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Apresentacao

O compromisso com o crescimento econémico, assumido
na campanha que precedeu as elei¢des presidenciais e reiterado
apos a vitéria do presidente Lula, tem repercutido com intensi-
dade nos meios de comunicagdo. De um lado, visdes mais pes-
simistas expressam duvidas com respeito a possibilidade de a
economia brasileira crescer a uma taxa anual da ordem de 5%
ja no préximo mandato presidencial. De outro, ecoam vozes
que satidam a manifestacao desse compromisso, nele vendo nao
a énfase no resultado, e sim a disposicdo em adotar as medidas
necessarias para que tal crescimento aconteca.

Num ponto, entretanto, todos concordam. Para que a eco-
nomia brasileira alcance um patamar mais elevado de cresci-
mento, é necessario ampliar os investimentos. Se havia dudvidas
com respeito a disposicao dos empresarios em investir, os resul-
tados da pesquisa que o BNDES divulga neste volume se encar-
regam de desfazer. Somados, os investimentos contemplados na
induastria, na infra-estrutura e na construcao civil até o ano de
2010 contribuiriam para um incremento da ordem de 3,2 pon-
tos percentuais do PIB na taxa global de investimentos, que, refor-
¢ada também por um aumento dos investimentos puablicos, alcan-
caria patamares proximos daqueles considerados necessarios
para um crescimento econémico de 5%.

O otimismo dos empresarios apbia-se nos resultados obser-
vados nos Gltimos anos e analisados em alguns dos textos aqui
reunidos. A andlise de dados para 64 paises, que representam
92% da producao mundial da industria, mostra que, entre 2000
e 2005, a producao fisica da industria brasileira cresceu mais do
que a média mundial: Brasil, 3,1% e mundo, 2,3%. Ainda assim,
o resultado é bem inferior ao alcancado pela China, india, Coréia



e paises do leste europeu, que adotaram politicas especificas de
promogao do desenvolvimento.

O desempenho da indstria no periodo recente esteve asso-
ciado ao mercado externo e também a expansao do mercado
interno, que se beneficiou do aumento do crédito a pessoas fisi-
cas. No front externo, a maior abertura da economia se refletiu
em um aumento generalizado das exportacdes, refutando a tese
de que estas se resumiram a algumas commodiities beneficiadas
por precos excepcionalmente favoraveis (o crescimento das
exportacoes brasileiras foi duas vezes maior do que o cresci-
mento das exportacdes mundiais e alcangou uma gama variada
de setores), e em um aumento das importagdes que, facilitadas
pela valorizagao do cambio, também contribuiram para aumentar
a rentabilidade das exportagoes de setores que utilizam insumos
importados. No frontdoméstico, o crédito a pessoas fisicas bene-
ficiou os setores que dependem do mercado interno para sus-
tentar sua producao.

O comportamento da industria se refletiu no mercado de
trabalho. Conforme mostram estudos reunidos nesse volume, a
industria foi o setor que mais contribuiu para a geragao dos 5,5
milhoes de postos de trabalho criados entre 2000 e 2005, indi-
cando que o Brasil ndo estaria passando por um processo de
desindustrializacdo. Juntamente com a expansao do emprego, o
aumento do salario minimo trouxe significativas melhorias so-
ciais, que se expressam sob a forma de reducdo da pobreza e da
desigualdade social, o que, mediante a ampliagdo do mercado
interno, também amplia as bases de sustentacao de crescimento.

Com a publicagdo desse conjunto de textos que abran-
gem distintas visdes do desenvolvimento brasileiro, o BNDES
em boa hora oferece a sociedade brasileira elementos importantes
para reforcar a crenca de todos no futuro de nosso pais.

Luiz Fernando Furlan
Ministro do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior




Prefacio

O BNDES foi criado em 1952 como parte da estratégia desen-
volvimentista do Estado Brasileiro. Havia entdao uma forte percep-
¢do de que uma agdo planejada, envolvendo governo e empresas
privadas, poderia acelerar o crescimento econémico e, conse-
quentemente, reduzir as diferencas entre a renda per capita dos
brasileiros e a dos cidadaos dos paises mais ricos. O resultado
foi que, nas trés décadas seguintes, o Brasil foi um dos paises
que mais cresceram em todo o mundo. As taxas brasileiras foram,
em média, o dobro da média mundial.

Esse resultado foi obtido gragas a um aprofundamento do
processo de industrializacao. No inicio dos anos 50, ainda estava
por ser montada toda a industria de insumos basicos, de bens de
capital e de bens de consumo duraveis. Precisavam também ser
executados grandes projetos de infra-estrutura que integrassem
os mercados das diferentes regides do pais e disponibilizassem
a energia necessaria para sustentar uma economia moderna e
dinamica.

Nesse cenario, a criacao de um banco de desenvolvimen-
to tinha um propésito muito particular. Era uma medida que bus-
cava superar um dos gargalos mais importantes para sustentar o
crescimento e a transformacao desejada da economia brasileira:
a falta de recursos de longo prazo para financiar os grandes inves-
timentos na industria e na infra-estrutura. E por esse motivo que
a histéria do BNDES se confunde, em boa medida, com a prépria
historia da industrializacao brasileira.

Com o tempo, as a¢des do Banco foram sendo ampliadas.
Além da promogdo do crescimento econdmico, passou a tam-
bém ser relevante para instituicao a preocupagao com os aspectos



distributivos desse processo, tanto em termos regionais quanto
sociais. Outras atividades estratégicas foram também incorporadas
ao escopo de atuagdo, como € o caso do financiamento as expor-
tagcdes e do investimento do setor agricola.

Pelo fato de ser a principal instituicao financiadora de inves-
timentos de longo prazo, o BNDES retine uma informagao valiosa,
e até certo ponto Unica, sobre os desafios e as oportunidades
dos investimentos em curso nos diferentes setores da economia
brasileira. Este conhecimento se refletiu rotineiramente na con-
ducdo da politica operacional do Banco. Em varios momentos,
utilizado como subsidio para politicas do governo federal.

Nesse sentido, a criacdo do Visdo do Desenvolvimento
constitui mais um passo nesse processo. Foi uma resposta ao
nosso diagnodstico de que o debate sobre a retomada do desen-
volvimento nao refletia, em sua plenitude, as mudancas estrutu-
rais que estavam ocorrendo na economia brasileira. Ap6s quase
duas décadas de baixo crescimento, o Brasil, a partir de 2003,
entrou em um novo ciclo de desenvolvimento.

O debate econdmico, entretanto, continuou muito restrito
as questodes estritamente macroecondmicas e de curto prazo. A
consolidacao da estabilidade criou, no entanto, condi¢oes para
que se voltasse a discutir as estratégias de longo prazo, tendo em
mente as mudancas estruturais que ocorreram tanto no Brasil
como na economia internacional.

Com o objetivo de fortalecer o debate sobre o desenvolvi-
mento brasileiro e estimular a reflexao critica dos problemas
nacionais, meu antecessor na Presidéncia do Banco, o atual
Ministro da Fazenda Guido Mantega, ja havia tomado a iniciativa
de, no inicio de 2006, criar a Secretaria de Assuntos EcondOmicos
(SAE), composta por técnicos da instituicao.

Os trabalhos elaborados pela SAE visam apoiar, inspirar e
estimular a elaboragao de politicas publicas e acdes da iniciati-
va privada que possam eliminar os obstaculos estruturais a reto-
mada de um crescimento sustentado da economia brasileira nos
proximos anos. Assim é que temas como a expansao do mercado
de crédito, a evolucdao do comércio exterior, o mercado de




trabalho, a concentracao de renda, a inclusao social e a retomada
dos investimentos tém emergido, naturalmente, como objetos
de reflexdo da Secretaria. Visdo do Desenvolvimento, informativo
quase semanal da Secretaria, vem sendo o principal veiculo de
divulgagao desse projeto.

Demian Fiocca
Presidente do BNDES






11

Introducao

O Visao do Desenvolvimento nasceu com duas preocupa-
¢Oes basicas. A primeira era ampliar o escopo do debate sobre o
desenvolvimento brasileiro. Por forca de duas décadas de cres-
cimento baixo e permeado por crises econdmicas, a reflexao
sobre questdes estruturais e de longo prazo relacionadas havia
perdido espaco para os problemas conjunturais e de curto prazo.
Nesse sentido, a publicacdo tem, desde sua origem, o objetivo
explicito de contribuir para que a questdo acerca da retomada
do desenvolvimento tenha mais importancia na ordem do dia do
debate econdmico.

A segunda preocupacdo era de natureza institucional. O
BNDES, pelo papel que exerce como banco de crédito de longo
prazo para a induistria e a infra-estrutura, retine informagoes e
reflexdes importantes sobre o comportamento e o direcionamento
da formacao bruta de capital fixo. Este tipo de conhecimento, de
maneira geral, se encontrava fragmentado e, muitas vezes, limi-
tado aos técnicos da instituicao. O Visdo foi, assim, concebido
como um veiculo para levar ao publico as reflexdes geradas no
Banco sobre temas relevantes para o desenvolvimento econo-
mico nacional. Por esse motivo, os textos adotaram, desde o
inicio, um formato bastante particular: curtos e escritos em uma
linguagem acessivel, que evitasse o “economés”.

O primeiro nimero foi lancado em 20 de junho de 2006
pelo presidente Demian Fiocca, durante as comemoragdes do
54¢ aniversario da criacdo do BNDES. Desde entao foram
lancadas 21 edigdes — quase uma por semana — sobre assuntos
relacionados a temética do desenvolvimento, agora reunidas
neste livro. Foi preservada a redacao original dos textos, exceto
acertos de formatacao e correcao de erros de digitacdo.



O livro nao segue a ordem cronolégica de publicagao dos
estudos, dada a diversidade dos temas abordados. Nesta publi-
cacdo agrupamos os trabalhos em quatro blocos teméticos, que
agregam as variaveis consideradas criticas para a retomada de
uma trajetéria sustentada de crescimento: i) o mercado de crédito;
ii) a insercao internacional do Brasil; iii) emprego e situagao social;
e iv) investimentos.

O bloco inicial retine cinco estudos sobre o mercado de
crédito no Brasil e trata dos seguintes temas: a) a aceleragdo do
crédito bancario; b) o papel anticiclico dos financiamentos
do BNDES; c) a evolucdo das emissdes primarias do mercado de
capitais; d) as mudancas estruturais do crédito rural; e e) o
aumento dos lucros e dos dividendos pagos pelos bancos pablicos
a Uniao.

