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Resumo

Abstract

A recuperacdo do investimento em infra-estrutura é uma
condicao necesséria para a retomada do crescimento econdmico
sustentado no Brasil. O investimento em infra-estrutura promove
0 crescimento econdmico porque aumenta o retorno dos insumos
privados e incentiva o investimento privado e 0 emprego. Entre-
tanto, na presenca de externalidades associadas com a oferta dos
servigcos de infra-estrutura, ha uma tendéncia de os inves-
timentos neste setor situarem-se abaixo do nivel socialmente
o6timo. Neste contexto, ganha importancia a provisao de incenti-
vos para a infra-estrutura, particularmente a oferta de crédito
com condi¢des adequadas. O objetivo deste artigo é mostrar a
importancia do investimento em infra-estrutura para a retomada
do crescimento econdmico sustentado no Brasil. Um modelo de
consisténcia macroeconémica € usado para medir 0s impactos
esperados do investimento adicional em infra-estrutura em va-
ridveis macroecondmicas relevantes, tais como crescimento do
PIB, crescimento da produtividade, taxa de investimento, expor-
tacdes, importacdes, balanca comercial, poupanca externa e pou-
panca publica. A importancia do BNDES para o sucesso da
reforma da infra-estrutura também é discutida, com énfase nas
suas func¢des de financiamento e promocao das privatizacdes.

The recovery of the infrastructure investment is a neces-
sary condition for the resumption of the sustained growth in the
Brazilian economy. The infrastructure investment impacts posi-
tively on the economic growth because it increases the rate of
return of private inputs and stimulates private investment and
employment. Nonetheless, given the externalities associated with
the supply of infrastructure services, the private investment in
this sector may be suboptimal. In this context, the provision of
appropriate incentives, particularly the supply of credit with
adequate conditions, has a role to play. This article aims at
highlighting the importance of the infrastructure investment for
the resumption of the sustained economic growth in Brazil. A
model of macroeconomic consistency is used to measure the
expected impacts of the additional infrastructure investment on
relevant macroeconomic variables, such as the GDP growth, the
productivity growth, the investment rate, exports, imports, trade
balance, foreign saving and public saving. The importance of
BNDES to the success of the infrastructure reform is also discus-
sed, with emphasis on its role on financing and privatization.
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1. Introducao

Apdés mais de uma década de crescimento econdmico
modesto e taxas de inflacdo elevadas, a economia brasileira
iniciou, a partir de 1993, um novo ciclo de crescimento, associado
a gradativa recuperacao da taxa de investimento. Esse movimento
foi aparentemente reforcado pelo sucesso inicial do Plano Real na
estabilizacdo da inflacao.

Entretanto, a recuperacéo do investimento e do crescimen-
to apo6s programas de estabilizacdo bem-sucedidos ndo é auto-
matica [Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1996)]. Falhas de
coordenacdo, incerteza elevada e irreversibilidade do investi-
mento oferecem parte da explicacdo para a dificuldade de sus-
tentar trajetérias de crescimento elevado. Adicionalmente, a
capacidade de os paises aumentarem rapidamente seus niveis de
poupanca doméstica é limitada, e uma eventual escassez de
poupanca externa pode impor restricdes efetivas a retomada.

A moderna abordagem de opcbes para a decisao de investir
mostra a importancia do provimento de incentivos adequados ao
investimento [Dixit e Pindyck (1994) e Schmidt-Hebbel, Servén e
Solimano (1996)]. Na presenca de incerteza elevada, aumenta o
valor da opgao por esperar, e grandes incentivos sdo requeridos
para compensar o impacto adverso da incerteza no investimento
privado.

Todavia, a escolha dos incentivos corretos nao é trivial.
Incentivos fiscais e crediticios seletivos tendem a distorcer a
alocacao setorial do investimento. Ademais, a eficiéncia dos in-
centivos seletivos pode ser comprometida néo so6 pela dificuldade
de as agéncias governamentais escolherem os melhores projetos
e controlarem a alocacéo dos recursos, mas também pelas pres-
soes de grupos de interesse e pelo custo de oportunidade da perda
de receitas fiscais.

Uma estratégia alternativa na promocao do investimento
privado seria estimular o investimento em infra-estrutura. A
literatura recente, tanto tedrica quanto empirica, mostra que ha
fortes complementaridades entre o investimento em infra-es-
trutura e o investimento privado e, consequentemente, entre o
investimento em infra-estrutura e o crescimento econémico.

Por um lado, o investimento em infra-estrutura promove o
crescimento econdmico porque aumenta o retorno dos insumos
privados (capital e trabalho) e incentiva o investimento e o em-
prego. Dados os niveis de capital e trabalho, o aumento da oferta
e da qualidade de energia, transportes, telecomunicacdes e sa-
neamento basico eleva o produto final, implica maior produtivi-
dade dos fatores privados e reduz o custo por unidade de insumo.
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Maior produtividade, por sua vez, eleva a remuneracdo dos
fatores, o que estimula o investimento e o emprego.

Por outro lado, as externalidades positivas associadas a
oferta dos servicos de infra-estrutura implicam um retorno social
superior ao retorno privado. Consequientemente, os provedores
privados dos servicos de infra-estrutura ndo se apropriam inte-
gralmente dos beneficios econbdmicos, e a sua participacdo no
investimento tende a ser inferior a desejada pela sociedade. Nesse
sentido, a provisao de incentivos adequados - particularmente a
oferta de crédito com condicbes favoraveis — pode atenuar as
ineficiéncias geradas por essa falha de mercado e aumentar o
bem-estar social.

No Brasil, a reducéo do investimento em infra-estrutura
observada desde a década de 80 afetou negativamente a produ-
tividade do sistema econdmico e as perspectivas de crescimento
sustentado no longo prazo. Entretanto, desde meados de 1995 o
governo vem promovendo reformas estruturais com o objetivo de
incentivar o aumento da participacdo privada no setor e a recu-
peracdo do investimento. Entre essas reformas destacam-se a
flexibilizacdo dos monopdélios estatais de telecomunicacdes, ener-
gia elétrica e gas natural e 0 avanco da privatizacdo em segmentos
relevantes da infra-estrutura.

O objetivo deste artigo é mostrar a importancia do inves-
timento em infra-estrutura para a retomada do crescimento
econdmico sustentado no Brasil. Um modelo de consisténcia
macroecondmica € usado para medir os impactos esperados do
investimento adicional em infra-estrutura em variaveis macroe-
condmicas relevantes, tais como crescimento do PIB, crescimento
da produtividade, taxa de investimento, exportacfes, importa-
¢Oes, balanca comercial, poupanca externa e poupanca publica.
O papel do BNDES num cenario de sucesso da reforma da
infra-estrutura também é discutido, com destaque para as suas
funcbes de banco de desenvolvimento e de gestor/promotor da
privatizacao.

O trabalho esta organizado como se segue: a Secdo 2
apresenta um breve resumo da literatura tedrica e empirica e da
experiéncia brasileira recente; a Secdo 3 descreve um modelo de
consisténcia macroecondmica simples, capaz de investigar o
papel do investimento em infra-estrutura na promocéao do cres-
cimento econdmico; a Secéo 4 discute os resultados das simula-
¢des, com énfase nos impactos da reforma da infra-estrutura; a
Secéao 5 aborda o papel do BNDES na reforma da infra-estrutura,
tanto como banco de desenvolvimento quanto como gestor/pro-
motor da privatizacao; e a Secéo 6 redine as principais conclusoes.

Texto para Discussédo n°63



2. Infra-Estrutura e Crescimento Econdmico

Aschauer (1989a e 1989b) iniciou uma linha de pesquisa
gue estuda o impacto do investimento publico no crescimento
econdmico. Usando uma funcdo de producdo agregada cujos
argumentos sao trabalho, capital privado e capital puablico, ele
estimou, para dados da economia norte-americana, uma elas-
ticidade da renda com relacéo ao capital publico de 0,39 e uma
elasticidade da produtividade total dos fatores com relacdo ao
capital publico de 0,49. Nos Estados Unidos, um aumento de
10% no estoque de capital publico implicaria, portanto, um
crescimento adicional de 3,9% do PIB e de 4,9% da produtividade
total dos fatores. Aschauer argliu que a reducdo na taxa de
crescimento da produtividade observada nos Estados Unidos e
em outros paises desenvolvidos a partir da década de 70 poderia
estar associada com a reducdo no investimento em infra-es-
trutura.

Posteriormente, diversos autores produziram estimativas
similares, ndo s6 para os Estados Unidos, mas também para
outras economias, desenvolvidas e em desenvolvimento. A Tabela
1 sintetiza os principais resultados da literatura. As elasticidades
sugerem que o investimento em infra-estrutura tem um impacto
significativo no crescimento econdbmico, mas a sua variabilidade
de estudo para estudo indica que o estagio dessa linha de
pesquisa ainda é preliminar e que seus resultados estao sujeitos
a controvérsias.?

Easterly e Rebelo (1993) ampliaram o alcance da pesquisa,
utilizando uma grande amostra de dados para estudar o relacio-
namento cross-country entre diferentes categorias de investi-
mento publico e o crescimento econdémico. Seus principais
resultados foram os seguintes:

a) o investimento publico em transportes e comunicacfes
foi a categoria que apresentou a maior correlagdo positiva com o
crescimento econémico; e

b) o investimento do governo é correlacionado positivamen-
te tanto com o crescimento econémico quanto com o investimento
privado.

Ha uma correlagao cross-country positiva e unitaria entre
renda per capita e estoque de capital em infra-estrutura [World
Bank (1994)]. As elasticidades setoriais, entretanto, séo diferen-

1 Estas estimativas sao criticadas, entretanto, porque implicam produtividades marginais do capital
publico (taxas de retorno) muito elevadas, da ordem de 100% a.a. [ver, por exemplo, Gramlich (1994)].

