela 6 apresenta os parametros dos financiamentos do PSI
por ano de contratacdo das operagdes de crédito e o calculo da razdo
de subsidio. O programa, criado em 2009, para conter os efeitos da
crise financeira global, apresentou picos de desembolso em 2010 e,
principalmente, entre 2012-2014.

A partir de 2014, os desembolsos caem. Existem duas
explicagbes. Em primeiro lugar, a queda da atividade econOGmica
reduziu a demanda por investimentos. Em segundo lugar, a mudanga
de postura da politica econ6mica também ensejou uma reducao dos
desembolsos na medida em que as taxas de juros foram majoradas.
Iniciou-se um ciclo de reducao das operacdes do BNDES até o programa
ser encerrado em 2015.
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Tabela 6 - Estimativa de razdo de subsidio PSI (Em R$ milhGes)

Ano
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Valor 18.615 50.221 29.392 54.346 68.172 57.613 12.433
Contratado

(R$ bi)

Taxa média 5,4 6,1 7,1 3,8 3,3 5,6 8,9
(% a.a.)

Taxa 11,7 11,2 10,5 9,2 10,1 12,1 12,9
Tesouro
(% a.a.)

Taxasde 5 12,3 12,8 12,1 9,6 10,7 12,2 13,9
anos
(% a.a.)

Prazo 5,79 5,22 7,59 5,80 5,41 5,32 4,31
(anos)

VP Subsidio 5.147 10.022  5.602 13.548  19.282  15.513  1.696
(R$ bi)

Razdo de 27,7 20,0 19,1 24,9 28,3 26,9 13,6
subsidio
(%)

Fonte: BNDES, varios anos; STN, varios anos; BCB, varios anos. Elaboracédo e
calculos nossos, 2024.

O volume de subsidios foi bastante expressivo devido a
combinacdo de elevados niveis de contratacdo e condicdes financeiras
bastante vantajosas em relagdo as taxas de cinco anos praticadas em
mercado, por exemplo. Em todos os anos de existéncia do programa,
esse spread de juros foi superior a 5%. Em 2013, ano de maior
desembolso, esse spread chegou a 7,4%.

Em média, os subsidios atingiram 22,9% do valor dos projetos
financiados pelo PSI entre 2009-15. Isso significa que cada R$ 1 de



v

Seminarios sobre Desenvolvimento e Financiamento

financiamento contou com R$ 0,229 de apoio publico. Os maiores
subsidios ocorreram em 2009 e em 2013. Em 2015, por sua vez, houve
forte reducdo da razdo de subsidio, que representou quase metade do
valor médio subsidiado entre 2012-2015.

E interessante comparar os valores aqui estimados com os
valores apresentados pelos calculos oficiais. Para efeito de comparacao,
a Tabela a seguir apresenta: (i) os valores contabilizados como
subsidios a partir da soma dos valores explicitos e implicitos
(denominado de oficial), (ii) o valor do subsidio conforme o calculo
apresentado, (iii) o valor presente liquido desse calculo; e (iv) a razdo
de subsidio.

Pode-se notar que os calculos oficiais subestimam os subsidios
Nnos primeiros anos, pois apenas contabilizam os valores pagos sem
considerar o custo como um todo dos empréstimos que estdo sendo
realizados. Por essa metodologia, 0 ano com maior volume de subsidios
ocorreu em 2015, mas, como visto, este foi 0 ano em que o programa
apresentou menor volume de contratagdes e com condigdes financeiras
menos vantajosas.
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Tabela 7 - Estimativa de razdo de subsidio

Subsidios 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

Oficial 4.577  8.469  10.967 13.095 10.751 21.383 49.253 118.495
(R$ bi)

Estimativa 10.058 18.793 13.368 23.033 33.471 28.684 2.977 130.384
(R$ bi)

Estimativa 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696 70.810
(VPL)
(R$ bi)

Razdo de 27,7 20,0 19,1 24,9 28,9 26,9 13,6 n.a.
subsidio
(%)

Fonte: BNDES, varios anos; Ministério da Fazenda, varios anos; BCB, varios
anos. Elaboracdo e calculos nossos, 2024.

O primeiro passo para realizar a analise de impacto estd em
mensurar o efeito incremental que o PSI gerou em novas operacoes de
crédito. Para isso, calculou-se o volume de novas contratacdes de
crédito que podem ser consideradas incrementais. Essa conta é feita a
partir da aplicacdo do percentual de 25% de crowding out, conforme
estimado por Arnold (2011).