A relagdo entre crédito bancario e crescimento tem sido
objeto de investigagcdo tedrica e empirica. Ha consenso de que
existe uma relagdo positiva entre as duas variaveis. De um lado,
a expansao do crédito permite um aumento da taxa de investi-
mento, o que gera um aumento da capacidade produtiva. De
outro, o crescimento econdémico amplia a demanda por
financiamento e provoca o desenvolvimento de novas formas
de intermediacao financeira, além do crescimento da oferta de
crédito. Assim, a aceleracdo do crescimento econdmico induz
ao desenvolvimento do mercado de crédito que, por sua vez,
é fundamental para a expansao do investimento e da prépria
economia.

No Brasil, o crédito total como proporcao do PIB é atual-
mente de 33%. E o patamar mais elevado em uma década. A
despeito desse resultado, o crédito no Brasil ainda continua rela-
tivamente caro e escasso. Nos paises mais avancados, a relacao
Crédito/PIB é, em geral, superior a 100% e mesmo em alguns
paises sul-americanos, como o Chile, esse percentual é da ordem
de 70%. Por esta razao, a expansao do crédito € uma prioridade
na agenda de desenvolvimento do Brasil.

No segundo bloco estdo cinco estudos referentes a inser-
¢do internacional do Brasil: a) o aumento das exportagdes brasi-
leiras; b) a estrutura das exportacdes e importacdes industriais;
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c) o efeito do cambio sobre as exportacoes; d) discussdes em
curso na OMC; e e) o desempenho exportador da inddstria bra-
sileira em comparagao a mundial.

Nos ultimos anos, a participacdo brasileira no comércio
exterior voltou a crescer. Entre 2000 e 2005, as exportagdes nacio-
nais se expandiram a uma taxa expressiva de 16% ao ano —signi-
ficativamente superior ao crescimento de 9,9% ao ano do comér-
cio mundial. Este resultado decorreu da combinacdo de uma
demanda internacional aquecida — com forte pressao altista sobre
0s precos das commodiities —, da maior diversificacdo dos merca-
dos de destino das nossas exportacdes e de um crescente esforco
exportador das empresas brasileiras.

As exportagdes sao importantes porque aumentam a
demanda agregada da economia e com isso criam mais renda,
além da geragao de divisas. O notavel desempenho comercial
do Brasil a partir de 2002 tem sido acompanhado por aumentos
no saldo comercial, por elevados superavits em conta corrente e,
conseqlientemente, por forte reducao da vulnerabilidade externa,
que historicamente havia sido uma importante restricao ao cres-
cimento brasileiro. E fundamental que o Brasil continue aumen-
tando a sua participagdo no comércio exterior, de forma a garantir
a permanéncia de condicdes externas favoraveis ao crescimento
econdmico. Por isso, a insercdo internacional do Brasil é um
ponto indispensavel da agenda de longo prazo do pais.

O terceiro bloco agrupa seis estudos que tratam do emprego
e da situacdo social, analisando especificamente: a) a evolucao
do emprego formal por atividade econdémica; b) a evolugao dos
gastos publicos sociais; c) a situagao das mulheres no mercado
de trabalho; d) a importancia do salario minimo na reducao da
desigualdade; e) a queda da desigualdade e da pobreza no Brasil;
e f) a geragdo de empregos e os rendimentos do trabalho relacio-
nados aos financiamentos do BNDES.

O desenvolvimento econdmico brasileiro foi marcado no
passado pela concentragdo da renda. Ainda somos herdeiros
desta situacdo. Segundo pesquisa do Banco Mundial, o Brasil é
a oitava economia mais desigual do mundo. Esta situagdo vem
se alterando com o expressivo aumento da participagao dos 50%



mais pobres na renda total, observado no periodo recente.
Reduzir ainda mais a desigualdade é um importante desafio para
0s proximos anos; para isso, € fundamental a combinacdo de
crescimento econdmico — que gera empregos — COm programas
sociais.

Por isso, é indispensavel que a nova estratégia de desen-
volvimento privilegie a criacdo de emprego, a desconcentragao
regional e pessoal da renda, além da inclusdo social, através de
vigoroso crescimento, ambientalmente sustentavel.

Finalmente, o quarto bloco trata das perspectivas do inves-
timento nos préximos anos. Ha cinco estudos que abordam: a) a
melhoria recente da capacidade financeira das empresas brasi-
leiras para realizar investimentos; b) o aumento do crédito
habitacional e do investimento residencial; c) os investimentos
na industria; d) os investimentos na infra-estrutura; e e) a perspec-
tiva de investimento na economia brasileira.

O investimento permite transformar gastos correntes em
maior capacidade de producao no futuro. A experiéncia interna-
cional mostra que a taxa de investimento esta diretamente
correlacionada com a taxa de crescimento. Os paises que apre-
sentam taxas de investimento mais altas em relacdo ao PIB sao
exatamente aqueles que mais crescem — como Coréia do Sul,
Chile, além da China. No Brasil, existe uma estreita correlacao
entre o crescimento do investimento e o PIB.

Além disso, o investimento esta fortemente associado ao
aumento da produtividade. E através da compra de maquinas e
equipamentos que se amplia a oferta potencial de uma econo-
mia e se acelera a introdugdo de novas tecnologias, que contri-
buem para maior eficiéncia produtiva. Do ponto de vista
sistémico, investimentos em infra-estrutura tém um papel ainda
mais importante. Sao capazes de promover redugdes generali-
zadas de custos para toda a estrutura produtiva, aumentando a
eficiéncia da economia como um todo. Assim, a consisténcia da
trajetoria de crescimento depende do comportamento do inves-
timento, razdo por que ha necessidade de aumentar a taxa de
investimento da economia, sendo isso a agenda para o desen-
volvimento do Brasil.
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Todos os autores do livro sao funcionarios do BNDES. Em
sua maioria economistas, lotados na Secretaria de Assuntos Eco-
nomicos, com poés-graduagdo em Economia por diferentes cen-
tros universitarios brasileiros, como IE-UFR), PUC-Rio, CPDA-
UFRR]) e USP.

O Visao do Desenvolvimentonao se tornaria realidade sem
a colaboragdo intensa e sistematica de outros membros da equi-
pe do BNDES. Cabe aqui um destaque especial para a atuacao
de Ana Claudia Duarte de Além, da SAE, e de toda a equipe das
Geréncias de Imprensa e de Editoracdo do BNDES. Em parti-
cular, devemos todos muito ao entusiasmo com que Paulo Totti
abracou o projeto. Sua colaboragdo foi fundamental para o
caminho seguido pelo Visdo ao longo desses seis meses iniciais.

Ernani Teixeira Torres Filho
Chefe da Secretaria de Assuntos Econdémicos
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Nivel do Crédito Bancario E o mais
Alto desde 1995

Ernani Teixeira Torres Filho*
29 de junho de 2006

O crédito ao setor privado no Brasil, quando comparado a
experiéncia de outros paises, apresentou, no periodo 1990-2006,
duas caracteristicas marcantes. A primeira foi a de ser escasso.
O saldo dessas operagoes correspondeu, em média, a apenas
27% do Produto Interno Bruto (PIB). Esse indicador é muito infe-
rior ao observado em economias em desenvolvimento de outros
continentes. No Leste da Asia e regido do Pacifico, essa taxa foi
de 72% e, no Oriente Médio e Norte da Africa, atingiu 43%. A
taxa brasileira é, no entanto, semelhante a média de 28%
verificada nas economias da América Latina nos anos 90."

Outra caracteristica do crédito brasileiro foi sua elevada
volatilidade. Como se pode ver no gréfico, entre junho de 1988
e junho de 2006, a proporcao entre os saldos das operacdes de
crédito com o setor privado e o PIB raramente superou 30%. Em
seu pior momento, chegou, no inicio dos anos 90, a atingir ni-
veis inferiores a 15%.

Em termos internacionais, a volatilidade apresentada pelo
crédito brasileiro foi de magnitude elevada, somente comparavel,
nos anos 90, a de outros paises latino-americanos e do leste euro-
peu. Ha, no entanto, uma diferenca basica entre estes dois gru-
pos. No primeiro grupo, no qual esta incluido o Brasil, predomi-
naram os choques macroecondmicos de natureza externa. Nos
paises do leste europeu, foram mais relevantes os choques inter-
nos, em boa medida associados a transicao que esses paises atra-
vessaram em direcao a economia de mercado.

*Superintendente da Secretaria de Assuntos Econémicos do BNDES.

' Ver “Libertar o Crédito”, Banco Interamericano de Desenvolvimento, 2005.
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Fonte: Banco Central do Brasil.
*Inclui Indlistria, Comércio, Servicos e Pessoa Fisica.

O grafico revela que, em termos de volatilidade do crédi-
to, a economia brasileira atravessou trés fases distintas desde
1990. A primeira, que se estendeu até 1995, foi caracterizada
por movimentos muito intensos de expansao e contragdo, de-
correntes da implementacdo de planos de estabilizagdo e da
aceleracdo da inflagao.

Na segunda fase, que reline os anos que se seguiram a
estabilizacdo, a economia brasileira vivenciou sucessivos cho-
ques, principalmente de origem externa. A expansao verificada
a partir de 1996 foi detida pelas crises da Asia (1997) e da Russia
(1998). Esta ultima, por sua vez, precipitou a desvalorizagao
cambial de 1999.

Como resultado, o crédito apresentou um desempenho
global nitidamente contracionista, particularmente entre 1995 e
1997. Os anos seguintes foram caracterizados por flutuagdes até
meados de 2000, quando se iniciou uma recuperacdo, centrada
no crédito a Pessoa Fisica. Este movimento ascendente foi, no
entanto, abortado em 2002 por um choque relacionado ao pro-
cesso eleitoral daquele ano.
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O impacto da crise de 2002 foi substancial. Entre novem-
bro de 2002 e marco de 2003, o crédito total ao setor privado
com relacdo ao PIB chegou a recuar 3,6 pontos percentuais — de
26,2% em novembro de 2001 para um minimo de 22,6% em
marco de 2003.

Desde entdo, teve inicio a terceira fase, caracterizada pelo
mais longo ciclo expansionista de crédito dos Gltimos 10 anos.
Em maio de 2006, o crédito ao setor privado havia atingido 31%
do PIB. Trata-se do nivel mais elevado de que se tem registro
desde 1995.

Essa comparagdo, no entanto, ndo leva em conta que o
crédito a habitacdo sofreu um profundo ajuste patrimonial nesse
periodo. Houve a transferéncia da Caixa Econdmica Federal para
o Tesouro Nacional das operagdes inadimplentes oriundas do
antigo Sistema Financeiro da Habitacdo. Esta operagao fez com
que, de um momento para o outro, deixasse de constar da esta-
tistica do crédito ao setor privado um volume substancial de
operacgoes. Este ajuste — e ndo um movimento contracionista — é
o que explica a redugdo observada de 4,4% para 1,9% do PIB
entre maio de 2001 e junho de 2001 nos saldos destinados a
habitacao.