2 Malliagros (1997) também estimou elasticidades setoriais para o caso do Brasil. O setor de energia
elétrica apresentou o impacto mais relevante no crescimento econémico (elasticidade de 0,68),
seguido por transportes (0,57) e telecomunicacdes (0,43).
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Tabela 1

Infra-Estrutura e Crescimento Econdmico

Amostra Elasticidade® Autor Conceito de Infra-Estrutura

Estados Unidos 0,39 Aschauer (1989a) Capital Publico Nao-Militar

Estados Unidos 0,34 Munnell (1990) Capital Publico Nao-Militar

Estados Unidos 0,08 Ferreira (1993) Capital Publico Nao-Militar

Estados Unidos 0,00 Holtz-Eakin (1992) Capital Publico

Franca 0,08 PrudHomme (1993) Capital Puablico

Taiwan 0,24 Uchimura e Gao (1993) Transportes, Saneamento Basico e
Comunicagfes

Coréia 0,19 Uchimura e Gao (1993) Transportes, Saneamento Basico e
Comunicagfes

Israel 0,31-0,44 Bregman e Marom (1993) Transportes, Energia e Saneamento
Bésico

Meéxico 0,05 Shah (1988 e 1992) Energia, Comunicacdes e Transportes

OECD 0,07 Canning e Fay (1993) Transportes

Paises em Desenvolvimento 0,07 Canning e Fay (1993) Transportes

Paises em Desenvolvimento 0,16 Easterly e Rebelo (1993) Transportes e Comunicagdes

Brasil 0,34-1,12 Ferreira (1996) Telecomunicagdes, Energia e
Transportes (Estatais Federais)

Brasil 0,55-0,61 Malliagros (1997) TelecomunicacgGes, Energia Elétrica e

Transportes

Fontes: World Bank (1994), Ferreira (1994 e 1996) e Malliagros (1997).
8variag&o percentual no PIB associada a uma variagéo de 1% no estoque de capital em infra-estrutura.

tes: 0,3 para saneamento bésico, 0,8 para rodovias, 1,5 para
energiae 1,7 para telecomunicacoes, indicando que a composi¢cao
do estoque de capital em infra-estrutura tende a mudar na
direcdo de energia e telecomunicacfes na medida em que as
economias se desenvolvem.®

Uma segunda linha de pesquisa, que trabalha com bases
de dados microecondmicos, procura estudar os impactos do
investimento em infra-estrutura na reducédo dos custos indus-
triais. Nadiri e Mamuneas (1991) estimaram uma elasticidade dos
custos industriais com relacdo ao investimento em infra-es-
trutura da ordem de -0,15 para os Estados Unidos. Um aumento
de 10% no investimento em infra-estrutura implicaria, portanto,
uma reducao média de 1,5% nos custos industriais.

Morrison e Schwartz (1996) estimaram o efeito do inves-
timento em infra-estrutura sobre a produtividade total dos fatores
nos setores industriais de 48 estados norte-americanos. A pro-
dutividade marginal (retorno) estimada do capital de infra-es-
trutura é positiva: um investimento em infra-estrutura de US$ 1
milh&o resulta numa reducéo de custos de cerca de US$ 170

3 Mas isto ndo quer dizer, evidentemente, que investimentos em saneamento basico e transportes néo
sejam relevantes para economias com imensas caréncias nessas areas, como € o caso da maioria
dos paises em desenvolvimento.
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mil/ano na maioria das regides e de US$ 314 mil/ano na regido
Sul. Entretanto, o impacto total do investimento em infra-es-
trutura no crescimento da produtividade depende ndo s6 da
produtividade marginal e do crescimento absoluto do estoque de
capital de infra-estrutura, mas também do crescimento relativo
deste estoque. Na regido Sul dos Estados Unidos, por exemplo, o
crescimento do estoque de capital de infra-estrutura a taxas
inferiores as do crescimento da renda, combinado com a produ-
tividade marginal elevada da infra-estrutura, sugere uma escas-
sez de investimento em infra-estrutura.

No Brasil, o investimento agregado a precos constantes
vem apresentando uma lenta recuperacdo desde 1993 (ver Tabela
2), mas ainda se encontra num nivel insuficiente para sustentar
taxas de crescimento econdmico elevadas. A taxa de investimento
a precos constantes de 1980, depois de atingir o nivel minimo de
14% do PIB em 1992, aumentou para 16,6% do PIB em 1995,
estimando-se que em 1996 tenha caido ligeiramente para 16,5%
do PIB, provavelmente numa resposta de curto prazo a desacele-
racéo da atividade econdmica observada desde 1995.4

Uma das consequéncias visiveis da crise das financas
publicas no Brasil ao longo das décadas de 80 e 90 foi a progres-
siva perda da capacidade de o Estado alocar recursos na expan-
sdo e manutencédo da infra-estrutura. O resultado desse processo
foi uma crescente deterioracédo da qualidade desses servigos, com
impactos indesejaveis na produtividade do sistema econémico e
na competitividade dos produtos brasileiros. O investimento das
estatais federais, onde ainda se concentra a maior parcela do
investimento em infra-estrutura no pais, alcancou o nivel de
1,65% do PIB em 1996, em contraste com a média de 6,9% do
PIB realizada na segunda metade da década de 70.°> Uma ten-
déncia declinante também vem sendo observada no investimento
das administra¢des publicas, que respondem igualmente por
parcela significativa do investimento em infra-estrutura no Brasil
(ver Tabela 2).°

4 O crescimento do PIB foi de apenas 3% em 1996, contra 4,2% em 1995 e 6% em 1994. Sobre as
flutuagdes do investimento no curto prazo e as relacdes de causalidade entre crescimento econémico
e investimento, num contexto de ciclos econdmicos, ver Servén e Solimano (1993). O investimento
a precgos correntes também se encontra num nivel baixo, estimando-se que tenha alcancado apenas
19% do PIB em 1996, contra uma média de 22,5% do PIB na segunda metade da década de 70. A
comparacao com outros paises também é desfavoravel ao Brasil: em 1994, por exemplo, enquanto
as economias de renda média investiram 26% do PIB e as do Leste Asiatico 36% do PIB, a economia
brasileira investiu apenas 19,6% do PIB [World Bank (1996b)].

5 A reducédo do investimento das estatais federais é explicada principalmente pelas tentativas de
controle do dispéndio publico ao longo das décadas de 80 e 90, mas também reflete o avanco da
privatizacao desde 1990.

6 Para uma analise da evolugao do investimento em infra-estrutura no Brasil no periodo 1950/95,
ver Ferreira (1994), Garcia (1995) e Malliagros (1997). Indicadores da deterioragdo dos servicos de
infra-estrutura no Brasil, vis-a-vis outras economias, sdo discutidos em World Bank (1994, 1995 e
1996a) e Pinheiro (1997). Piccinini (1997a) e Rigolon e Pires (1997) apresentam a situacédo atual de
setores relevantes da infra-estrutura no Brasil.
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Tabela 2
Taxa de Investimento — 1975/96

(Em % do PIB)

Ano Precos Administra¢des Estatais Privado Precos de
Correntes Publicas Federais 1980
1975 23,33 3,95 4,66 14,72 25,80
1976 22,42 4,03 6,56 11,83 25,00
1977 21,35 3,29 6,20 11,86 23,60
1978 22,27 3,15 8,02 11,10 23,50
1979 23,36 2,47 8,90 11,99 22,90
1980 23,60 2,35 4,46 16,79 23,60
1981 24,30 2,61 5,17 16,52 21,60
1982 23,00 2,39 5,03 15,58 20,00
1983 19,90 1,88 4,05 13,97 17,20
1984 18,90 1,99 3,65 13,26 16,30
1985 18,00 2,31 3,28 12,41 16,40
1986 20,00 3,07 3,00 13,93 18,80
1987 23,20 3,20 3,67 16,33 17,90
1988 24,30 3,16 3,35 17,79 17,00
1989 26,90 2,92 3,02 20,96 16,70
1990 21,59 3,44 1,90 16,25 15,51
1991 18,77 2,62 2,33 13,82 15,17
1992 18,90 3,17 2,42 13,31 13,98
1993 19,23 3,39 1,98 13,86 14,38
1994 19,64 2,76 1,58 15,30 15,27
1995 19,24 2,36 1,36 15,52 16,62
19962 19,00 2,20 1,65 15,15 16,50

Fontes: IBGE, Sest, Carneiro e Werneck (1992), Pinheiro e Giambiagi (1996) e Ipea (1997).
@Dados preliminares.

A Tabela 3 mostra uma estimativa do investimento em
infra-estrutura realizado no Brasil em 1996, o qual alcancou
apenas 2% do PIB, contra uma média de investimentos publicos
em infra-estrutura de 4% do PIB nos paises em desenvolvimento
[World Bank (1994)].” A participacdo do investimento em infra-
estrutura no investimento total foi de somente 10,7%, enquanto
na média dos paises em desenvolvimento ela chega a 20% [World
Bank (1994)]. No Brasil, o setor publico respondeu em 1996 por
92% do investimento em infra-estrutura, cabendo ao setor priva-
do os 8% restantes. Mesmo assim, a participacéo do investimento
em infra-estrutura no investimento publico ainda é pequena para
padrdes internacionais: enquanto no Brasil essa participacao foi
de 42%, nos paises em desenvolvimento variou entre 40% e 60%
[World Bank (1994)].

7 Ha paises em desenvolvimento que chegam a investir 8% de seu PIB em infra-estrutura. Os paises
do Leste Asiatico planejam aumentar seu investimento em infra-estrutura nos préximos anos para
7% do PIB [ver World Bank (1994 e 1995)].
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Tabela 3
Investimento em Infra-Estrutura no Brasil - 1996

Setores Setor Publico Setor Privado Total
R$ Milhodes % do PIB R$ Milhdes % do PIB R$ Milhdes % do PIB

Energia Elétrica 3.460 0,46 718 0,10 4.178 0,56
Telecomunicagdes 6.823 0,91 19 0,00 6.842 0,91
Gés Natural 71 0,01 1 0,00 72 0,01
Ferrovias 254 0,03 0 0,00 254 0,03
Rodovias 1.003 0,13 380 0,05 1.383 0,18
Hidrovias 15 0,00 70 0,01 85 0,01
Portos 328 0,04 11 0,00 339 0,05
Aeroportos 235 0,03 0 0,00 235 0,03
Transporte Urbano 377 0,05 0 0,00 377 0,05
Saneamento Basico 1.530 0,20 4 0,00 1.534 0,20
Total 14.095 1,87 1.204 0,16 15.299 2,03

Fontes: Sest, Eletrobras, MPO/SPA e BNDES/Deplan.
Nota: A estimativa acima considerou os investimentos das estatais federais e estaduais, das administragdes publicas
constantes do Plano Plurianual de Investimentos (PPA) e do setor privado com financiamentos do BNDES.