A partir do volume liquido de contratagGes, soma-se a margem
intensiva dada pelo volume de subsidios multiplicada pela elasticidade
da demanda que foi considerada igual a unidade. O resultado dessa
estimativa é apresentado na tabela a seguir.
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Tabela 8 - Estimativa de impacto incremental sobre o crédito (R$ milhdes)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Volume de 18.615 50.221 29.392 54.346 68.172 57.613 12.433
Contratagdes
Crowding out (%) 25 25 25 25 25 25 25

Margem incremental 13.961 37.666 22.044 40.759 51.129 43.210 9.324
(extensiva)

Margem intensiva 5.147 10.022 5.602 13.548 19.282 15.513 1.696

Total incremental 19.108 47.687 27.646 54.307 70.411 58.723 11.021
de crédito

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragdo e calculos nossos, 2024.

Apds a estimativa de impacto adicional sobre o mercado de
crédito, é possivel calcular o impacto final sobre a atividade econémica.
Para essa primeira estimativa, utilizou-se o multiplicador de
investimentos de 1,6 obtido por Pires (2014).

Para essa situagdo, encontrou-se um efeito moderado do
programa em 2009 e efeitos bastante expressivos em 2010, 2012 e
2013. Em 2015, o programa parece ter produzido efeito bem pequeno.
Na média do periodo, considerando os parametros utilizados, o impacto
médio do PSI foi de 1,4% do PIB. No cenario base, em todos os anos
analisados, os efeitos sobre o PIB sdo superiores ao volume de
contratagoes.
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Tabela 9 - Estimativa de impacto sobre o PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Acréscimo Y  30.573 76.300 44.233 86.891 112.658 93.957 17.633
PIB corrente 3.333.039 3.885.847 4.376.382 4.814.760 5.331.619 5.778.953 5.995.787

% PIB 0,9 2,0 1,0 1,8 2,1 1,6 0,3

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragdo e calculos nossos, 2024.

Pires (2022) analisa um cenario alternativo considerando que em
crise a tendéncia é que o efeito crowding out seja nulo e os
multiplicadores mais elevados. Nesse cenario, o efeito crowding out é
reduzido para zero nos anos de 2009 e 2015 e elevado para 50% nos
demais anos. O multiplicador de investimentos é elevado para 2 nos
anos de 2009 e 2015 e reduzido para 1,2 nos demais anos. Outros
cenarios intermediarios podem ser consultados na referida pesquisa.
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Tabela 10 - Estimativa de impacto incremental sobre o crédito - cenério

alternativo (R$ milhdes)

2009 2010
Volume de 18.615 50.221
contratagdes
Crowding out 0 50
(%)
Margem 18.615 25.111
incremental
(extensiva)
Margem 5.147 10.022
intensiva
Total 23.762 35.132
Incremental
de crédito

2011

29.392

50

14.696

5.602

20.298

2012

54.346

50

27.173

13.548

40.721

2013

68.172

50

34.086

19.282

53.368

2014

57.613

50

28.806

15.513

44.320

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragdo e calculos nossos, 2024.

2015

12.433

12.433

1.696

14.129

Dessa vez, estima-se que o efeito foi maior em 2009 e o efeito
nos anos de 2010, 2012 e 2013 foram muitos préximos e apresentam
contribuicbes ligeiramente superiores a 1% do PIB. Os efeitos do
programa sobre o PIB nos anos de 2011 e de 2015 também sdo muito
proximos indicando impacto pequeno. Se esse cenario for o mais
correto, é possivel verificar que o plano pode ter tido impacto relevante
na crise de 2009, mas impacto muito pequeno durante o inicio da outra

recessao em 2015.
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Tabela 11 - Estimativa de impacto sobre o PIB - cenario alternativo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Delta Y 47.542 42.159 24.375 48.865 64.042 53.184 28.258
PIB 3.333.039 3.885.847 4.376.382 4.814.760 5.331.619 4 5.995.787

% PIB 1,4 1,1 0,6 1,0 1,2 0,9 0,5

Fonte: BNDES, varios anos. Elaboragdo e calculos nossos, 2024.

Aplicacdo para a pandemia: Hong e Lucas (2023)

A Tabela 12 apresenta o resultado das estimativas de estimulo
de crédito e politica fiscal fornecida por sete paises desenvolvidos
durante a pandemia. Os dados relativos ao estimulo de crédito e as
politicas de perddo e reestruturacdo foram calculados por Hong e Lucas
(2023), e os dados de custo fiscal sao originados da base de dados do
FMI e se restringem as politicas tradicionais (acima da linha) de
estimulo fiscal.