A eliminacdo do crédito habitacional da amostra (ver gra-
fico) revela uma perspectiva ainda mais favoravel do atual cena-
rio do mercado de crédito. Gracas a continuidade do processo
de expansao que se iniciou em 2003, o Brasil atingiu em maio
de 2006 o mais elevado nivel de crédito com relacdo ao PIB
desde 1990.

Esse novo ciclo (2003-2006) foi, como se pode ver na ta-
bela, centrado no aumento do crédito as pessoas fisicas. Este
segmento isoladamente respondeu por quase 60% do crescimen-
to total dos financiamentos ao setor privado, ou seja, 5,2 pontos
percentuais do PIB em um total de 8,3 pontos.

Essa melhoria no crédito nao ficou, no entanto, restrita as
pessoas fisicas, tendo decorrido também de uma generalizacao
do processo expansivo. Todos os demais setores deixaram para
trds o quadro contracionista dos anos anteriores. Os setores co-
mercial, rural, habitacdo e de servigos contribuiram positivamente



para que o crescimento do mercado fosse superior ao do PIB. O
crédito a inddstria também cresceu, mas a mesma taxa da eco-
nomia, mantendo uma posicao de estabilidade.

Tabela

Contribuicao ao Aumento do Crédito do Sistema Financeiro ao
Setor Privado*

(Em percentual do PIB)

Pessoas  Outros Total
Periodo Indistria Habitacdo Rural Comércio .. . Setor
Fisicas  Servicos .
Privado
1995-2002 -1,0 -6,2 -1,3 -1,7 2,3 -0,1 -8,0
2003-2006** 0,0 0,1 1,2 0,9 5,2 0,9 8,3
1995-2006** -1,0 -6,1 -0,1 -0,8 7,5 0,8 0,3

Fonte: Banco Central do Brasil (Flaboragao Propria).
*Crédito das Instituicoes Financeiras.
**4té maio de 2006.

As perspectivas sao de que o atual processo expansionista
do crédito se sustente nos préximos anos. Isto decorre da exis-
téncia de grandes diferencas entre o cenario economico atual e
os anteriores. O elemento novo mais importante é a existéncia
de um quadro externo mais favoravel. O endividamento externo
e o Risco Brasil sdo hoje substancialmente menores que no pas-
sado e a tendéncia é que devam melhorar ainda mais. A fragili-
dade externa, principal determinante da volatilidade do crédito
no passado, foi substancialmente reduzida.

Outro elemento que deve impulsionar o crédito no futuro
imediato é a taxa de juros. Com a inflagdo sob controle e dentro
da meta, a expectativa é de manutencao da politica de redugao
dos juros nos préximos meses. Na medida em que isso ocorra, a
demanda de crédito para as pessoas fisicas e para habitagdo deve
aumentar ainda mais.
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Crescimento de Debéntures Financia
Capital de Giro

André Albuquerque Sant’Anna’
25 de julho de 2006

O mercado de capitais registrou uma forte expansdao em
2005. De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
as emissoes primarias atingiram R$ 64 bilhdes no ano passado,
em valores de junho de 2006 corrigidos pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)." Isto representa um cres-
cimento real de 145% sobre 2004 e de 153% sobre a média
2000-2004 (Tabela 1). Os dados do primeiro semestre de 2006
indicam que esse processo continua em marcha. Ja foram regis-
trados mais de R$ 24 bilhdes neste periodo e ainda ha R$ 27
bilhdes em analise na CVM.

Tabela 1
Emissdes primarias registradas na CVM
(Em R$ milhdes de 06/06)*

Ano Acoes Debént. P Notas FIDC Outros  Total
romissorias
2000 2.161  13.405 11.632 - 1.977 29.175
2001 1.926  21.579 7.495 - 1.928 32.928
2002 1.329 18.510 4.902 253 1.976 26.969
2003 266 6.112 2.462 1.782 1.449 12.072
2004 4.807 10.398 2.410 5.502 3.209 26.327
2005 4.441  44.247 2.678 8.458 4.571 64.395
2006

(12 Sem.) 4.860 11.308 1.274 4.097 2.711 24.249
2000/2005 Média 2.488 19.042 5.263 2.666 2.518 31.978
Participacao 8% 60% 16% 8% 8% 100%

* Valores corrigidos pelo IPCA.
Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

* Economista da Secretaria de Assuntos Economicos do BNDES.

' A CVM acompanha as emissoes de diferentes tipos de valores mobilirios,
entre os quais, os principais sao Agdes, Debéntures, Notas Promissoérias e Fundos
de Investimento em Direito Creditério (FIDC).



Algumas consideracoes preliminares devem aqui ser fei-
tas. Em primeiro lugar, deve-se considerar que as debéntures tém
sido o principal instrumento de captagdo de recursos via merca-
do de capitais, respondendo por 60% das emissdes primarias
entre 2000 e 2005. Em segundo, as notas promissérias, que re-
presentam 16% em média das emissoes totais registradas na CVM
neste periodo, vém perdendo participagdo para outros tipos de
valores mobiliarios, em especial os Fundos de Investimento em
Direito Creditorio (FIDC). Estes fundos sao compostos por direi-
tos de crédito cedidos por empresas. Seu crescimento recente se
explica, em boa medida, pela seguranca juridica que este instru-
mento oferece ao investidor. Por fim, as acoes, a despeito de
uma participagao relativamente modesta no mercado de capi-
tais (8% em média, entre 2000 e 2005), retomaram, a partir de
2004, relevancia como forma de captacao de recursos.

De todo modo, como ja mencionado, sao as debéntures
que vém liderando a expansao do mercado de capitais. As emis-
soes desses titulos, em 2005, chegaram a R$ 44,2 bilhdes. Trata-
se de um valor quatro vezes maior que o do ano anterior, quando
os lancamentos atingiram R$ 10,4 bilhdes (Tabela 1). E um mon-
tante igualmente muito expressivo frente ao histérico do merca-
do. A média do periodo 2000-2004 foi de apenas R$ 14 bilhdes.

Uma comparacdo interessante a ser feita é entre as emis-
soes de debéntures, que em principio sdo titulos de longo prazo,
e os desembolsos do BNDES. O mercado de capitais brasileiro
tradicionalmente tem tido um papel menor no financiamento do
investimento, que faz uso basicamente de recursos préprios das
empresas, empréstimos junto ao BNDES e créditos externos. Em
2005, o BNDES, que responde por cerca de 20% do total do
crédito bancario ao setor privado, foi responsavel por liberar
R$ 47,7 bilhdes, a pregos de junho de 2006 corrigidos pelo IPCA.
Assim, o mercado primario de debéntures equivaleria a 93% do
que foi efetuado pelo BNDES no mesmo ano.

O elevado crescimento de debéntures pode sugerir que o
mercado de capitais estaria finalmente exercendo um papel mui-
to relevante na intermediacao do financiamento do investimento
das empresas nacionais. Essa transformagao estaria, inclusive, em
sintonia com o que vem ocorrendo no mundo industrializado.
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Dito de outra forma, o mercado de capitais brasileiro estaria evo-
luindo na mesma direcdo do sistema financeiro internacional, onde
o uso dos mecanismos de financiamento direto das empresas —
como € o caso da colocagdo priméria de agdes e debéntures —
vem substituindo o crédito bancério nas operagoes de longo prazo.

Diante dessas consideracdes iniciais, este informe tem por
objetivo analisar o crescimento das emissdes de debéntures no
ano passado sob quatro diferentes pontos de vista: ramo de ati-
vidade do emissor, destinacdo de recursos, garantia oferecida e
indexador de taxa de juros.

Ramo de Atividade do Emissor

O Grafico 1 mostra que houve uma variagao grande na
concentracao de emissores. Assim, o setor Telecomunicagoes,
por exemplo, foi responsavel pela maior parcela do mercado em
2000, com pouco mais de 30%. Energia Elétrica, por seu turno,
foi lider em 2004, quando respondeu por 22% dos lancamentos.

Grafico 1
Lancamentos de Debéntures por Ramo de Atividade
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.



Os destaques, em 2005, foram as empresas de /easing que
responderam por quase 70% dos lancamentos, em um ano de
forte crescimento do mercado. Entre 2000 e 2004, o maior valor
captado pelas sociedades de arrendamento mercantil foi alcan-
cado em 2002, quando atingiu R$ 5 bilhdes. Até junho de 2006,
novamente as empresas de /easing lideraram o mercado. Dos
R$ 11,3 bilhoes de debéntures registradas, 45% foram emitidas
por empresas daquele setor. Ademais, dos R$ 25 bilhoes de de-
béntures ainda em analise na CVM, R$ 21,7 bilhdes sdo de soci-
edades de arrendamento mercantil. Em suma, se todas essas
operacdes forem registradas na CVM, a participacao das empre-
sas de /easing atingira 73% do total.

Destinacao dos Recursos

Os recursos captados através de debéntures podem servir
a diferentes propésitos: alongamento do perfil da divida da emis-
sora, implantagdo de projetos, reforco de capital de giro, aquisi-
¢ao de controle acionario, realizacido de operagdes de arrenda-
mento mercantil, dentre outros.

Como se pode ver no Grafico 2, em 2005 houve uma im-
portante inflexdo na destinacdo dos recursos captados pelas de-
béntures emitidas. A captacdo para reforco de capital de giro
passou de R$ 2,7 bilhdes em 2004 para R$ 30,7 bilhdes no ano
seguinte —um crescimento real de 1.052%. A participacao desse
tipo de destinacdo no total aumentou de 35% em 2004 para
72% em 2005, quase todas realizadas pelas empresas de /easing.

Garantia Oferecida

Com relacdo a constituicao de garantias para debéntures,
a lei estabelece quatro modalidades. Por ordem de seguranca ao
credor, a mais robusta é a “Debénture com Garantia Real”. Nes-
te caso, a companhia emissora oferece ao credor o penhor de
bens moéveis ou de recebiveis; a hipoteca de bens iméveis; ou a
cessao do direito de créditos advindos do bem imével. Em se-
guida, viria a “Debénture com Garantia Flutuante”. Esses titulos
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Grafico 2
Lancamentos de Debéntures por destinacao dos recursos
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.

asseguram privilégio geral ao credor sobre todos os ativos da
emissora sem distincao. Posteriormente, vém as “Debéntures sem
preferéncia sobre ativos — ou Quirografarias”. Este tipo de cre-
dor, em caso de liquidacdo da empresa, estara em posicao infe-
rior aos detentores de garantia real ou flutuante. Finalmente, exis-
tem as “Debéntures Subordinadas” aos demais credores. Essa
Gltima classe de debenturistas s6 tem preferéncia de pagamento
sobre os acionistas.