3. O Modelo

A eliminacdo dos gargalos acumulados desde a década de
80 e a melhora dos servicos de infra-estrutura no Brasil requerem
investimentos elevados. Nesse sentido, 0 aumento da participa-
¢cao do capital privado é desejavel ndo sé para prover fontes de
financiamento adequadas, mas também para aumentar o nivel e
a eficiéncia do investimento. Desde meados de 1995, o governo
brasileiro vem promovendo uma série de reformas estruturais
com o objetivo de incentivar o investimento privado em infra-es-
trutura. Avancos significativos vém sendo observados tanto na
montagem do marco regulatorio® quanto na privatizagéo de setores
relevantes da infra-estrutura. Nas proximas seces, estudaremos,
com o auxilio de um modelo de consisténcia macroecondémica, a
importancia da reforma da infra-estrutura para a retomada do
crescimento econémico sustentado no Brasil. A Secédo 3, a seguir,
descreve o modelo utilizado nas simulacdes, enquanto a Secao 4
discute os principais resultados dos experimentos.

O modelo a ser utilizado nas simulacdes é uma extensao
daqueles descritos em Carneiro e Werneck (1992), Taylor (1993)
e Abreu, Carneiro e Werneck (1996). Trata-se de um modelo de
consisténcia macroecondmica, que incorpora o conceito de hiatos
- limites ao crescimento. Foram considerados trés hiatos: o fiscal,
gue mostra o crescimento econdmico maximo permitido pela

8 Para uma discussao sobre o desenvolvimento recente da regulagéo da infra-estrutura no Brasil, ver

Rigolon (1997).
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poupanca publica; o externo, que se associa ao crescimento
econdmico maximo permitido pela poupanca externa; e o de
poupanca, que corresponde ao crescimento econdmico maximo
permitido pela poupanca agregada.

Na descricdo a seguir, as variaveis sdo apresentadas em
caracteres maiusculos e os parametros com letras gregas ou em
caracteres minusculos.® Todas as variaveis de nivel sdo medidas
como proporc¢ao do PIB.

O bloco das equacfes (1) a (15) mostra as relagdes que
governam o comportamento da poupanca e do consumo. A equagao
(1) define a poupanca publica (S;) como o excesso do investimento
pablico (1) sobre o déficit operacional (D).'> Na equagéo (2), o
consumo do governo, desagregado em gastos com ciéncia e tecno-
logia (L) e outros gastos publicos (C,), é igual a carga tributaria
liguida (T)** menos a poupanca publica (Sy)- A poupanca privada
(S,) e o consumo privado (C,) sao definidos nas equacdes (3) e (4)
como func¢des da renda disponivel do setor privado (1 - T).

A equacéo (5) mostra a identidade contabil entre poupanca
externa (S,) e déficit do balanco de pagamentos em conta corrente.
O déficit em conta corrente é desagregado em déficit comercial
(-B), juros liquidos da divida externa (J) e outras contas do
balanco em transacgfes correntes (R). A equacédo (6) descreve o
resultado da balanga comercial (B) como exportacdes (X) menos
importacdes de bens de capital (M,) menos importagdes exceto bens
de capital (M). As importagdes de bens de capital (M,) s&o definidas
na equacao (7) como uma func¢ao do investimento total (I).

Na equacao (8), as exportacdes (X) sdo desagregadas em
exportacgdes de produtos basicos (Xg), semimanufaturados (Xs) e
manufaturados (X,,). Cada categoria de exportacdes i (i=B, S e
M) é func&o de uma taxa de cambio (E;,) e da renda mundial (Y*),
com elasticidades-cambio 0,; e elasticidades-renda mundial 6,; —
ver equacdes (9) a (11). As taxas de cambio sdo agregacdes de
indices da taxa de cambio efetiva (E), de indices que medem os
impactos do investimento em transportes nos custos das expor-
tacdes (,, 9,, 0;) e de indices de crescimento da produtividade
(K/Ky), onde K é a produtividade do capital e K, a produtividade
inicial do capital — ver equacdes (12) a (14). Finalmente, a equacéo
(15) mostra a poupanca agregada como a soma das poupancas
publica, privada e externa.

Uma lista completa das equacdes, variaveis e parametros encontra-se no Apéndice.
O investimento publico compreende o investimento das administragfes publicas e das empresas

11 A carga tributaria liquida é definida como a carga tributéaria bruta deduzida das transferéncias ao

setor privado (juros liquidos da divida interna e externa do setor publico, beneficios previdenciarios
e subsidios) mais o superavit em conta corrente das empresas estatais.

14
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C,=T-L-5, @)
Sp=0+01(l—T) (3)
C,=-0+0,(1-T) )
S =-B+J+R (5)
e
B=X-M-M, (6)
M, =T+ 7)
X=X+ X, +X, (8)
X_PIB = x_. E 1B y[j28 9
B _XOB B ()
X_PIB = x__ E.18 y[i2s 10
S _Xos S ( )
X PIB=x. EIMy[fam 11
M _XOM M ( )
K
E,=Ed, (12)
0
K
ES=E62K—0 (13)
~ K
EM_EeS3r0 (14)
S=S +S +S (15)
g p €

O bloco das equacdes (16) a (24) redne as relacGes rele-
vantes para o comportamento do investimento. A equacao (16)
mostra que o nivel do investimento privado (l,) depende da
disponibilidade de financiamento dada pela soma das poupancas
privada (S,) e externa (S, menos a transferéncia de recursos
requerida para financiar o déficit operacional do setor publico (D).
Na equacédo (17), o investimento privado exceto infra-estrutura
(I, = INF)) € uma funcéo do investimento publico exceto infra-es-
trutura (I, — INF)) e do investimento em infra-estrutura (INFRA).

A equacdo (18) desagrega o investimento em infra-es-
trutura (INFRA) em seus componentes publico (INFy) e privado
(INF,), que sao, respectivamente, proporcdes fixas do investi-
mento publico (1)) e privado (I,) - ver equacdes (19) e (20). Ja as
equacoes (21) e (22) separam o investimento em infra-estrutura
em investimento em energia, telecomunica¢des e saneamento
basico (ENTEL) e investimento em transportes (TRANS). A equa-
¢ao (23) mostra a acumulacdo de capital em energia, telecomu-
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nicacdes e saneamento basico. KENTEL é o estoque de capital em
energia, telecomunicagdes e saneamento basico. KENT, é o es-
toque de capital inicial, DPR a taxa de depreciacéo relevante e
ENTEL o investimento. Na equacdao (24), o investimento agregado
(I) € definido como a soma do investimento privado (l,) e do
investimento publico (l,).

| =S +S_ -D (16)
p p €

|- INF =i +Q (I -INF)+Q, INFRA (17)
INFRA = INF_+ INF_ (18)
INF_ =Tl (19)
INF =@l (20)
ENTEL = a INFRA (21)
TRANS = (1 - a) INFRA (22)
KENTEL = KENT, (1 - DPR) + ENTEL (23)
=1 +1 (24)

O bloco das equacdes (25) a (34) sintetiza as rela¢gdes que
governam o comportamento do crescimento econdmico e da produ-
tividade. Na equacao (25), o crescimento do PIB potencial (G) é uma
funcéo da produtividade do capital (K) e do nivel do investimento (l).
A equacao (26) simplesmente explicita o PIB potencial (PIB) como
funcgéo do PIB inicial (PIB,) e da taxa de crescimento (G). Na equacao
(27), a produtividade do capital (K) € uma fun¢do da propensado
marginal a importar bens de capital (I',), dos dispéndios do governo
em ciéncia e tecnologia (L) e do estoque de capital em energia,
telecomunicacfes e saneamento basico (KENTEL).

As equacbes (28) a (30) mostram os niveis de investimento
privado maximos permitidos pela disponibilidade de poupanca
publica, agregada e externa (respectivamente, I, I, e I). As
equacoes (31) a (33), que resultam da substituicao daqueles niveis
de investimento na equacéo do crescimento econémico — equagao
(25) —, explicitam os trés hiatos. A equacao (31) mostra o cresci-
mento econdmico maximo permitido pela disponibilidade de pou-
pancga publica (G,), que corresponde ao hiato fiscal, a equacéo
(32) apresenta o crescimento econdmico maximo permitido pela
disponibilidade de poupanca agregada (G,), que corresponde ao
hiato de poupanca, e a equacéao (33) indica o crescimento econo-
mico maximo permitido pela disponibilidade de poupanca externa
(Gy), que corresponde ao hiato externo. Finalmente, a equagao (34)
garante a identidade macroecondmica basica entre poupanca e
investimento.