Um fato marcante revelado pela combinagdo de estimativas de
crédito incremental e politicas fiscais é a variacdo relativamente
pequena entre os paises no total de recursos fornecidos, variando de
16,7% do PIB de 2020 para a Alemanha e 25,9% para os EUA, e com
média de 22% no geral.

Os dados sugerem que esses paises usaram politicas fiscais e de
crédito como substitutos. Essa observacdao levanta uma série de
questdes importantes. Por que certos paises, em particular Espanha,
Franga e Itdlia, apostaram em medidas de crédito em vez das politicas
de estimulo fiscais mais tradicionais? Sera que o crédito se tornou mais
atraente por conta de restricdes legais de regras fiscais que
normalmente ndo o alcancam? Serd que o suporte de crédito foi
percebido como mais econdmico ou eficaz?
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Tabela 12 - Estimativa de suporte fiscal durante a pandemia - paises
selecionados

Pais Crédito Perdao Fiscal Crédito + Total Geral
Perdao
Alemanha 1,5 0,1 15,1 1,6 16,7
Espanha 10,9 3,6 8,4 14,5 22,9
Franga 6,9 2,4 9,6 9,3 18,9
Itélia 10,2 2 10,8 12,2 23,1
Japéo 5,2 0,0 16,7 5,2 22,0
Reino Unido 4,1 1,2 19,3 5,4 24,6
EUA 3,9 0,6 21,5 4,5 25,9

Fonte: Hong e Lucas, 2014.

Apds estimar o custo dos programas, o passo seguinte consiste
em avaliar o efeito econdmico. A abordagem de multiplicador fiscal,
nesse contexto, se torna mais precaria. Em primeiro lugar, a pandemia
colocou uma série de incertezas sobre o valor do multiplicador a ser
utilizado, pois eles se mostraram muito dependentes das politicas de
distanciamento social.

Auerbach et al. (2021) concluem que o multiplicador fiscal
durante a pandemia, por exemplo, foi mais elevado nas localidades em
gue as politicas de distanciamento social foram mais relaxadas e menor
nos locais em que tais politicas foram mais contundentes.

Em segundo lugar, a légica desses estimulos ndo era ampliar a
demanda agregada, mas oferecer um suporte adequado, cobrindo
despesas basicas para que as familias e empresas pudessem atravessar
um periodo mais dificil em que a renda seria mais baixa e de elevada
incerteza.



v

Metodologias de avaliagdo de politicas publicas de crédito...

Em terceiro lugar, o préprio tamanho da amostra, muito reduzida
em funcdo dessa metodologia ser demandante de dados muito
restritos, limita, por enquanto, uma abordagem econométrica mais
rigorosa. Assim, a melhor abordagem é uma analise qualitativa.

O Grafico 3 apresenta a correlacdo entre as politicas de suporte
e o crescimento real do PIB no periodo do quarto trimestre de 2020 ao
quatro trimestre de 2021. A figura exclui o Japao por ser um caso
atipico com seu crescimento muito baixo e a agressiva politica fiscal.

A relagdo entre o crescimento real do PIB e as diferentes medidas
de politica pode ser resumida pelo coeficiente de correlagdo. Quando
se exclui o Japdo, a correlagdo do PIB real e a soma dos trés tipos de
politica é de 0,79, enquanto para crédito + politica fiscal é 0,61 e para
a politica fiscal apenas ¢é 0,07. O Grafico 3 ilustra a relagdo muito mais
forte entre crescimento real e uma ampla medida de recursos
disponibilizados versus a relagdo empirica mais fraca com as despesas
fiscais tradicionais.

Uma conclusdo possivel desse exercicio é que, ao focar apenas
em elementos da politica fiscal, possivelmente se concluird que os
multiplicadores fiscais foram baixos durante a pandemia. Mas essa
conclusdo pode decorrer simplesmente do fato de que ha dificuldade
de incorporar os efeitos da politica de crédito e perdao de divida nas
analises.
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Grafico 3 - Crescimento do PIB e suporte crediticio e fiscal (em % do PIB)

real gdp growth vs. (fiscal+credit+forbearance)/gdp
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Fonte: Hong e Lucas, 2014.