Pelo fato de ndo oferecer qualquer tipo de garantia, o in-
vestidor em debéntures subordinadas necessita ter uma extrema
confianga na empresa emissora. Em 2005, 78% das debéntures
emitidas fizeram uso de clausula de subordinacao.

Indexador de Taxa de Juros

Quase todas as debéntures emitidas (93%) em 2005 foram
indexadas a taxa do mercado interbancério (DI). O DI é uma
taxa que varia dia-a-dia e que acompanha a taxa Selic, fixada

5%



pelo Banco Central. O principal atrativo de uma debénture de
longo prazo indexada a DI, para seu detentor, é a possibilidade
de este poder tomar facilmente recursos em um mercado muito
liquido @ mesma taxa. Entretanto, como essas debéntures foram
lancadas com prazo médio de 14 anos, este mecanismo faz com
que o valor presente do titulo varie a cada dia independente-
mente do seu prazo total, ou seja, o duration da operacdo é muito
curto. O risco de variagoes da taxa de juros é, por sua vez, assu-
mido pela companhia emissora, o que torna esse tipo de financi-
amento muito arriscado para investimentos de longo prazo.

Conclusoes

O crescimento do mercado de debéntures em 2005 e a
tendéncia em 2006 poderiam, a primeira vista, sinalizar uma
mudanca no quadro estrutural de financiamento do investimen-
to no Brasil. Deste ponto de vista, estariamos caminhando, em
linha com a tendéncia mundial, na direcao de uma maior rele-
vancia do mercado de capitais. Uma avaliagdo mais cuidadosa
dos dados, porém, revela que o substancial aumento do volume
de emissdes esta diretamente relacionado a estratégia financeira
das empresas de /easing e que as debéntures estao majoritaria-
mente indexadas a DI.

Debéntures indexadas a essa taxa ndo conferem a estabili-
dade necessaria para o célculo de investimentos de longo pra-
zo. Nao é de se estranhar, portanto, que o reforco ao capital de
giro seja a principal destinacdo dos recursos captados com emis-
sdo de debéntures. Os termos e condi¢cdes em que vém sendo
emitidas as debéntures nao sdo, em suma, adequados para sus-
tentar financeiramente decisdes de investimento relacionadas a
projetos de longo prazo na industria ou na infra-estrutura.
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O Papel Anticiclico do BNDES sobre o
Crédito

Ernani Teixeira Torres Filho*
3 de agosto de 2006

O BNDES desempenha varios papéis importantes no mer-
cado de crédito. Entre os mais conhecidos esta o de ser o princi-
pal financiador de longo prazo de investimentos na industria e
na infra-estrutura, bem como das exportacoes brasileiras de bens
e servicos. Um lado menos visivel — mas ndo menos importante
do Banco — é sua atuacéao anticiclica.

A capacidade de desempenhar papéis tao diferentes e re-
levantes estd em boa medida relacionada a seu tamanho relati-
vo. O Banco responde tradicionalmente por cerca de 20% de
todo o crédito dos bancos brasileiros ao setor privado. Como se
pode ver no Gréfico 1, em maio de 2006, quando o crédito total
atingiu 32,6% do PIB, a participagdo do Banco foi de 6,2%.

Isto coloca o BNDES na posicao de maior banco em ope-
racoes de crédito no pais. Ao final de dezembro de 2005, o saldo
dos seus empréstimos montava a quase R$ 138,5 bilhoes. Este
valor era, na mesma data, 63% maior que toda a carteira de
operagoes de crédito do Banco do Brasil, o segundo colocado, e
106% maior que a do Bradesco, que detinha o terceiro lugar no
ranking (ver Valor Financeiro, junho de 2006).

Outra caracteristica importante do BNDES é ser o maior
banco brasileiro voltado para operacdes de longo prazo. Atual-
mente, o prazo médio de amortizacao de seus empréstimos é de
cerca de 96 meses enquanto o do restante do mercado é de nove
meses. Isto significa dizer que sua atuacao é focada em segmen-
tos especificos do mercado de crédito.

* Superintendente da Secretaria de Assuntos Econdmicos do BNDES.



Griéfico 1
Crédito Total e do BNDES ao Setor Privado
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Seus clientes sdo quase que exclusivamente empresas. Seus
financiamentos no mercado doméstico destinam-se primordial-
mente a reposicao ou a ampliagdo da capacidade produtiva. A
partir do inicio dos anos 1990, o Banco passou a ter também
uma atuagao crescente no crédito as exportacdes, particularmente
de bens de capital. Além dessas atividades, o BNDES também
desempenha um papel importante no mercado de valores mobi-
liarios, tanto através de sua atuacao no mercado de debéntures
quanto no de agdes.

Dada a natureza de suas operagdes, o Banco muitas vezes é
o Unico provedor de recursos de longo prazo em moeda nacional
nos segmentos de mercado em que atua. Por este motivo, ao papel
de promocgao do investimento agrega-se o de estimulo a geracao de
emprego e de apoio a competitividade das empresas nacionais.

Um exemplo disso sdo os financiamentos para a venda de
maquinas e equipamentos. As empresas deste setor contam, em
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todo o mundo, com o apoio financeiro de agéncias publicas de
crédito a exportacdo, os £Eximbanks, em condi¢des de taxas e de
prazos muito atrativos. Sem o crédito do BNDES, os fabricantes
brasileiros de bens de capital estariam em grande desvantagem
frente a seus concorrentes sediados no exterior, tanto no mercado
interno quanto no internacional. Nao teriam como fazer frente
aos financiamentos de longo prazo a taxas favorecidas que sao
oferecidos por seus competidores.

Outros segmentos em que a presenca do BNDES sempre
foi muito relevante sdo os financiamentos a investimentos em
industrias de base e em infra-estrutura. Devido aos elevados va-
lores e prazos envolvidos nessas operacdes, esses projetos sem-
pre tiveram suas opg¢des de financiamentos limitadas ao Banco
ou aos recursos de origem externa.

Ademais, o BNDES é um importante ator anticiclico na
economia, atuando de forma compensatéria com o restante do
sistema financeiro. Em todo o mundo, os mercados de crédito
sdo volateis e tendem a acompanhar o ciclo econdmico. Assim,
os empréstimos tendem a crescer mais que a renda, nos perio-
dos de aceleragcdo, mas também se desaceleram mais rapida-
mente que o nivel de atividade nos momentos de crise. Isto de-
corre da natureza dos riscos que as instituicdes financeiras sao
obrigadas a gerenciar, entre os quais: o crediticio — ndo paga-
mento pelo credor; o de liquidez — descasamento de prazos en-
tre ativos e passivos; o de taxas de juros; e o de taxa de cambio.

Tais caracteristicas conferem ao negécio bancario fragili-
dades préprias que, por sua natureza, tendem a se acentuar em
cenarios de instabilidade macroeconémica. Essas limitacoes tor-
nam-se menos perceptiveis em situagcdes de crescimento econo-
mico sustentado, ja que a prépria concorréncia bancaria tende a
reduzir a aversao ao risco. Em compensacao, se exacerbam ra-
pidamente quando a economia se retrai.

Nos paises menos desenvolvidos, os sistemas bancarios
sdo, em geral, mais frageis e de atuacao mais limitada, principal-
mente no financiamento de operagdes de longo prazo. Ao mes-
mo tempo, os bancos sdo, nessas economias, 0s responsaveis
por quase toda a oferta de crédito, ja que os mercados locais de
capitais sdo de pequeno porte e apresentam baixa liquidez.



Nesse cenario, a experiéncia recente do Brasil ndo é uma
excecdo. Do mesmo modo que em outros paises latino-ameri-
canos, a evolugdo do crédito bancario apresentou um compor-
tamento muito volatil nos Gltimos anos. O exemplo mais recente
foi a retragdao ocorrida entre junho de 2001 e junho de 2002.
Como se pode ver no Grafico 2, o crédito ao setor privado con-
traiu-se nesse periodo de 29,1% para 23,8% do PIB, uma queda
de mais de 18% em um prazo de apenas 12 meses.

Griafico 2
Crédito Total/PIB e Participacao do BNDES no Crédito Total
(Em percentual do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O mesmo grafico mostra que, nao fosse pela atuacdo do
BNDES, essa retracao do crédito teria sido ainda mais profunda.
Os dados revelam que, enquanto as demais instituicdes banca-
rias contrairam suas atividades, o Banco manteve o mesmo vo-
lume de crédito que vinha concedendo.

O BNDES garantiu que os investimentos de longo prazo
que as empresas nacionais ja estavam efetivando nao sofressem
solucdo de continuidade. Ademais, sustentou, por exemplo, a
oferta de capital de giro a exportadores que tiveram suas linhas
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de crédito suspensas abruptamente. Evitou, com isso, que a “pa-
rada subita” do mercado pudesse afetar o nivel de producao e
de exportacdes das empresas brasileiras, o que aprofundaria a
crise econdmica ainda mais, a exemplo do que havia ocorrido
na Coréia do Sul entre 1997 e 1998.

Diante da retracao do crédito bancario e da atuacao anti-
ciclica do BNDES, a participagao do Banco no crédito total ao se-
tor privado, entre junho de 2000 e dezembro de 2005, passou
de um minimo de 19,1% em junho de 2001 a até um méaximo de
24,5% em janeiro de 2003. Desde entdo, na medida em que os
bancos comerciais retomaram a expansao de suas atividades, a
participacdo do Banco no crédito total veio se reduzindo grada-
tivamente, tendo retornado a menos de 20% no inicio de 2006.

Esse padrao de comportamento evidencia, ademais, que
existe uma grande complementaridade entre o crédito do BNDES
e o do restante do sistema bancario. O aumento de sua partici-
pacdo relativa no mercado, como se pode ver no Grafico 2, foi
claramente transitério. Nao significou um ganho permanente de
market share. Outro fato que sustenta essa evidéncia é que o
segmento onde os bancos comerciais estao mais avancando re-
centemente é no de pessoas fisicas. Neste mercado, o BNDES
tem uma atuagdo muito limitada, atendendo apenas as familias
de agricultores e de caminhoneiros em operagdes relacionadas
ao financiamento de longo prazo de aquisicdo de maquinas e
implementos agricolas ou de veiculos automotores.

A capacidade de atuagdo anticiclica do Banco esta direta-
mente relacionada a dois fatores. O primeiro é a origem dos
recursos administrados pela instituicdo. Sua quase totalidade
provém de fundos parafiscais, particularmente o Fundo de Am-
paro ao Trabalhador (FAT), e, em menor medida, de organismos
internacionais. Sao fontes estaveis, que nao sofrem os riscos da
volatilidade do mercado. A segunda é a capacidade de o Banco
avaliar risco de longo prazo das empresas, particularmente da-
quelas que sdo tradicionais clientes da instituicao.