16
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G=g,+KI (25)

PIB = PIB* (1 + G) (26)
fa— ul uZ “3

K=k, I'L*KENTEL (27)

I, =iy +INF +Q, (S, +D-INF)+Q, INFRA (28)

I =i/(1+Q)+ 'NFp/(l +Q)+(Q/1+Q) (Sp +

+S,+S —INF) +(Q,/1 + Q,) INFRA (29)
| = o __ ™% S E(s +X-M-J-R)+
F1+Q T (2+Q) %1(1+91)D e
INF, 0Q O 0Q, O

+ 1+0, - ETL " QlBINFgl + WBINFRA (30)
G, =g, + K[l +1] (31)
G, =g, +KIl + Ig] (32)
G, =gy + K[, +1] (33)
=S (34)

Calibragem dos Parametros

A Tabela 4 apresenta os valores arbitrados para os princi-

pais parametros do modelo, juntamente com as fontes de infor-
macao utilizadas. Outros parametros, para 0s quais nao se

Tabela 4

Valores dos Principais Pardmetros do Modelo
Parametro Valor Fonte
o1 0,20 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
My 0,09 IBGE (1996)
Q1 e Q, (média ponderada) 1,50 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
01 0,36 Carvalho (1996)
B1s 0,10 Carvalho (1996)
O1m 0,58 Carvalho (1996)
055 0,48 Carvalho (1996)
655 2,41 Carvalho (1996)
Bom 1,25 Carvalho (1996)
Uy 0,25 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
Ho 0,10 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
U3 0,25 World Bank (1994)
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4.

dispunha de informacédo a priori, foram calibrados de modo a
respeitar o comportamento das variaveis exégenas e enddgenas
na data-base (1996). Uma lista completa dos parametros e de seus
valores encontra-se na Tabela A.1 do Apéndice.

Cenarios para o Investimento em Infra-Estrutura

12

13

14

15

no Brasil

Trés cenarios foram construidos com o objetivo de captar
a relevancia do investimento em infra-estrutura para a retomada
do crescimento da economia brasileira.’?> A Tabela 5 sintetiza os
principais resultados dos experimentos: a primeira coluna lista
as variaveis, a segunda mostra o seu comportamento na data-
base (1996) e as trés seguintes apresentam os cenarios A, Be C
para o qiinqiénio 1997/2001.%3

O cenario A assume o sucesso da reforma da infra-es-
trutura. O investimento em infra-estrutura aumenta de 2% do
PIB em 1996 para 2,7% do PIB no periodo 1997/2001, o que
corresponde a uma elevacédo de 57% no investimento (de R$ 14,7
bilndes em 1996 para R$ 23,1 bilhdes entre 1997 e 2001).** Por
outro lado, a estabilidade macroeconémica, a reforma na regula-
¢cao e as condicdes favoraveis do financiamento de longo prazo
incentivam um aumento expressivo da participacdo do capital
privado no setor. O investimento privado em infra-estrutura
passa de R$ 1,2 bilhdo em 1996 para R$ 13,2 bilhdes entre 1997
e 2001, enquanto o investimento publico diminui de R$ 13,5
bilhdes em 1996 para R$ 9,9 bilhdes entre 1997 e 2001.%°

A elevacéo do investimento em infra-estrutura e dos gastos
do governo em ciéncia e tecnologia aumentam o crescimento da
produtividade total dos fatores para 2,9% a.a. Este impacto é
relevante, ja que o crescimento da produtividade total dos fatores

Apenas o investimento em transportes urbanos e aeroportos nédo foi considerado na analise a seguir,
por dois motivos: primeiro, a inexisténcia de estatisticas confiaveis sobre o nivel de investimento
nesses segmentos; e, segundo, a dificuldade de avaliar os seus impactos na produtividade.

Para o comportamento das variaveis exégenas entre 1997 e 2001, ver Além, Giambiagi e Pastoriza
(1997), Giambiagi (1997), Abreu, Carneiro e Werneck (1996) e Ferreira (1996).

Este aumento é consistente com a realizagdo dos investimentos previstos nos programas de governo.
Foram consideradas as estimativas de investimentos contidas no Plano Plurianual de Investimentos
1996/99 (PPA), no Programa Brasil em Ag¢&o, no Plano Decenal de Expansdo 1997-2006, da
Eletrobras, no Programa de Recuperacao e Ampliacao do Sistema de Telecomunicagdes e do Sistema
Postal (Paste), do Ministério das Comunicacdes, além de estimativas disponiveis no Ministério dos
Transportes, na Area de Projetos de Infra-Estrutura do BNDES e na Associacédo Brasileira para o
Desenvolvimento da Industria de Base (Abdib).

A alocacéo do investimento em infra-estrutura entre os setores publico e privado leva em conta o
avanco da privatizagdo ao longo dos préximos anos. Todavia, o aumento da participagdo privada no
investimento ndo é uniforme nos diversos setores e subsetores. Por exemplo, é razoavel assumir que
0 setor publico continuara a desempenhar um papel relevante nos investimentos em transmisséao
de energia elétrica, na construc¢ao de gasodutos e em saneamento basico, mas praticamente residual
em telecomunicac6es e geracao/distribuicdo de energia elétrica.

18
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Tabela 5
Cenarios para o Investimento em Infra-Estrutura

Variaveis Data-Base Cenério A Cenéario B Cenério C
(1996) (1997/2001) (1997/2001) (1997/2001)

Financas Publicas

Déficit Operacional (% do PIB) 3,9 2,5 2,5 1,9
Gastos do Governo em C&T (% do PIB) 0,9 1,5 1,5 1,5
Consumo do Governo (% do PIB) 16,4 15,6 14,2 14,2
Setor Externo

Desvalorizagcdo Cambial (% a.a.) 3,4 3,4 3,4 1,9
Crescimento da Renda Mundial (% a.a.) 3,5 3,5 3,5 3,5
Exportacgtes (US$ Bilhdes) 47,7 58,3 54,8 58,4

Basicos 11,9 12,4 11,7 12,4

Semimanufaturados 8,6 11,2 11,1 11,6

Manufaturados 27,2 34,7 32,0 34,4
Importagdes (US$ Bilhdes) 53,3 66,4 68,2 72,6

Bens de Capital 12,7 13,5 15,0 16,0

Outras Importacdes 40,6 52,9 53,2 56,6
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) -5,5 -8,1 -13,4 -14,2
TransacgOes Correntes (US$ Bilhdes) -24,4 -31,3 -36,7 -39,0

Poupanca (% do PIB)

Agregada 19,0 20,1 22,2 22,2
Publica 0,6 0,9 2,3 2,3
Externa 3,3 4,1 4,8 4,8
Privada 15,1 15,1 15,1 15,1

Investimento (% do PIB)

Agregado 19,0 20,1 22,2 22,2
Publico 4,5 3,4 4.8 4,2
Privado 14,5 16,7 17,4 18,0
Infra-Estrutura 2,0 2,7 1,7 2,7
Privado em Infra-Estrutura 0,2 1,5 1,0 1,5
Publico em Infra-Estrutura 1,8 1,2 0,7 1,2
Energia, Telecomunicagdes e Saneamento Basico 1,7 2,4 1,5 2,4
Transportes 0,3 0,3 0,2 0,3
Crescimento
Crescimento do PIB (% a.a.) 3,0 4,2 4,3 4.8
Crescimento da Produtividade (% a.a.) 2,9 1,4 2,8

no Brasil vinha diminuindo: do nivel de 3,5% a.a. na década de
50 passou para 2,5% a.a. nas décadas de 60 e 70 e apenas 1%
a.a. na década de 80 [Bonelli e Pinheiro (1994)].

O aumento do nivel e da eficiéncia do investimento acelera
o crescimento do PIB, de 3% a.a. em 1996 para 4,2% a.a. entre
1997 e 2001. As exportacdes sao beneficiadas nao s6 pelos efeitos
expansionistas da desvalorizacédo gradual do cambio e do cresci-
mento da renda mundial, mas também pelos ganhos de produti-
vidade derivados do aumento do investimento em infra-estrutura,
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do incremento dos gastos do governo em ciéncia e tecnologia e da
elevacdo das importacbes de bens de capital. As exportacbes
totais aumentam de US$ 47,7 bilhdes em 1996 para US$ 58,3
bilhdes entre 1997 e 2001.

Como j& se mencionou, 0 aumento do investimento em
infra-estrutura afeta significativamente a competitividade das
exportacoes. A reducdo dos custos das exportacdes induzida pelo
investimento adicional em transportes equivale a uma desvalori-
zacdo cambial acumulada no periodo 1997/2001 de 8,6% para
as exportacdes de produtos basicos e de 6% para as exportacoes
de manufaturados e semimanufaturados. O impacto relevante na
reducdo de custos das exportacfes de manufaturados e semima-
nufaturados vem do processo de modernizacdo dos portos e é
equivalente a uma desvalorizacdo cambial acumulada de 6% (ou
a uma desvalorizacdo anual média de 1,17%) [World Bank
(19964a)].

As exportacdes de basicos, por sua vez, sdo beneficiadas
nao sO pela reforma dos portos, mas também pela reforma na
logistica de transportes, devido ao aumento da participacdo do
transporte ferroviario e hidroviario na matriz de transportes. O
impacto da reforma da logistica de transportes nas exportacfes
de bésicos, estimado pelos autores, equivale a uma desvaloriza-
¢do acumulada de 2,4% para as exportacdes de basicos, sendo
mais significativo no caso das exportacdes de soja (desvalorizacdo
acumulada de 7,5% para as exportacdes de soja em farelo e de
6,8% para as de soja em gréo).

Finalmente, avancos no ajuste fiscal e na abertura co-
mercial asseguram a expanséo das taxas de poupanca publica
e externa requerida para financiar o aumento do investimento.
O déficit operacional do setor publico diminui de 3,9% do PIB
em 1996 para 2,5% do PIB entre 1997 e 2001, contribuindo
para uma elevacdo da poupanca publica de 0,6% do PIB em
1996 para 0,9% do PIB entre 1997 e 2001. As importacdes
crescem de US$ 53,3 bilh6es em 1996 para US$ 66,4 bilhdes
entre 1997 e 2001, o que é consistente com um aumento da
poupanca externa de 3,3% do PIB em 1996 para 4,1% do PIB
entre 1997 e 2001.

No cenario B, as incertezas associadas ao andamento das
reformas na regulacdo e no mercado de crédito impedem a
recuperacao do investimento em infra-estrutura, que se mantém,
em reais constantes, no nivel observado em 1996: R$ 14,7
bilhdes. Como ha crescimento do PIB, isso implica uma reducéo
do investimento em infra-estrutura para 1,7% do PIB. O resultado
€ um crescimento mais lento da produtividade (1,4% a.a.) e da
eficiéncia do investimento. Consequentemente, um investimento
mais elevado e um maior esfor¢o de poupanca sao requeridos para
assegurar uma mesma taxa de crescimento do PIB.