Um dos fendmenos economicamente mais interessantes da
pandemia foi o aumento das poupangas como um fato estilizado bem
conhecido. As explicacOes para as elevadas taxas de poupanga incluem
a reducdo de atividades nas quais a renda poderia ser gasta, aumento
da poupanga precaucional e a ampla disponibilizagdo de fundos por
meio de gastos governamentais e politicas de crédito que sdo o foco da
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analise.

Hong e Lucas (2023) também analisam o efeito dos estimulos
fiscais e de crédito publico sobre o aumento das poupancas através da
analise de correlacdo. Os dados de poupanga se referem a diferenca
entre a poupanca bruta privada em 2020 em relacdo ao ano de 2019,
dividido pelo PIB de 2020.

A correlagdo entre a poupanca privada com a soma dos trés tipos
de politica é 0,67, enquanto aumenta para 0,69 quando se utiliza
apenas a soma de crédito e politica fiscal e 0,54 apenas para politica
fiscal.

O aspecto interessante da anadlise é que a correlagdo entre a
poupanca privada e as politicas de perddo de divida e reestruturagdes
é de -0,12. Tais politicas, portanto, ndo possuem correlacdo relevante
com a poupanga.

Uma possivel explicacdo para essa baixa correlagdo é que as
politicas de perddo foram uma reagdo a necessidades de gastos mais
elevadas e, de fato, essas politicas podem ter sido relativamente
eficientes em obter fundos para empresas e familias que precisavam
gastar o dinheiro.

Excluindo o Japédo, a correlagdo com a soma dos trés tipos de
politica aumenta para 0,69, enquanto para crédito mais politica fiscal é
0,79, e apenas para a politica fiscal é 0,63. A relacdo entre o estimulo
fiscal e 0 aumento das poupangas reforga a ideia de que o multiplicador
fiscal foi menor durante a pandemia, apesar de também ter se
mostrado relevante para a recuperacdo econdmica no periodo
imediatamente posterior a pandemia, tal como evidenciado
anteriormente.
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Grafico 4 - Poupanca e suporte crediticio e fiscal (em % do PIB)

2020 savings increase vs. (fiscal+credit+forbearance)/gdp
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Conclusoes

Este artigo teve como objetivo apresentar metodologias de
afericdo de impacto das politicas de crédito publico sobre o PIB com
base em multiplicadores fiscais. Com efeito, avaliou-se como o estimulo
de crédito deve ser medido apresentando as vantagens e desvantagens
de cada abordagem. Em particular, argumentou-se que a abordagem
baseada em dados fiscais possui muitas desvantagens pela defasagem
gue existe entre 0 momento do desembolso e a realizagao da operagao
de crédito em si, que efetivamente produzird os devidos impactos
econOmicos. Assim, estimativas de multiplicadores fiscais com base
nesses dados se mostram muito frageis.

A abordagem mais apropriada é a que calcula o incentivo
(subsidio) fornecido pela operacdo de crédito a partir das condigoes
financeiras mais favoraveis, medido no momento em que a operagao
de crédito é efetivamente realizada. Essa abordagem é conhecida como
razdo de subsidio. Em que pese estabelecer um vinculo mais apropriado
entre o incentivo fornecido e o efeito econ6mico da politica, sua
desvantagem estd relacionada a elevada quantidade de informagGes
necessarias ao seu calculo. Isso torna a tarefa mais dificil, mas ndo
impossivel, tendo em vista que essas informagdes existem.

Foram apresentadas trés aplicacGes dessa metodologia. A
primeira para a crise de 2008, a segunda para avaliacdo do PSI no
Brasil e a terceira para a pandemia. E importante observar que a
aplicacdo dessa metodologia envolve a necessidade de conhecer alguns
parametros cujos valores ainda precisam de maior precisdo como
multiplicadores fiscais, principalmente no que tange aos componentes
individuais de despesa (tais como multiplicadores de investimento e
despesas correntes) e os parametros relacionados ao efeito
incremental (reducdo do racionamento de crédito) que a politica de
crédito pode gerar.

O caso da pandemia é particularmente emblematico, tendo em
vista que essa crise resultou em mudancas paramétricas relevantes,
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tais como mudancas nos efeitos multiplicadores, taxas de inflacdo e
poupanca, bem como na reflexdo da atuacdo dos bancos publicos em
todo o mundo. Medir melhor e aprimorar nosso conhecimento acerca
do efeito dessas politicas torna-se ainda mais valioso.
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