Assim, ndo fosse o BNDES, as empresas nacionais e, con-
seqlientemente, o nivel de atividade econdmico teriam sido muito
mais afetados negativamente pelos varios choques de crédito



que se abateram sobre a economia brasileira, de 1995 a 2002 —
México, Sudeste da Asia, Russia etc. Gracas ao papel anticiclico
do BNDES, o custo do ajustamento da economia a essas crises
foi substancialmente menor em termos de reducao das taxas de
crescimento e de investimento.
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Crédito Rural: da Especulacao a
Producao

André Albuquerque Sant’Anna
Francisco Marcelo Rocha Ferreira*
30 de agosto de 2006

Ao longo das duas tltimas décadas, o Produto Interno Bruto
(P1B) Agricola vem registrando taxas de crescimento muito supe-
riores a média nacional. Enquanto a agricultura cresceu a 3,6%
ao ano entre 1986 e 2004,' a expansao da economia como um
todo se limitou a 2,1% a.a. A despeito desse melhor desempe-
nho do setor agricola, a evolucao do crédito rural registrou uma
substancial contracdo. Em valores constantes, os saldos dos em-
préstimos rurais em 1996 e 2004 atingiram, respectivamente,
apenas 18,5% e 49,7% do total registrado em 1986.

Diante desse quadro, este nimero do Visdo do Desenvolvi-
mento pretende tracar um panorama do crédito rural no Brasil,
enfatizando suas caracteristicas e seus impactos sobre a produgao
agricola. Busca-se apontar as mudangas mais relevantes verificadas
no padrao de financiamento da agricultura brasileira nas duas ulti-
mas décadas, em particular as caracteristicas mais “produtivistas”
que o crédito rural passou a ter nos Gltimos anos. Nesse cenario, o
BNDES passou a ser uma fonte de recursos relevante, principal-
mente para o financiamento de maquinas e implementos agricolas.

Evolucao do Crédito Rural

Entre 1950 e 1970, o Brasil passou por uma profunda alte-
racdo na sua estrutura demografica. Em apenas 20 anos, a popu-
lagao urbana passou de 36% para 56%. Desde entdo, a popula-

* Economistas da Secretaria de Assuntos Econdmicos do BNDES.

T A analise se limitou até 2004 pelo fato de os dados de crédito agricola s6
terem sido disponibilizados pelo Banco Central até aquele ano.



¢do rural, que chegou a 41 milhdes naquele Gltimo ano, vem
diminuindo. Com isso, aumentou a necessidade de produgao de
excedente na agricultura, uma vez que parte da mao-de-obra
rural migrou para as cidades.

Para tanto, foi fundamental um aumento consideravel da
produtividade agricola. Com esse intuito, foi instituido em 1965
o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), na esteira das re-
formas econdmicas implementadas pelos ministros Campos e
Bulhdes. Sua finalidade era fornecer créditos para investimento,
custeio e comercializagdo da producao rural.

Até meados da década de 80, esses empréstimos eram re-
alizados a taxas de juros nominais fixas. O Governo Federal,
através do Banco do Brasil, provia a maior parte dos recursos
destinados ao campo. O restante advinha de aplicagdes com-
pulsorias a que os bancos comerciais ficaram sujeitos.

Os empréstimos do Banco do Brasil (BB) ao setor rural eram
financiados em grande parte por emissao de moeda, gragas a Conta
Movimento que a instituicdo mantinha com o Banco Central. Atra-
vés dessa conta, a diferenca entre os fluxos correntes de aplica-
¢oes e de retornos (amortizagcao mais juros) de empréstimos para
o setor rural era automaticamente coberta pelo Banco Central.

Em um contexto de aceleracao da inflacdo, a assuncao de
créditos a taxas de juros fixas baixas representava, na pratica,
um forte subsidio implicito aos tomadores. Estes, na pratica, po-
diam aplicar os recursos do crédito rural diretamente no merca-
do financeiro a taxas muito mais elevadas, realizando substanci-
ais ganhos financeiros. Basta dizer que, em 1980, a taxa de juros
real nessa atividade foi negativa em 34,6% a.a.

Diante desse grande incentivo a tomada de recursos no
crédito rural, criou-se uma demanda que nao condizia com a
capacidade de expansao da agropecuéaria. A demanda crescente
por crédito rural, frente aos retornos provenientes de amortiza-
¢oes e juros, gerava uma pressao continua por novos recursos,
que na pratica eram financiados com aumento da oferta mone-
taria. Como mostra o Gréafico 1, os recursos alocados ao crédito
agricola cresceram continuamente até 1980 a taxas expressiva-
mente superiores as taxas de crescimento do produto agricola.
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Grafico 1
Crédito Rural e PIB Agricola*
(1969=100)
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* Crédito Rural deflacionado pelo IGP-DI.
Fonte: Banco Central e IBGE, elaboracao propria.

O aumento do crédito agricola foi também, em boa medi-
da, canalizado para a aquisicao de terras. Isto porque, em um
ambiente de inflacdo alta, a propriedade imobiliaria funciona
como reserva de valor, protegendo a riqueza da inflagao. O re-
flexo desse sistema, portanto, foi um aumento no preco real da
terra, que, por sua vez, provocou ao longo da década de 70 uma
reducdo na relagdo preco de arrendamento/preco da terra (Gra-
fico 2). Sinteticamente, o subsidio no crédito incentivava mais a
especulagdo com terras do que a produgao agricola.

Esse processo levou a uma forte concentragdo fundiaria.
Em 1970, 0,7% dos estabelecimentos tinham mais de 1.000 ha,
correspondendo a 39,5% da érea total. Em 1980, esses estabele-
cimentos representavam 0,9% do total e sua area correspondia
a 45,1% da area total. Por outro lado, em 1970, os estabeleci-
mentos rurais com menos de 10 ha representavam 51,2% do
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total e 3,1% da area, enquanto em 1980 correspondiam a 52,1%
do total e 2,8% da area.2

Grafico 2
Preco de Arrendamento/Preco de Venda - 1970-19803
(Indice: 1969=100)
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Fonte: FGV, elaboragado propria.

A partir de meados dos anos 80, iniciou-se uma profunda
transformacgado no crédito rural, em resposta a grave crise fiscal
que o governo atravessava. Do ponto de vista da demanda, fo-
ram adotadas medidas que desestimularam a tomada de recur-
sos no SNCR para fins especulativos. Entre essas, destaca-se o
aumento da taxa de juros, por meio da introducdo da corregao
monetaria para 0s empréstimos.

Do ponto de vista da oferta, eliminou-se o financiamento
monetario do SNCR com a extincdo da Conta Movimento, em

2 Dados consultados no Censo Agropecuario de 1996, publicado pelo IBGE.
3 Esse indice foi calculado a partir de uma ponderacdo entre os precos nos
estados de Minas Gerais, Parana e Rio Grande do Sul, para os quais havia
valores disponiveis desde 1969.
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1986. Para fazer frente a reducao dos recursos do Tesouro Nacio-
nal, foi criada, em 1986, a poupanca rural e, em 1989, os Fun-
dos Constitucionais do Norte, Nordeste e Centro-Oeste.* A Ta-
bela 1 mostra a composicao de fontes do crédito rural, por suas
principais rubricas. Os dados apresentados foram selecionados
em funcdo da disponibilidade e da importancia dos anos, em
termos de descontinuidade das fontes.

Tabela 1

Financiamento a Produtores por Fonte de Recursos
(Anos Selecionados)

(Em %)

1986 1987 1995 1997 2004
Recursos do Tesouro 64,9 37,3 19,7 1,5 3,8
Recursos Obrigatérios 24,6 34,3 13,1 449 41,5
Poupanca Rural - 22,6 36,1 8,4 25,7
Fundos Constitucionais - - 9,0 8,7 6,4
BNDES 3,4 11,4
Outras Fontes 10,6 5,8 22,1 33,1 11,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco Central.

As mudancas do SNCR introduzidas na década de 80,
apesar da ampliacdo das fontes de recursos, levaram a uma forte
reducdo do crédito rural. Conforme se pode observar no Grafi-
co 1, o estoque de crédito caiu, ao longo daquela década, cerca
de 80% em termos reais. Em suma, o fim do subsidio implicito
reduziu drasticamente as possibilidades de ganhos exclusivamen-
te especulativos. Esse processo seguiu seu curso até meados da
década 90, quando, em 1996, o crédito ao setor agropecuario
atingiu o menor valor real desde a criagdo do SNCR: R$ 15,0
bilhoes em valores de 2004, contra R$ 81,4 bilhdes em 1986.

4 Estes fundos foram formados a partir de um percentual da arrecadagao do IR
e do IPI e seus recursos deveriam ser destinados ao financiamento dos setores
produtivos das suas respectivas regides, dentre os quais, o setor agricola.



Concomitantemente, o preco da terra caiu, tanto para venda
quanto para arrendamento. O Grafico 3 evidencia a queda nos
precos de venda e de arrendamento da terra com o fim da inflagdo.

Gréfico 3

Precos da Terra para Arrendamento e Venda*
(1994- 2004)

(Dezembro de 1994 =100)

em R$ de dez/04

=100

dez/94

90

80

70

60

50

40

100 \

\ /=

\ ——

AN _~

|

dez/94
jun/95 A
dez/95 A
jun/96 -
dez/96
jun/97
dez/97 A
jun/98 -
dez/98
jun/99 A
dez/99 A
jun/00 -
dez/00 A
jun/01
dez/01
jun/02
dez/02 A
jun/03 A
dez/03
jun/04 -
dez/04 -

= Preco de Venda = Preco de Arrendamento

* Precos deflacionados pelo IGP-DI.
Fonte: FGV, elaboragcdo propria.

A partir do final dos anos 90, houve uma retomada no
crescimento do crédito rural. Pode-se observar no Grafico 1 que
esse processo esteve ligado ao crescimento do produto agrope-
cuario. Em outras palavras, o crédito rural finalmente passou a
se destinar a financiar a produgao agricola. Este crescimento do
crédito rural foi caracterizado pelo aumento na participacao de
fontes de financiamento até entdo inexistentes ou inexpressivas
como o FAT e, particularmente, o BNDES (Tabela 1).