20

Texto para Discussédo n°63



De fato, para taxas de crescimento do PIB em torno de 4,2%
a.a., a poupanca requerida no cenario B é da ordem de 22,2% do
PIB, contra apenas 20,1% do PIB no cenario A. Os requisitos de
poupanca publica mais elevados no cenéario B - 2,3% do PIB
contra 0,9% do PIB no cenario A — exigem, para o mesmo déficit
operacional de 2,5% do PIB, uma reduc¢do no consumo do governo
de 2,2% do PIB no cenario B, contra apenas 0,8% do PIB no
cenario A. Em outras palavras, o ajuste fiscal requerido no cenéario
B é mais acentuado vis-a-vis o cenario A. Finalmente, os requisi-
tos de poupanca externa também sdo mais elevados no cenario
B - 4,8% do PIB, em comparacdo com 4,1% do PIB no cenario A
- em funcdo de maiores déficits comerciais e de transacoes
correntes.*®

E instrutivo comparar os resultados das contas externas
nos cenarios A e B. Dados o crescimento do PIB, o crescimento
da renda mundial e a desvalorizacdo cambial, o investimento
adicional anual em infra-estrutura de US$ 7,5 bilhdes no cenario
A, vis-a-vis 0 B, aumenta as exportacdes em US$ 3,5 bilhdes e
reduz as importac¢des em US$ 1,8 bilh&o. O resultado sdo déficits
externos substancialmente menores no cenéario A: a diferenca
chega a US$ 5,3 bilhGes anuais na balanca comercial e a US$ 5,4
bilhdes anuais no balanco de transacdes correntes.

Os resultados acima séo importantes porque quantificam
a capacidade de o investimento em infra-estrutura aumentar a
produtividade da economia, reduzir o esfor¢o de poupanca para
uma mesma taxa de crescimento do PIB, estimular as exportacfes
e diminuir a dependéncia das importacGes. Além disso, eles
também mostram em que medida o investimento adicional em
infra-estrutura é capaz de atenuar os hiatos fiscal, externo e de
poupanca, ou seja, as restricbes ao crescimento econdémico
impostas, respectivamente, pela disponibilidade de poupancas
publica, externa e agregada. Finalmente, eles permitem avaliar
numericamente a capacidade de o investimento em infra-es-
trutura reduzir os riscos associados as necessidades de financia-
mento de um déficit em transacdes correntes muito elevado e aos
custos politicos de uma tentativa de reducgéo rapida e significativa
do consumo do governo.

O cenério C foi construido para responder a seguinte
guestdo: dada a taxa de investimento do cenario B, quais seriam
os beneficios, em termos de crescimento do PIB, de um inves-
timento em infra-estrutura igual ao do cenario A? O crescimento
de 2,8% a.a. da produtividade, aliado a taxa de investimento de
22.,2% do PIB, sustenta um crescimento do PIB no cenario C de
4,8% a.a., 0,5% a.a. superior ao do cenario B. Isso significa que

16 Dados os fluxos de servigos de fatores, os déficits comerciais e de transacgfes correntes dependem
do comportamento das exportacdes e importagSes. No cendario B, o crescimento mais lento da
produtividade compromete o desempenho das exportagdes, enquanto a taxa de investimento mais
elevada requer maiores importagcdes de bens de capital. O resultado é um déficit em transacgdes
correntes (igual a poupanca externa) mais alto do que o observado no cendario A.
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um investimento adicional anual de US$ 9 bilhbes em infra-es-
trutura, dada uma taxa de poupanca de 22,2% do PIB, aumenta
a taxa de crescimento do PIB de 4,3% a.a. para 4,8% a.a.

Concluindo e resumindo esta secdo, a comparacao entre
0s cenarios A e B mostra que um investimento adicional anual de
US$ 7,5 bilhdes em infra-estrutura, dada uma taxa de crescimen-
to do PIB da ordem de 4,2% a.a., produz os seguintes resultados:

a) aumenta a produtividade total dos fatores de 1,4% a.a.
para 2,9% a.a.;

b) reduz os requisitos anuais de poupanca em US$ 17,1
bilhdes;

¢) reduz os requisitos anuais de poupanca publica em
US$ 10,9 bilhges;

d) reduz os requisitos anuais de poupanca externa em
USS$ 5,4 bilhdes;

e) aumenta as exportacfes anuais em US$ 3,5 bilhoes;

f) aumenta as exportacdes anuais de basicos em US$ 700
milhoes;

g) aumenta as exportacdes anuais de semimanufaturados
em US$ 100 milhdes;

h) aumenta as exportacfes anuais de manufaturados em
US$ 2,7 bilhdes;

i) diminui as importacdes anuais em US$ 1,8 bilhao;

j) diminui as importacdes anuais de bens de capital em
US$ 1,5 bilh&o;

k) diminui o déficit comercial anual em US$ 5,3 bilhdes; e

I) diminui o déficit anual em transacdes correntes em
US$ 5,4 bilhdes.

J4 a comparacéo entre os cenarios B e C mostra que um
investimento adicional anual de US$ 9 bilh6es em infra-es-
trutura, dada uma taxa de poupanca de 22,2% do PIB, produz os
seguintes resultados:

a) aumenta a produtividade total dos fatores de 1,4% a.a.
para 2,8% a.a.; e

b) aumenta a taxa de crescimento do PIB de 4,3% a.a. para
4,8% a.a.
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5. O Papel do BNDES

O objetivo desta secao € discutir a importancia do papel do
BNDES na recuperagdo do investimento em infra-estrutura. A
investigacao desenvolve-se em torno de duas funcdes importantes
do Banco: financiamento e promocao das privatizagdes.

5.1. Financiamento

5.1.1. Desembolsos

A Tabela 6 e o grafico a seguir apresentam a evolucado dos
desembolsos do BNDES para a infra-estrutura desde 1990. Ha
uma nitida tendéncia de crescimento desde 1994. Na hipétese de
realizacdo do orcamento de aplicacdes em 1997, os desembolsos
alcancariam entre 1994 e 1997 um nivel médio anual de US$ 1,4
bilhdo, cerca de 260% superior ao observado entre 1990 e 1993,
gue foi de apenas US$ 389,5 milhdes. Ja a participacdo dos
desembolsos em infra-estrutura nos desembolsos totais chegaria
a29% em 1997, contra uma média de 10,9% no periodo 1990/96.

Os setores de energia e transportes vém liderando a
demanda por financiamentos. Estima-se que em 1997 os desem-
bolsos para energia (energia elétrica e gas natural) alcancariam
o nivel de US$ 1,9 bilh&o, cerca de 470% superior ao observado
em 1996, ao passo que os desembolsos para transportes (fer-
rovias, portos, rodovias, hidrovias e transporte urbano) chega-
riam a US$ 744,2 milh&es, valor superior em mais de 150% ao
realizado em 1996.

Tabela 6

Desembolsos do BNDES para a Infra-Estrutura® - 1990/97

(Em US$ Milhdes de 1996)

Anos Energia Telecomunicacdes Transportes®  Saneamento Total Participagéo nos
Basico Desembolsos Totais
(%)
1990 127,6 30,6 145,4 4.8 308,5 8,5
1991 121,1 0,1 116,0 3,2 240,4 7,2
1992 213,8 9,4 322,0 3,3 548,6 15,9
1993 216,1 57 235,0 3,8 460,6 13,9
1994 196,7 299,1 131,5 12,0 639,3 11,2
1995 642,7 20,1 73,4 13,7 749,9 10,0
1996 324,8 11,1 290,2 38,9 665,1 9,7
1997°¢ 1.859,3 150,7 744,2 92,1 2.846,3 29,0

Fontes: BNDES/Deplan e FINAME.
8nclui BNDES e FINAME; n&o inclui objetivos de saneamento financeiro, sociais e outros.
Inclui transportes urbanos.

CPrevisao.
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Desembolsos do BNDES para a Infra-Estrutura — 1990/97 e
1997/2001
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Cenario A.

Também para os demais setores ha expectativa de cresci-
mento dos desembolsos em 1997, que para saneamento basico e
telecomunicacfes espera-se que sejam superiores em mais de
130% e em cerca de 13 vezes, respectivamente, aos realizados em
1996.

As possibilidades de crescimento dos desembolsos para a
infra-estrutura entre 1997 e 2001 s&o igualmente significativas.
O grafico anterior e a Tabela 7 resumem as perspectivas de
desembolsos anuais para o setor, na hipétese de realizacdo do
cenario A de sucesso da reforma (ver Secdo 4). Os desembolsos
aumentariam do nivel de US$ 2,8 bilh&es esperado em 1997 para
mais de US$ 3,9 bilhdes entre 1997 e 2001, um incremento de
aproximadamente 38%. Os desembolsos para o setor privado
cresceriam mais de 150% sobre o nivel esperado para 1997 (de
US$ 1,1 bilh&o para US$ 2,9 bilhdes), o que é consistente com o

Tabela 7

Perspectivas de Desembolsos Setoriais Anuais do BNDES? - 1997/2001

(Em US$ Milhdes de 1996)

Setores Pablico Privado Total Participacao nos Desembolsos Totais (%)
Hipétese 1° Hipétese 2°

Energia Elétrica 607,2 1.510,5 2.117,7 18,41 13,81
Telecomunicagdes 85,9 125,5 211,4 1,84 1,38
Gas Natural 92,8 129,8 222,6 1,93 1,45
Ferrovias 0,0 460,5 460,5 4,00 3,00
Rodovias 0,0 208,1 208,1 1,81 1,36
Hidrovias 31 92,0 95,1 0.83 0,62
Portos 0,0 296,5 296,5 2,58 1,93
Saneamento Basico 265,5 43,0 308.,5 2,68 2,01
Total 1.054,6 2.865,9 3.920,4 34,08 25,56
aCenario A.

bHipc’)tese 1: Desembolsos/PIB = 1,50%.
CHipotese 2: Desembolsos/PIB = 2,00%.
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avanco da privatizacdo da infra-estrutura (ver Subsecédo 5.2, a
seguir). J4 os desembolsos para o setor publico cairiam aproxi-
madamente 40%, de US$ 1,7 bilhdo esperados em 1997 para
US$ 1 bilh&o entre 1997 e 2001.