Outra caracteristica importante do crédito rural desde a
década de 90 foi ter sido utilizado, em vérias oportunidades,
como um mecanismo de amortecimento de crises financeiras
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atravessadas pelo setor rural. Nessas oportunidades, a decisao
do governo foi permitir o aumento dos prazos dos créditos ja
contratados, reescalonando no tempo as obrigacdes de paga-
mentos de juros e amortizagoes dos agricultores. Os bancos e os
fundos publicos absorveram diretamente o 6nus da iliquidez.

Participacao do BNDES no Crédito Rural

Ao longo da ultima década, o BNDES vem ganhando des-
taque no crédito rural. Segundo dados do Banco Central, sua
participacao passou de 17% do total do crédito para investimento
em 1997, para 58% em 2004. Do total desembolsado entre 2000
e 2005, 46% referem-se ao Moderfrota, programa criado em
2000, com o objetivo de financiar a renovacdo de maquinas e
implementos agricolas. Como resultado dessa politica, a venda
de tratores e colheitadeiras cresceu, respectivamente, segundo
dados da Anfavea, 8,6% a.a. e 14,4% a.a., entre 1999 e 2004.

Como conseqiéncia do maior uso de maquinas agricolas,
houve, no mesmo periodo, uma forte expansao da éarea planta-
da. Esse resultado, associado a manutengdo da produtividade
em patamares elevados, levou a um incremento substancial da
producdo agricola, conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2

Area Plantada, Producio e Produtividade de Grios a Partir dos Anos 90
Area Plantada em Producao em Produtividade em

Mil Hectares Mil Toneladas kg/ha

Total Total Total

1990/91 37.894 57.900 1.528

1995/96 36.971 73.565 1.990

2000/01 37.847 100.267 2.649

2005/06* 47.050 124.881 2.654

Fonte: Conab.
* Estimativa.

Simultaneamente, aumentou a participacao do setor agro-
pecuério nos desembolsos do Banco. Esse percentual, em 1999,
correspondia a 7% dos desembolsos e, em 2004, atingiu o nivel



maximo de 17%. Com a crise agricola em 2005, fruto, sobretu-
do, da queda dos precos, os desembolsos para o setor tiveram
sua participagao reduzida para cerca de 10%.

Conclusao

O padrao do crédito rural sofreu grandes transformagoes
ao longo das Ultimas décadas. Até 1985, o sistema caracteriza-
va-se por uma grande demanda de natureza especulativa, atraida
por ganhos financeiros diante das taxas de juros reais negativas
entdo praticadas. O 6nus desse sistema era absorvido diretamente
pelo Governo Federal, através do financiamento monetario des-
sas operacoes. Nesse periodo, o Tesouro Nacional chegou a res-
ponder por mais de 60% das fontes de recursos do SNCR.

A partir de 1986, com o fim da Conta Movimento, a intro-
dugdo de correcdo monetaria e a criacdo da poupancga rural,
houve uma brutal redugao na demanda por esse tipo de crédito,
associada a uma mudancga nas fontes de recursos. Entre 1987 e
1995, a poupanca rural passou a ser a principal fonte financiadora
do crédito rural, embora o Tesouro ainda tivesse participagao
relevante no sistema.

A estabilizacdo dos precos em 1995 levou a uma nova
transformagao do SNCR. Apés atingir seu valor real mais baixo
em 1996, o crédito rural voltou a apresentar uma trajetéria de
crescimento, desta vez, porém, associada ao crescimento da pro-
ducdo agricola. Na fase atual, a principal fonte sdo os recursos
provenientes do crédito direcionado — aplicacdes obrigatorias
dos bancos comerciais, fundos parafiscais (FAT, Fundos Consti-
tucionais) e BNDES. E de se destacar ainda o papel crescente do
Banco no crédito rural, em especial no financiamento ao inves-
timento. O BNDES possibilitou um forte aumento da area plan-
tada com seus financiamentos para a compra de maquinas e
equipamentos agricolas.

A experiéncia recente do financiamento agricola brasilei-
ro mostra a relevancia que os instrumentos de crédito direcionado
tém em economias em desenvolvimento, como a brasileira. A
despeito das transformagdes “produtivistas” ocorridas na eco-
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nomia rural nos Gltimos anos, o sistema bancario ainda se mos-
tra reticente a financiar voluntariamente o setor. Por esse moti-
Vo, 0s mecanismos parafiscais, os bancos pablicos e os recursos
de aplicacao compulséria dos bancos comerciais respondem pela
quase totalidade do financiamento da atividade corrente e de
investimento do setor. Esse sistema de crédito rural permitiu nao
s6 que o crescimento da agropecuaria fosse superior ao do res-
tante da economia como também que fosse responsavel pela
geracdo de uma parcela extremamente importante de nossas ex-
portacdes para mercados cada vez mais competitivos.
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Maiores Lucros Aumentam
Dividendos dos Bancos Publicos*

16 out 2006

A assinatura do acordo com o FMI em 1998 modificou a
l6gica de conducao da politica fiscal no Brasil. O maior con-
trole das contas puablicas — medido pela obtencao de elevados
superavits primarios — passou a ser visto como indispensavel
para a obtencao de credibilidade e consolidacao de uma traje-
toria de crescimento sustentada ao longo do tempo. A necessi-
dade de reducdo da relagdo Divida Liquida/PIB tornou-se uma
prioridade.

Ao longo do ano de 2006, muito tem se falado do aumen-
to da contribuicao dos dividendos pagos pelas empresas estatais
ao Tesouro, para o cumprimento das metas de superavit prima-
rio do setor piblico. O objetivo deste informe é analisar a evolu-
¢ao do pagamento dos dividendos da Unido ao longo dos ulti-
mos anos, questionando particularmente alguns pontos que tém
sido colocados no debate, com destaque para os seguintes argu-
mentos: i) o cumprimento do superavit primario estaria depen-
dendo, de forma arriscada, de receitas extaordinarias, a exem-
plo dos dividendos; e ii) o aumento do pagamento de dividendos
a Unido estaria estrangulando a capacidade de investir das em-
presas estatais.

Compreendendo Melhor o Conceito de Superavit Primario

O resultado oficial das contas publicas no Brasil € medido
pelas Necessidades de Financiamento do Setor Pdblico (NFSP),
também chamadas de déficit nominal ou resultado nominal.

* Pela Secretaria de Assuntos Economicos do BNDES.



As NFSP correspondem a variagdo nominal do endivida-
mento do setor publico nao-financeiro junto ao sistema finan-
ceiro e ao setor privado, doméstico ou do resto do mundo, se-
gundo os critérios do manual de estatisticas fiscais elaborado
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI). Vale ressaltar que,
como o déficit refere-se ao setor piblico nao-financeiro, exclui
o resultado dos bancos oficiais, tais como o Banco do Brasil, a
Caixa Econdmica Federal (CEF) ou o Banco Nacional de Desen-
volvimento Economico e Social (BNDES), a ndo ser que estes
exijam uma capitalizagdo com recursos do Tesouro.

Do montante de variacdo da divida total, que equivale ao
resultado nominal das NFSP, retira-se o que foi devido a paga-
mento dos juros da divida e obtém-se o resultado primario, que
tem sido objeto das metas fiscais a partir do acordo com o FMI,
de 1998.

Tendo em vista o conceito de superavit primario, cabe um
esclarecimento sobre o impacto dos dividendos pagos pelas
empresas estatais. Estas receitas, quando transferidas pelos ban-
cos publicos, funcionam como uma entrada liquida de recursos,
favorecendo diretamente o resultado priméario do setor publico
consolidado. Isto porque as empresas estatais financeiras, como
0 Banco do Brasil, a Caixa Econdmica e o BNDES, ndo entram
diretamente no célculo das NFSP (Tabela 1).

Tabela 1
Dividendos da Uniao (1999-2006)

Dividendos da Uniao (1) Recl-?;tzig;u(;:;rla Part,O/Z (1)/(Q2)
R$ Mi Correntes % do PIB R$ Mi Correntes o
1999 1.210 0,12 174.482 0,7
2000 1.419 0,13 194.769 0,7
2001 2.483 0,21 224416 1,1
2002 2.742 0,20 263.917 1,0
2003 3.839 0,25 296.430 1,3
2004 4.310 0,24 352.058 1,2
2005 4.854 0,25 404.438 1,2
2006* 9.637 0,72 290.490 3,3

*Acumulado jan./ago.
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Quando consideramos os dividendos pagos por empresas
estatais nao-financeiras, como Eletrobrds e Petrobras, o efeito
final no resultado primario é diferente. Ao contrario dos bancos,
as empresas publicas do setor produtivo estdo entre as entidades
do setor piblico incluidas diretamente no calculo das NFSP. Por
conta dessa metodologia, o resultado dessas estatais integra au-
tomaticamente o superavit primario, independentemente do fato
de ser ou ndo distribuido para o governo. A receita do Tesouro
proveniente do pagamento de dividendos das empresas estatais
nao-financeiras ndo altera o resultado primario porque é com-
pensada pela saida dos recursos do caixa destas empresas.

Por isso, para se avaliar a importancia das transferéncias
de dividendos para a Unido no resultado fiscal, o mais adequa-
do é analisar a evolugdo dos dividendos pagos pelos bancos
publicos.

A Evolucao dos Dividendos Pagos pelos Bancos Publicos

A desagregacao dos dividendos pagos a Unido pelos trés
principais bancos publicos encontra-se na Tabela 2. O Banco do
Brasil, a Caixa Econdmica Federal e o BNDES juntos foram res-
ponsaveis, em média, por 44% do total de dividendos recebidos
pela Unido, de 2000 a 2006.

Tabela 2
Pagamentos de Dividendos dos Bancos Publicos a Uniao — part.% no total
Pagos em: 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(*)
Banco do Brasil 9,7 6,7 10,7 11,7 19,9 13,2 23,5
Caixa 7,5 - - 27,5 12,4 10,4 11,4
BNDES 21,5 242 162 15,8 6,1 29,4 31,6
Soma 3 38,7 30,9 26,9 55,0 38,4 53,0 66,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
*Acumulado de janeiro a agosto.

De janeiro a agosto de 2006, destacou-se a participacao
dos repasses do BNDES de 31,6% do total de dividendos. O
Banco do Brasil veio logo a seguir, com 23,5% do total, repre-



sentando um expressivo crescimento de sua participagao no to-
tal de dividendos pagos a Unido, em relagao aos 13% registrados
em 2005.