O setor de energia elétrica apresentaria a maior demanda
por financiamentos do Banco, num montante anual em torno de
USS$ 2,1 bilhdes, e o setor de transportes viria em segundo lugar,
com desembolsos de US$ 1,1 bilh&do. O transporte ferroviario seria
0 subsetor mais beneficiado, seguindo-se, pela ordem, os trans-
portes portuario, rodoviario e hidroviario. O setor de saneamento
bésico, por sua vez, seria favorecido com desembolsos anuais da
ordem de US$ 300 milhbes, enquanto os segmentos de gas
natural e telecomunicagfes contariam, cada um, com cerca de
US$ 220 milh&es de financiamentos anuais do BNDES.

E interessante observar que essa tendéncia de alocac&o
setorial dos desembolsos do BNDES respeita a ordenacédo das
elasticidades setoriais estimadas por Malliagros (1997).'" Isto
significa que, na hipoétese de realizacdo das perspectivas sinteti-
zadas na Tabela 7, o BNDES estaria priorizando os investimentos
em infra-estrutura com maiores impactos esperados no cresci-
mento do PIB. Nesse sentido, assumindo que o critério para a
alocacado setorial dos desembolsos seja o impacto esperado no
crescimento do PIB, a distribuicdo proposta na Tabela 7 seria
mais eficiente do que uma outra que favorecesse, por exemplo, 0s
investimentos em telecomunicacfes em detrimento daqueles em
energia elétrica.

A participacdo dos desembolsos em infra-estrutura nos
desembolsos totais do BNDES tende a permanecer elevada. Para
guantificar a evolucao dessa variavel, foram adotadas duas hipé-
teses (ver Tabela 7). Na hipdtese 1, os desembolsos totais anuais
do BNDES aumentariam para 1,5% do PIB, ou US$ 11,5 bilhges,
nivel igual ao observado em 1974 e pouco superior ao esperado
para 1997 (ver Tabela A.2 do Apéndice). A participacdo dos
desembolsos em infra-estrutura nos desembolsos totais aumen-
taria, nesse caso, para 34%. Na hipoétese 2, os desembolsos totais
aumentariam para 2% do PIB, ou US$ 15,3 bilhdes, nivel igual
ao registrado em 1976 (ver Tabela A.2 do Apéndice). Nesse caso,
a participacao dos desembolsos em infra-estrutura nos desem-
bolsos totais seria de aproximadamente 26%.

N&o obstante a sua simplicidade, o exercicio acima levanta
algumas questdes relevantes para a politica de crédito do Banco
no futuro, como, por exemplo: na hipotese de uma restricao
orcamentaria, que critérios poderiam ser utilizados para orientar
a alocacdo setorial dos recursos? Nesse particular, o modelo

17 Nao s6 nos casos dos setores de energia elétrica (elasticidade de 0,68), transportes (0,57) e
telecomunicagdes (0,43), mas também nos dos subsetores ferroviario (elasticidade de 0,64), portuario
(0,52) e rodoviario (0,40).
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apresentado na Secdo 3 poderia ser adaptado para responder a
guestdes do tipo: quais os custos e beneficios de favorecer deter-
minado setor da infra-estrutura em detrimento de outro?; qual a
alocacéo setorial de crédito que apresenta os maiores beneficios
em termos de crescimento do PIB, aumento das exportacfes e
reducdo das importacfes?; € desejavel que o Banco faca a aloca-
¢ao de um volume maior de recursos no financiamento da infra-
estrutura vis-a-vis outros setores da economia?

5.1.2. Carteira de Projetos

A tendéncia de crescimento dos desembolsos do BNDES
para a infra-estrutura pode ser confirmada pela situacéo de sua
carteira de projetos, que no inicio de setembro de 1997 (ver Tabela
8) incluia projetos com financiamentos contratados,® aprovados
para contratacdo, em andlise, enquadrados, em consulta e em
perspectiva.’® O prazo de implantacdo dos projetos varia, em
média, de um a quatro anos.?°

A magnitude da carteira, que é um indicador atil da
tendéncia do investimento em infra-estrutura,?! tende a retratar
com maior fidelidade as perspectivas de investimento privado,
dadas as restrigcbes ao financiamento do setor publico pelo
BNDES e sua importancia como provedor de crédito de longo
prazo ao setor privado.?

As perspectivas do investimento total associado aos proje-
tos em carteira alcancam cerca de R$ 36,1 bilhdes, cabendo ao
setor privado 67% (R$ 24,2 bilhdes) e ao setor publico 33%
(R$ 11,9 bilhdes).?® O financiamento previsto do BNDES corres-
ponde a 44% do investimento total, aproximadamente R$ 15,9
bilhdes, dos quais R$ 10,4 bilhdes para o setor privado e R$ 5,5
bilhdes para o setor puablico.?

Os setores de energia e transportes lideram as perspectivas
de investimento total (cerca de 81%) e de demanda por financia-
mentos (86%) dos projetos em carteira. Somente nos segmentos
de energia elétrica e gas natural as perspectivas de investimentos

Mais especificamente, projetos em execugao, com financiamentos em utilizagéo. N&do foram incluidos
os projetos com financiamento totalmente liberado e que se encontram em caréncia ou amortizagéo.
Nesse sentido, a tabela néo retrata o estoque integral dos projetos de infra-estrutura no BNDES.
Projetos em perspectiva sdo aqueles em processo de negociacdo com o BNDES visando a apresen-
tacao da consulta.

Projetos de hidrovias, por exemplo, podem ser executados em um ano, enquanto os de construcdo
de hidrelétricas podem levar até quatro anos para sua concluséo.

Entretanto, os valores devem ser observados com cautela, porque estdo sujeitos a mudancas a
medida que projetos sejam incorporados ou retirados da carteira e tenham seus niveis alterados,
desde os que estejam ainda em perspectiva (nivel 6) até aqueles ja com financiamento contratado
(nivel 1).

O financiamento do BNDES ao setor publico foi limitado pela Resolugéo 2.008/86 do CMN.

Dos R$ 36,1 bilhdes, R$ 12,7 bilhdes referem-se a projetos com financiamento contratado e R$ 10,8
bilhGes a projetos em perspectiva.

Evidentemente, este financiamento pode ser alterado ao longo do processo de andlise e contratagéo.
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chegam a R$ 13,9 bilhdes, dos quais R$ 12,8 bilhdes (92%) seriam
despendidos pelo setor privado.

A Tabela 9 mostra a situagdo dos principais projetos
privados de infra-estrutura no BNDES, nos meses de maio de

Tabela 8

Carteira de Projetos de Infra-Estrutura do BNDES - Situagcdo em 10.10.97

(Em R$ Milhdes de Outubro de 1997)

Setor Investimento Total Financiamento do BNDES
Setor Pablico  Setor Privado Total Setor Publico  Setor Privado Total
Energia 1.035,4 12.829,7 13.865,1 589,9 5.869,1 6.459,0
Energia Elétrica 534,6 7.429,3 7.963,9 282,8 3.588,0 3.870,8
Gés Natural 500,8 5.400,4 5.901,2 307,1 2.281,1 2.588,2
Transportes 8.545,6 6.917,3 15.462,9 4.347,8 2.840,1 7.187,9
Rodovias 1.595,9 1.828,9 3.424.8 676,8 698,8 1.375,6
Ferrovias - 1.294,3 1.294,3 - 645,4 645,4
Portos 353,3 1.993,8 2.347,1 253,5 780,0 1.033,5
Aeroportos 100,1 - 100,1 27,6 - 27,6
Hidrovias 89,3 462,1 551,4 58,1 375,4 433,5
Transportes Urbanos 6.407,0 1.338,2 7.745,2 3.331,8 340,5 3.672,3
Telecomunicacdes 2477 2.369,5 2.617,2 180,7 966,8 1.147.,5
Saneamento Bésico 2.059,2 2.115,8 4.175,0 371,1 766,3 1.137,4
Total 11.887,9 24.232,3 36.120,2 5.489,5 10.442,3 15.931,8
Fonte: BNDES.
Tabela 9

Situacao dos Principais Projetos Privados de Infra-Estrutura no BNDES

(Em R$ Milhdes de Agosto de 1997)

Setor Investimento Total
Maio de 1996 Julho de 1997
Energia 6.110,0 12.450,3
Energia Elétrica 4.148,0 6.634,7
Gas Natural 1.962,0 5.815,6
Transportes 4.228,1 5.464,8
Rodovias 1.470,4 1.175,9
Ferrovias 763,0 1.277,0
Portos - 1.908,9
Aeroportos - -
Hidrovias - 211,0
Transportes Urbanos 1.994,7 892,0
Telecomunicacdes 523,2 266,5
Saneamento Bésico 102,2 735,7
Total 10.963,5 18.917,3

Fonte: Piccinini (1997b).
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1996 e julho de 1997 [Piccinini (1997b)]. O crescimento dessa
carteira foi expressivo no periodo, com o seu valor passando de
R$ 10,9 bilhdes em maio de 1996 para R$ 18,9 bilhdes em julho
de 1997, o que representou uma expansao de mais de 70%. O
desempenho mais significativo em termos relativos ficou com o
setor de saneamento basico, com um aumento superior a 600%
no valor dos projetos em carteira, seguindo-se energia, com um
crescimento de mais de 100%, e transportes, com uma expansao
em torno de 30%.

5.2. Privatizacdes

O BNDES participa ativamente do processo de privatizacao
da infra-estrutura, na condicado de gestor do Programa Nacional
de Desestatizacao (PND), respondendo pela execucéo dos proces-
sos de privatizacdo, e do Programa de Estimulo as Privatizacdes
Estaduais (Pepe), adiantando recursos aos governos estaduais
por conta de privatizacdes futuras, oferecendo suporte técnico na
modelagem de privatizacao e financiando os compradores.