Nesse mesmo periodo, o resultado primério do Governo
Central atingiu R$ 47,9 bilhdes, ante os R$ 46,9 bilhdes em igual
periodo de 2005. Em porcentagem do PIB, o superavit primario
acumulado atingiu 3,59%, ante os 3,75% do mesmo periodo de
2005. Este menor nimero reflete, principalmente, a especifici-
dade do ano de 2006 em relacdo aos demais. Devido a impedi-
mentos aos gestores publicos previstos na legislacao eleitoral,
h& uma sazonalidade diferente dos gastos: é prevista uma maior
concentracao das despesas no primeiro semestre do ano, ao con-
trario do que ocorre em anos em que nado ha eleig¢des. Para po-
der dar conta desta situagao e seguir em linha com a meta do
superavit primario para o ano, o Governo Central pode contar
com o expressivo aumento dos dividendos pagos pelos bancos
publicos no periodo.

Esta fonte de recursos representa uma vantagem em rela-
cao a medidas tradicionalmente utilizadas de aumento de recur-
sos que implicam um maior 6nus tributario sobre a sociedade.

Por outro lado, as receitas adicionais com os dividendos
foram importantes para que o Governo nao fosse obrigado a fa-
zer 0 ajuste por cortes que poderiam ter um impacto negativo
sobre os programas sociais em andamento.

O aumento das transferéncias tem sido compativel com o
desempenho financeiro dos bancos publicos nos Gltimos anos: é
plenamente conhecido o aumento dos lucros destas institui¢oes
financeiras no periodo recente. O fato de estarem transferindo mais
dividendos para o Tesouro nao significa que esteja ocorrendo um
estrangulamento de sua capacidade de financiamento.

No caso do BNDES, por exemplo, a transferéncia de lu-
cros para a Unido caiu como proporg¢ao do lucro liquido da ins-
tituicdo: de uma média de 71% entre 1997 e 2002, para 63% de
2003 a 2005 (Tabela 3). O aumento dos dividendos em termos
absolutos decorre da melhoria do desempenho. O lucro liquido
médio aumentou para R$ 1,9 bilhdo nos trés Gltimos anos, em
comparacao aos R$ 756 milhdes nos seis anos anteriores.
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Tabela 3
BNDES - Distribuicao de Lucros a Uniao

Exercicio Lucro Liquido % Distribuido
1997 823 95
1998 810 95
1999 682 24
2000 867 61
2001 802 59
2002 550 95

Média 1997-02 756 71
2003 1.038 24
2004 1.498 85
2005 3.202 82

Média 2003-05 1.913 63

Fonte: BNDES.

Ademais, a classificacao do aumento recente dos dividen-
dos como receitas extraordindrias parece ndo ser a mais ade-
quada. O desempenho dos bancos publicos nos Gltimos anos e
a perspectiva de manutengao de crescimento do PIB brasileiro
nos proximos anos levam a crer que estas instituicdes financei-
ras continuarao a registrar lucros expressivos no futuro. Vale res-
saltar que a boa performance financeira ndo se restringe aos ban-
cos publicos: tanto os bancos privados quanto as empresas
privadas vém registrando altos lucros nos ultimos anos. Isto re-
flete, em grande medida, o momento positivo pelo qual passa a
economia brasileira (ver Visao do Desenvolvimento n° 8).

Consideracoes Finais

Tendo em vista o compromisso com a responsabilidade
fiscal dado pelo cumprimento das metas de superavit primario,
o Governo tem utilizado, da melhor forma possivel, os recursos
a sua disposicao.

As limitagdes impostas aos gestores pulblicos pela legisla-
¢ao obrigam a maior concentracdo das despesas no primeiro
semestre de um ano eleitoral. O Governo pode contar em 2006



com maior contribuicdo dos bancos publicos ao superavit pri-
mario, traduzida pelo aumento das transferéncias de dividendos
para a Unido. Esta fonte de receitas representa uma vantagem
por ndo implicar maior 6nus tributario sobre a sociedade.

O aumento das transferéncias tem sido compativel com o
desempenho financeiro dos bancos publicos nos tltimos anos,
que tem se refletido nos altos niveis de lucro. Ou seja, o fato de
estarem transferindo mais dividendos para o Tesouro nao impli-
ca que esteja ocorrendo um estrangulamento de sua capacidade
de financiamento.

Vale destacar que a boa performance financeira nao se
restringe aos bancos publicos, aplicando-se também aos bancos
privados e as empresas privadas, como foi apontado no Visao
do Desenvolvimento n? 8. Todos vém registrando altos lucros
nos Gltimos anos. Isto reflete, em grande medida, o momento
positivo pelo qual passa a economia brasileira.
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Por que Crescem as Exportacoes
Brasileiras

Fernando Pimentel Puga*
20 de junho de 2006

E ntre 2000 e 2005, as exportacdes brasileiras cresceram a uma

expressiva taxa de 16% ao ano. Tal desempenho foi acompa-
nhado por aumentos no saldo comercial, por elevados superavits
em conta corrente e, conseqiientemente, por forte reducdo na
restricao externa ao crescimento econdmico.

As explicacdes para esse desempenho tém sido diversas.
Para muitos especialistas, o aumento das exportacoes refletiu
basicamente a elevacdo dos precos das commodiities.

O mérito da melhoria nas contas externas estaria relacio-
nado ao resto do mundo e, portanto, minimiza-se o esforco ex-
portador das empresas brasileiras.

O objetivo desse informe é mostrar que o crescimento das
exportacdes deve-se, sobretudo, a uma enorme capacidade de
resposta das empresas brasileiras a uma maior demanda mundial,
através de aumentos no quantum exportado.

Desempenho do Brasil Frente ao Crescimento do Comércio
Mundial

As exportacdes mundiais totalizaram cerca de US$ 10
trilhdes em 2005. Entre 2000 e 2005, esse fluxo cresceu em média
9,9% ao ano (60% no periodo). O desempenho foi particular-
mente expressivo nos Gltimos anos, com um aumento anual
médio de 17,0%, entre 2003 e 2005.

Assim, uma parcela expressiva do crescimento exportador
brasileiro esta relacionada a expansao do comércio mundial (Gra-
fico 1). Alguns nimeros ajudam a compreender essa relacdo. Entre
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2000 e 2005, as exportagdes brasileiras aumentaram em U$ 63
bilhoes (de US$ 55 bilhdes para US$ 118 bilhdes), com um cresci-
mento de 114% no periodo. Caso tivessem crescido a mesma taxa
das exportagdes mundiais (60%), teriam tido um acréscimo de ape-
nas US$ 33 bilhdes. Pode-se, portanto, afirmar que daqueles US$
63 bilhdes de aumento, 53% (US$ 33 bilhoes) estdo relacionados a
manutengdo da participagdo brasileira no comércio mundial.

Gréfico 1
Exportacoes Brasileiras e Mundiais — 1993 a 2005 (1993 =100)
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Fonte: WTO e Secex (elaboracao propria).

Por outro lado, temos que os US$ 30 bilhdes restantes
correspondem a ganhos de participacdo do Brasil no comércio
mundial. Nesse periodo, o Brasil passou de uma participagao de
0,85% em 2000, para 1,1% desse fluxo em 2005. O percentual
aumentaria para cerca de 1,5% em 2005, se excluido o comércio
intra-Unido Européia.

Cabe investigar em que setores esses ganhos de mercado
foram mais expressivos. O Grafico 2 compara os crescimentos
das exportagoes brasileiras e mundiais por setor, no periodo de
2000 a 2004." A area escura mostra 0s setores nos quais as ex-
portacdes brasileiras cresceram acima do desempenho das expor-

' Dados nao-disponiveis para 2005, no nivel de desagregacao de setores escolhido.
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tacdes mundiais, ao passo que a area clara revela os setores em
que o pais perdeu participacdo nas exportacdes mundiais.

Grafico 2
Crescimento das Exportacdes Brasileiras e Mundiais, por Setor:
2000-2004 (% ao ano)
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Fonte: WTO e Secex (elaboragao propria).

O destaque foi 0 aumento no comércio mundial de bens
mais diretamente associados ao setor de extrativa mineral (extra-
¢do de minerais metalicos, produtos de minerais ndo-metalicos,
produtos de metal e metalurgia). A emergéncia da China como
grande demandante de matérias-primas, especialmente para
construgao civil, explica esse desempenho.

O Brasil soube aproveitar bem esse comércio internacio-
nal. Vale ressaltar o crescimento das exportagdes brasileiras, além
do bom desempenho do comércio mundial, na metal-mecanica
(especialmente em metalurgia, produtos de metal, maquinas e
equipamentos e veiculos automotores).

O Brasil também ganhou participagdo nas exportagoes
mundiais em produtos nos quais tem histéricas vantagens com-
parativas, como agropecudria e alimentos e bebidas. O desta-
que, que foge a esse padrao, é o setor de petréleo e alcool. Trata-
se de um setor que tem crescido mundialmente nos Gltimos anos,



por conta dos aumentos no prego do petréleo, e no qual o pais
deve comecar a ter vantagens comparativas.

Comportamento dos Precos do Comércio Exterior

A explicagao que vem sendo freqlientemente dada para o
crescimento das exportacoes brasileiras refere-se ao aumento dos
precos das commodities. Dentro dessa légica, os citados ganhos de
participacdo do pais no comércio internacional estariam relacio-
nados a aumentos nos precos dos bens exportados pelo pais, frente
aos importados. Existem exemplos que corroboram essa percepgao.
O comportamento dos precos de minério de ferro é um deles. No
periodo de 2003 a 2005, a Vale do Rio Doce conseguiu um rea-
juste de cerca de 100% nos seus contratos de vendas do minério.

A analise da evolugao dos indices de precos e do quantum
das exportagdes e importagdes, no entanto, mostra um panora-
ma diferente. Nao houve ganhos nos termos de troca.

Como pode ser visto no Grafico 3, verificou-se, inclusive,
uma pequena deterioragdo nos termos de troca.

Grafico 3

Evolucao dos Precos de Exportacao e Importacao: 2000 a 2005
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Fonte: Funcex, elaboragao propria.
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No Grafico 4, decompdem-se 0s acréscimos nas transa-
¢Oes com o exterior em relacdo aos valores em 2000 nas parce-
las devidas a incrementos de precos (caso fosse mantido fixo o
quantum) e na parte atribuida ao quantum (caso fossem manti-
dos fixos os pregos). Do aumento de US$ 63 bilhdes nas expor-
tacoes brasileiras em 2005, em relacdo a 2000 (de US$ 55 bi-
Ihdes para US$ 118 bilhoes), apenas US$ 11 bilhdes devem-se
exclusivamente a alta de precos. Os US$ 52 bilhoes restantes,
ainda que possam ter sido estimulados indiretamente por subi-
das de precos, sdo explicados por aumentos do guantum.

Grafico 4

Impacto dos Efeitos Preco e Quantum sobre o Comércio Exterior
Brasileiro (2001 a 2005) — US$ Bilhao
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Fonte: Funcex, elaboragdo propria.

O contraste é ainda maior no saldo comercial, uma vez
que todo o aumento no valor pode ser atribuido as variagdes no
quantum.