A Tabela 10 sintetiza as privatizaces mais importantes
realizadas até dezembro de 1997, enquanto a Tabela 11 resume
as perspectivas de privatizacdo. O processo tem avancado simul-
taneamente em todos 0s segmentos da infra-estrutura, gerando
até dezembro de 1997 receitas totais da ordem de R$ 22,6 bilhdes.

No setor de energia, as transferéncias comecaram pela
distribuicdo de energia elétrica e gas canalizado, que propiciaram
receitas totais de R$ 15,3 bilhdes. O cronograma prevé que até o
final de 1999 se completem as privatiza¢des das geradoras fede-
rais e de parcela substancial das distribuidoras e geradoras
estaduais, cujo valor estimado das vendas supera US$ 45 bilhbes.

Em transportes, a malha ferroviaria foi transferida na sua
quase totalidade para o setor privado,” enquanto no subsetor
portuario destacou-se o arrendamento do terminal de contéineres
do Porto de Santos, iniciativas que resultaram numa receita total
de R$ 2 bilhdes. As perspectivas de privatizagdo no setor
compreendem as vendas da Fepasa e da Conerj, bem como o
arrendamento de um ndmero significativo de instalacfes portua-
rias publicas (ver Tabela 11). Adicionalmente, tera continuidade
0 programa de concessfes de rodovias federais, que prevé a
transferéncia de cerca de 16 mil km a iniciativa privada, direta-
mente ou atraves dos estados.

25 A Ferroeste e as antigas malhas da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA) originaram seis novas
empresas. A Estrada de Ferro Vitéria-Minas (EFVM) e a Estrada de Ferro Carajas (EFC), ndo incluidas
na Tabela 10, foram privatizadas juntamente com a Cia. Vale do Rio Doce (CVRD).
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Tabela 10
Privatizacdes Realizadas na Infra-Estrutura até Dezembro de 1997

Setores/Empresas Data do Leilao Valor Arrecadado

US$ Milhdes Correntes R$ Milhdes
(Dezembro de 1997)

Setor de Energia 15.265,3
Escelsa 11.07.95 385,72 434,5
Light 21.05.96 2.270,92 2.507,9
Cerj 20.11.96 587,4P 651,9
Coelba 31.07.97 1.598,2b 1.761,9
Cachoeira Dourada 05.09.97 713,7P 793,7
CEG 14.07.97 429,8b 472,9
Riogas 14.07.97 146,30 161,0
CEEE - Centro-Oeste 21.10.97 1.372,4b 1.522,5
CEEE - Norte-Nordeste 21.10.97 1.486,0P 1.648,6
CPFL 05.11.97 2.730,6° 3.039,9
Enersul 19.11.97 565,3P 625,5
Cemat 27.11.97 352,6P 391,5
Energipe 03.12.97 520,1b 577,1
Cosern 12.12.97 606,60 676,4
Setor de Transportes 2.248,9
Ferroeste 10.12.96 24,8b 27,7
Malha Oeste/RFFSA 05.03.96 63,42 71,0
Malha Centro-Leste/RFFSA 14.06.96 316,12 350,9
Malha Sul/RFFSA 13.12.96 208,52 233,0
Malha Sudeste/RFFSA 20.09.96 870,62 961,0
Malha Tereza Cristina/RFFSA 22.11.96 17,92 20,0
Malha Nordeste/RFFSA 18.07.97 14,62 16,1
Tecon 1/Porto de Santos 17.09.97 250,9bP 277,6
Metrd/Rio de Janeiro 19.12.97 261,7b 291,6
Setor de Telecomunicagdes® 5.109,1
Area 1/Banda B 09.07.97 2.453,7b 2.696,4
Area 2/Banda B 08.08.97 1.128,1b 1.245,6
Area 7/Banda B 04.06.97 315,0P 346,1
Area 9/Banda B 09.07.97 231,70 254,6
Area 10/Banda B 08.08.97 512,9b 566,4
Total 22.623,3

Fonte: BNDES.
avalor da liquidagéo financeira.

Valor do leildo.
CArea 1: Regisio Metropolitana de S&o Paulo; Area 2: Estado de S&o Paulo; Area 7: Distrito Federal, Goias, Tocantins,
Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Rondénia e Acre; Area 9: Bahia e Sergipe; Area 10: Piaui, Ceara, Rio Grande do
Norte, Paraiba, Pernambuco e Alagoas.
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Tabela 11

PrivatizacgOes Previstas na Infra-Estrutura

Setor/Empresa

Data Prevista

Energia

Empresas Federais

Furnas

Eletrosul

Chesf

Eletronorte

Sistemas Isolados
Manaus
Boa Vista

Empresas Estaduais

Celpa

Cepisa

Cesp

Eletropaulo

Ceal

Ceron

Cemar

Coelce

Eletroacre

Comgas

Bahiagas

Telecomunicacdes

Telebras
Embratel

Banda B (Areas 3, 4, 5, 6 e 8)2
Transportes

Fepasa

Conerj

Portos
Barra do Riacho
Capuaba/Vitéria
Pier Petroleiro/Itaqui
Tecon/Sepetiba
Angra/Niter6i/Forno

2° Semestre de 1998
1° Semestre de 1998
1° Semestre de 1999
1° Semestre de 1999

1° Trimestre de 1998
1° Trimestre de 1998

Margo de 1998

Junho de 1998

2° Trimestre de 1998
2° Trimestre de 1998
2° Trimestre de 1998
2° Trimestre de 1998
2° Trimestre de 1998
1° Trimestre de 1998
2° Trimestre de 1998
1° Trimestre de 1998
2° Trimestre de 1998

1° Semestre de 1998
1° Semestre de 1998
1° Semestre de 1998

1° Semestre de 1998
1° Semestre de 1998

1° Trimestre de 1998
1° Trimestre de 1998
1° Semestre de 1998
1° Semestre de 1998
1° Semestre de 1998

Terminal de Contéineres/Salvador 1° Semestre de 1998
Terminal de Uso Multiplo/Aratu 1° Semestre de 1998
TGS/Aratu 1° Semestre de 1998
Tefer/Santos 2° Semestre de 1998
Terminal de Contéineres — Valongo/Santos 2° Semestre de 1998
Terminal Acucareiro/Maceio 2° Semestre de 1998
Instalagdes de Cereais/Fortaleza 2° Semestre de 1998
Terminal de Granéis/Vila do Conde 2° Semestre de 1998
Instalagdes de Cereais/Santarém 2° Semestre de 1998
Saneamento
Cesan 1° Semestre de 1998

Fonte: BNDES. ) )

3Area 3: Rio de Janeiro e Espirito Santo; Area 4. Minas Gerais; Area 5: Parana e Santa
Catarina; Area 6: Rio Grande do Sul; Area 8: Amazonas, Amapa, Para, Maranhao e
Roraima.
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A privatizacdo das telecomunicacfes, por sua vez, teve
inicio com as concessdes da banda B da telefonia celular. Até
dezembro de 1997, foram licitadas as concessdes de cinco areas
geogréficas, com receitas totais da ordem de R$ 5 bilhdes. O
governo planeja, até o 2° semestre de 1998, concluir o processo
de reestruturacéo e privatizacdo do Sistema Telebras, bem como
licitar as demais areas da banda B.?®

Finalmente, no setor de saneamento basico vem aumen-
tando a participacdo privada através de concessdes outorgadas
pelos municipios. Considerando as perspectivas de privatizacao,
0 BNDES contratou recentemente servigos de consultoria visando
a modelagem das transferéncias e do financiamento do inves-
timento no setor. No plano estadual, prevé-se a privatizacao da
Cesan no 1° semestre de 1998, com apoio do Banco através do
Pepe.

6. Conclusao

Estimular o investimento em infra-estrutura pode ser uma
estratégia eficiente para promover o investimento privado e a
retomada do crescimento econdmico sustentado. Por um lado, o
investimento em infra-estrutura aumenta a produtividade dos
insumos privados e incentiva o investimento, o emprego e o
crescimento econdémico; e, por outro, dadas as externalidades
associadas a oferta de servicos de infra-estrutura, ha uma ten-
déncia de o investimento privado neste setor ser inferior ao
socialmente 6timo. Consequientemente, a provisdo de incentivos
adequados pode ser instrumental para aumentar nao so a parti-
cipacdo do capital privado na infra-estrutura, mas também o
bem-estar social.

Trés cenarios foram construidos com o objetivo de inves-
tigar a importancia do investimento em infra-estrutura para a
retomada do crescimento econdmico sustentado no Brasil: por
um lado, dada uma taxa de crescimento anual do PIB de 4,2%,
um investimento adicional anual de US$ 7,5 bilhdes em infra-es-
trutura reduz os requisitos de poupanca em US$ 17,1 bilhdes
(US$ 10,9 bilhdes de poupanca publica e US$ 5,4 bilhdes de
poupanca externa), aumenta as exportacdes em US$ 3,5 bilhdes,
diminui as importacdes em US$ 1,8 bilhdo e reduz o déficit
comercial em US$ 5,3 bilhdes; por outro, dada uma taxa de
poupanca de 22,2% do PIB, um investimento adicional anual de
US$ 9 bilhdes em infra-estrutura aumenta a taxa de crescimento
do PIB de 4,3% a.a. para 4,8% a.a. Nesse sentido, o investimento
adicional em infra-estrutura atenua os hiatos fiscal, externo e de

26 Estima-se que as receitas totais com a privatizagao das telecomunicaces atinjam valores superiores
a US$ 25 bilhdes.
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poupanca, ou seja, as restricbes ao crescimento econdmico im-
postas, respectivamente, pelo nivel de poupanca publica, externa
e agregada.

O BNDES tem um papel relevante a desempenhar para o
sucesso da reforma da infra-estrutura: ao executar o PND e
estimular as privatiza¢cGes estaduais através do Pepe, contribui
para viabilizar e antecipar a transferéncia dos ativos e, conse-
guentemente, acelerar a realizacdo dos investimentos privados
em infra-estrutura; e, ao oferecer condi¢cbes de financiamento
adequadas, que aumentam o valor presente dos fluxos de caixa,
reforca os incentivos a expansdo do investimento em infra-es-
trutura, contribuindo, assim, ndo s6 para atenuar a tendéncia de
gue este investimento possa situar-se num nivel inferior ao
socialmente 6timo, mas também para aumentar a produtividade
da economia e as perspectivas de retomada do crescimento
econdmico sustentado.

Este trabalho comporta diversas extensfes: primeiro, a
modelagem dos hiatos de crescimento como funcdes das taxas de
juros e de cambio, num contexto de financiamento dos déficits
em transacdes correntes e do setor publico através de acumula-
¢ao das dividas externa e interna, privatizacao e expansao mone-
taria (uma questao interessante a ser estudada neste contexto
seria o impacto do investimento adicional em infra-estrutura nas
taxas de juros e de cambio de equilibrio); segundo, a explicitacéo
do fator trabalho e a investigacdo dos eventuais impactos do
investimento em infra-estrutura no emprego; e, terceiro, uma
andlise de custo-beneficio da alocacao setorial dos desembolsos
do BNDES. Em todas essas extensdes, € desejavel que se avance
na estimacado econométrica dos parametros relevantes, na linha
defendida por Ferreira (1996) e Malliagros (1997).

Apéndice. Um Modelo de Trés Hiatos para a

Economia Brasileira

Na descricdo a seguir, as variaveis endogenas e exégenas
sdo apresentadas em caracteres maiusculos e os parametros com
letras gregas ou em caracteres minusculos:

S =1-D (1)

C=T-L-S 2
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=1+, (24)
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G=g,+KI (25)

PIB = PIB* (1 + G) (26)
Hou H

K=k, I 'L*KENTEL" (27)

=iy +INF +Q, (S, +D-INF)+Q, INFRA (28)

S

i/(1+Q)+ INFp/(l +Q)+(Q/71+Q) (Sp +

+8,+5, - INF) +(Q,/1 + Q) INFRA (29)
| = o 1O +D ! g(s +X-M-J-R)+
T1eq T,a+Q)  f,a+e)g
INF, 0 Q O 0o, O

" Teh. T e g DN, * B DNFRA (30)
G, =0+ Kl +1] (31)
G, =gy + K, +1] (32)
Gy = g+ K1, + 1] (33)
1=S (34)

Lista de Variaveis Endbgenas

S,: poupanca do governo

Sp: poupanca privada

S, poupanca externa

S: poupanca total

Ip: investimento privado

Ig: investimento do governo

INFRA: investimento em infra-estrutura

INFp: investimento privado em infra-estrutura

INFg: investimento do governo em infra-estrutura
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ENTEL: investimento em energia, telecomunicacdes e saneamen-
to bésico

KENTEL: estogue de capital em energia, telecomunicacdes e
saneamento basico

TRANS: investimento em transportes

I: investimento total

X: exportacbes (FOB)

X exportacoes de basicos (FOB)

X! exportacdes de semimanufaturados (FOB)

X,,: exportacoes de manufaturados (FOB)

M, : importacdes de bens de capital (FOB)

B: balanca comercial (FOB)

Cp: consumo privado

Cg: consumo do governo

E.: indice da taxa de cambio efetiva para basicos

E,: indice da taxa de cambio efetiva para semimanufaturados
E,,: indice da taxa de cambio efetiva para manufaturados

K: produtividade do capital

G: crescimento do PIB potencial

PIB: PIB potencial

l,: investimento privado maximo permitido pelo hiato fiscal
|- investimento privado maximo permitido pelo hiato de poupanca
l,: investimento privado maximo permitido pelo hiato externo
G, : crescimento maximo permitido pelo hiato fiscal

G,: crescimento maximo permitido pelo hiato de poupanca

G,: crescimento maximo permitido pelo hiato externo

Texto para Discussédo n°63 35



Lista de Variaveis Exdgenas

D: déficit operacional (NFSP)

T: carga tributaria liquida ajustada (inclui poupanca das estatais)
M: importacfes exceto bens de capital (FOB)

J: juros da divida externa

R: saldo das demais contas do balanco em conta corrente

E: indice da taxa de cambio efetiva real

L: gastos do governo em ciéncia e tecnologia

Y*: indice da renda do resto do mundo

DPR: depreciacdo do estoque de capital em energia, telecomuni-
cacles e saneamento basico

K,: produtividade do capital inicial

KENT : estoque de capital inicial em energia, telecomunicagdes e
saneamento basico

PIB,: PIB potencial inicial

Lista de Parametros

o: intercepto da poupanca privada

0,: propensao marginal a poupar do setor privado
I': intercepto da poupanca externa

[,: propensdo marginal a importar bens de capital
i,: intercepto do investimento privado

Q,: sensibilidade do investimento privado ao investimento do

governo exceto infra-estrutura

Q,: sensibilidade do investimento privado ao investimento em

infra-estrutura

¢ participacdo do investimento em infra-estrutura no inves-
timento do governo

36
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@: participagdo do investimento em infra-estrutura no inves-
timento privado

a: participagao do investimento em energia, telecomunicacoes e
saneamento basico no investimento em infra-estrutura

X, componente autdonomo das exportacdes

8, elasticidade-cambio das exportacdes de basicos

8, elasticidade-cambio das exportacoes de semimanufaturados

8, elasticidade-cambio das exportacdes de manufaturados

8,,: elasticidade-renda mundial das exportacdes de basicos

8,: elasticidade-renda mundial das exportacGes de semimanufa-
turados

8, elasticidade-renda mundial das exportacdes de manufatura-

dos

d,: sensibilidade dos custos de exportar basicos ao investimento
em transportes

d,: sensibilidade dos custos de exportar semimanufaturados ao
investimento em transportes

d,: sensibilidade dos custos de exportar manufaturados ao inves-
timento em transportes

0,: propensao marginal a consumir

g, intercepto do crescimento do PIB potencial (depreciagdo mé-
dia)

k,: componente autonomo da produtividade do capital

H,: elasticidade da produtividade do capital a importacao de bens
de capital

H,: elasticidade da produtividade do capital aos gastos em ciéncia
e tecnologia

H,: elasticidade da produtividade do capital ao estoque de capital
em energia, telecomunicacfes e saneamento basico
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Tabela A.1

Parametro Valor? Fonte
o -0,01 Calibragem
o, 0,20 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
r 0,00 Calibragem
r, 0,09 IBGE (1996)
ig 0,08 Calibragem
Q, e Q, (média ponderada) 1,50 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
n 39,72 (b), 34,08 (A), 15,2 (B), 27,68 (C) Calibragem
[0) 1,10 (b), 9,30 (A), 5,65 (B), 8,64 (C) Calibragem
a 85,97 (b), 88,30 (A), 85,97 (B), 88,30 (C) Calibragem
X 0,06 Calibragem
015 0,36 Carvalho (1996)
0 0,10 Carvalho (1996)
O1m 0,58 Carvalho (1996)
8,5 0,48 Carvalho (1996)
8, 2,41 Carvalho (1996)
O, 1,25 Carvalho (1996)
5, 1,00 (b), 1,09 (A), 1,00 (B), 1,09 (C) World Bank (1996a) e estimativa dos
autores
3, 1,00 (b), 1,06 (A), 1,00 (B), 1,06 (C) World Bank (1996a)
& 1,00 (b), 1,06 (A), 1,00 (B), 1,06 (C) World Bank (1996a)
o, 0,80 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
99 -0,02 Calibragem
ko 1,40 Calibragem
Hy 0,25 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
My 0,10 Abreu, Carneiro e Werneck (1996)
[ 0,25 World Bank (1994)

8parametros com diversos valores foram calibrados para a construgéo dos cenarios descritos na Segéo 4. As letras b,
A, B e C entre parénteses referem-se, respectivamente, aos valores dos parametros na data-base e nos cenarios A, B
eC.
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Tabela A.2
Desembolsos do BNDES, FBKF e Crescimento - 1970/97

Ano Desembolsos Desembolsos FBKF Participacao Crescimento do
(US$ Milhses (% do PIB) (% do PIB) (%) PIB Real
de 1996) 1) 2 1)7(2) (%)
1970 1.081 0,74 18,83 3,94 10,40
1971 1.429 0,88 19,91 4,42 11,30
1972 2.031 1,08 20,33 5,33 11,90
1973 2.661 1,05 20,37 5,15 14,00
1974 4.616 1,51 21,85 6,89 8,20
1975 7.055 2,14 23,33 9,16 5,20
1976 7.454 2,00 22,42 8,94 10,30
1977 8.021 1,98 21,35 9,28 4,90
1978 8.775 2,05 22,27 9,19 5,00
1979 8.190 1,88 23,36 8,03 6,80
1980 6.003 1,40 23,60 5,93 9,20
1981 4.790 1,13 24,30 4,63 -4,30
1982 4.534 1,08 23,00 4,70 0,80
1983 3.278 1,16 19,90 5,84 -2,90
1984 3.063 1,13 18,90 5,96 5,40
1985 3.111 1,06 18,00 5,88 7,80
1986 3.754 1,07 20,00 5,37 7,50
1987 4.957 1,33 23,20 5,75 3,50
1988 4.192 1,08 24,30 4,43 -0,10
1989 3.382 0,67 26,90 2,47 3,20
1990 3.629 0,69 21,59 3,22 -4,30
1991 3.326 0,76 18,77 4,07 0,30
1992 3.447 0,84 18,90 4,44 -0,80
1993 3.323 0,72 19,23 3,76 4,20
1994 5.702 0,97 19,64 4,95 6,00
1995 7.509 1,02 19,24 5,33 4,20
19962 6.850 0,91 19,00 4,81 2,97
1997° 9.815 1,32 19,68 6,73 3,50

Fontes: BNDES/Deplan, BNDES/Depec, Ipea e IBGE.
Nota: Os desembolsos incluem BNDES, FINAME e BNDESPAR e n&o incluem objetivos sociais, de saneamento financeiro
e outros; FBKF medida a pregos correntes.
aDados preliminares.
Previs&o.
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