A analise por setor confirma o diagnéstico acima. Em
extrativa mineral, siderurgia e veiculos automotores, a evolugao
dos termos de troca foi desfavoravel ao Brasil. Vale destacar o
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setor de veiculos automotores, cujas exportagdes passam de
US$ 5,4 bilhdes em 2000 para expressivos US$ 13,0 bilhdes em
2005. O aumento foi exclusivamente no guantum, dada a con-
tragdo dos precgos de exportacao.

Comentarios Finais

Houve um excepcional crescimento das exportagdes brasileiras
no periodo de 2000 a 2005. O Brasil atingiu neste Gltimo ano
sua mais elevada participagdo no comércio internacional dos
altimos dez anos.

Em relagdo a esse desempenho, pode-se concluir que:

* o principal responsavel pelo aumento da participacao do Brasil
no comércio internacional foi a elevada capacidade de res-
posta das empresas brasileiras ao aumento na demanda mun-
dial, uma vez que o crescimento do comércio mundial expli-
ca apenas metade do aumento das exportagdes brasileiras no
periodo; e

* 0 aumento das vendas externas e a elevagao da participagao
do Brasil no comércio mundial ndo estdo relacionados a uma
suposta melhoria nos termos de troca, dada a forte elevagao nos
precos internacionais de commodiities, uma vez que o aumen-
to nos precos das exportacoes foi inferior ao das importacdes.

Tabela 1

Variacdes de Precos de Exportacao (2000 a 2005)

Variacao de Precos (%) Termos de Troca

Setores Exp(();ia;gao lmp((l)):‘:;gao APx/APm'

Siderurgia 75,7 111,8 (17,1)
Extrativa Mineral 61,0 71,3 6,1)
Refino de petréleo e alcool 50,4 37,8 9,1
Alimentos e bebidas 13,3 11,1 2,0
Maquinas e tratores 5,2 2,5 2,6
Veiculos automotores (3,4) 7,6 (10,2)

1:100% (( (1+APX/(1+APm) )-1).
Fonte: Funcex (elaboracdo propria).
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O que Mudou nas Exportacoes e
Importacoes da Industria

Fernando Pimentel Puga*
14 de julho de 2006

Os dados de 2005 mostraram uma continuidade do bom
desempenho do comércio exterior brasileiro, apontando para um
aumento no grau de abertura da economia. Este bom desempe-
nho, no entanto, vem sendo ofuscado por anélises que explicam
o crescimento das exportacdes com base na melhora dos precos
de commodlities exportadas pelo Brasil. Desse ponto de vista, o
maior direcionamento das vendas para o mercado externo teria
sido concentrado nos setores intensivos em recursos naturais.
Nos demais setores, estaria ocorrendo um movimento de substi-
tuicao da producao doméstica por importacdes.

A analise dos coeficientes de comércio exterior visa quanti-
ficar esses movimentos de direcionamento das vendas para o
mercado externo e de substituicdo da producdo doméstica por
importacdes. No caso do coeficiente de exportagao do setor (ex-
portacao/producdo), busca-se averiguar se a sua producdo esta
sendo predominantemente dirigida ao mercado doméstico — bai-
xo coeficiente — ou ao mercado externo — elevado coeficiente.

No que se refere ao coeficiente de penetracao das impor-
tacdes do setor (importagdo/consumo aparente), um aumento
no indice sugere um processo de substituicdo de producao do-
méstica por importacdes. Em ambos os coeficientes, manteve-se
fixa a paridade de poder de compra da produgdo doméstica em
relacdo aos valores da exportacdo e importagao, de forma a per-
mitir uma analise dos dados em termos reais.

O Gréfico 1 mostra o comportamento dos coeficientes de
comércio. Como se pode verificar, ocorreu uma elevacao no
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coeficiente das exportagcdes em 2005, com as vendas externas
respondendo por 27% da produgao no ano, ante 19% em 2002.
Houve também um aumento no coeficiente de penetracao das
importacdes, que passaram a responder por 20% da demanda
brasileira de bens da industria, contra 17% em 2002. Tais movi-
mentos evidenciam o maior grau de abertura da economia.

Grafico 1
Coeficientes de Exportacio e de Penetracido das Importacdes (%)

Exportagao /
Produgao

Importagao /
Consumo Aparente

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Secex, Funcex e IBGE (elaboragao propria).

As questdes que se colocam sdo: 1) se o maior direciona-
mento das vendas para o mercado externo esta concentrado em
setores que se beneficiaram de aumentos internacionais nos pre-
cos de commodities; e 2) se nos demais setores estaria ocorren-
do um movimento de substituicao de producao doméstica por
importados.

A partir da Tabela 1, tenta-se responder a primeira ques-
tao levantada. Em contraste com a percepcao de que o direcio-
namento das vendas para o mercado externo seja explicado
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Tabela 1
Coeficiente de Exportacdes (Exportacao/Producao) — 1996/2005

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Industria geral 18 17 15 15 16 17 19 23 25 27

Industria extrativa 66 64 63 56 60 65 71 76 89 87

Extr. de min. metalicos 70 67 73 69 71 72 76 76 90 87

Inddstria de
transformagao 17 16 14 14 15 16 18 21 23 25

Alimentos e bebidas 23 20 16 15 15 19 21 24 27 30

Téxtil 14 12 9 9 9 11 11 16 17 18

Vestuario e acessorios 6 5 3 3 5 6 5 7 8 8

Calgados e artigos
de couro 49 4 31 32 36 41 41 49 52 52

Madeira 38 38 33 41 45 47 55 62 72 71

Papel e Celulose 17 17 17 24 22 24 24 29 29 31

Refino de petréleo
e alcool 5 4 4 6 7 10 10 12 12 14

Produtos quimicos 9 10 8 8 9 8 0 12 13 13

Borracha e plastico 8 8 7 6 7 8 9 11 11 13

Minerais ndo
metalicos 8 9 8 7 9 8 11 14 18 19

Metalurgia basica 48 41 28 33 31 30 33 34 32 34

Produtos de metal —

exc. maqg. e equip. 7 7 6 5 6 6 5 7 9 9
Maquinas e
equipamentos 25 26 21 20 20 19 20 27 32 35

Magquinas, aparelhos
e materiais elétricos 13 12 10 9 10 10 11 13 15 17

Material eletrénico
e comunicagdes 11 10 7 11 16 15 16 20 17 31

Veiculos automotores 23 27 23 20 21 21 23 30 32 36

Outros equipamentos
de transporte 11 22 32 57 74 64 42 31 54 42

Mobiliario 12 11 9 10 12 13 14 17 19 19

Fonte: Secex, Funcex e IBGE (elaboracao prépria).



pela elevacao de precos de commodiities, a tabela mostra que
a alta nos coeficientes de exportagao entre 2002 e 2005 foi
generalizada. O aumento foi mais expressivo nos setores de
inddstria extrativa, madeira, material eletrébnico e comunica-
¢des, maquinas e equipamentos e veiculos automotores. De
acordo com dados da Funcex, o desempenho dos precgos ficou
abaixo do total de aumento dos pregos de exportacdo nos seto-
res de eletronicos; maquinas e tratores; e veiculos automotores.
Houve queda de 10,8% dos pregos de eletrdonicos, aumentos
de 11,2% em maquinas e tratores e 11,4% em veiculos auto-
motores, contra um aumento de 12,2% no total dos precos de
exportagao.

No que tange a questdo relacionada ao movimento de
substituicdo de importacdes, a Tabela 2 mostra, de fato, uma
presenca maior de bens importados na demanda doméstica em
diversos setores. Esse movimento, no entanto, tem sido expressi-
vO em setores que experimentaram maior aumento no coefici-
ente de exportacdes, ou seja, material eletronico e comunica-
¢des, maquinas e equipamentos e veiculos automotores.

Uma andlise mais detida desses trés setores sugere que,
em cada caso, os aumentos nos dois coeficientes de comércio
sdo de naturezas distintas. A expansao das importacdes de mate-
rial eletrobnico e comunicagdes esta particularmente relacionada
ao proprio crescimento nas exportacdes do setor, e consiste prin-
cipalmente na compra de insumos importados para a fabricagao
de bens para a exportacdo — trata-se, portanto, de um caso de
complementaridade.

Em maquinas e equipamentos, observa-se um comporta-
mento bastante distinto entre os segmentos (ver BNDES, Sinopse
do Investimento n° 3, em www.bndes.gov.br). O aumento na
concorréncia com bens importados tem sido bastante pronunci-
ado nos segmentos de bens de capital para fins industriais e de
uso misto, ao passo que o segmento de bens de capital para
infra-estrutura tem conseguido ampliar significativamente suas
exportacdes. Assim, tem-se um processo de perdas e ganhos de
demanda final diferenciado entre os segmentos do setor frente
ao mercado externo.
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Tabela 2
Coeficiente de Penetracdo das Importacées (Importacao/Consumo
Aparente) — 1996/2005

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Industria geral 20 21 17 16 17 18 17 17 19 20

Inddstria extrativa 76 73 62 59 67 69 71 75 91 86

Extr. de min.
metalicos 23 21 17 19 21 20 22 21 53 38

Indastria de
transformacao 18 20 16 15 16 17 15 15 17 17

Alimentos e bebidas 9 8 7 4 4 4 4 4 4 4

Téxtil 11 14 10 8 9 8 8 9 9 11

Vestuario e acessorios 7 8 5 3 3 3 3 3 4 6

Calgados e artigos
de couro 15 11 6 5 6 7 6 7 8 9

Madeira 5 6 5 3 4 3 3 5 7 6

Papel e Celulose 10 10 10 11 10 10 9 8 10 10

Refino de petréleo
e alcool 13 12 9 12 16 15 12 10 10 10

Produtos quimicos 21 22 20 21 21 22 23 25 27 25

Borracha e pléstico 12 12 11 9 10 11 11 12 14 15

Minerais ndo
metalicos 6 7 5 4 4 5 5 6 7 7

Metalurgia basica 16 19 12 13 12 14 11 10 9 11

Produtos de metal -
exc. maq. e equip. 11 11 10 7 7 8 8 8 9 9

Maquinas e
equipamentos 41 48 39 37 32 34 31 33 32 36

Maquinas, aparelhos
e materiais elétricos 24 31 26 24 23 26 28 26 24 22

Material eletrénico
e comunicacoes 47 42 30 37 39 33 25 34 40 50

Veiculos automotores 26 30 24 19 17 18 15 16 16 19

Outros equipamentos
de transporte 12 28 34 55 61 49 26 21 32 28

Mobiliario 12 12 8 6 6 6 6 6 6 7

Fonte: Secex, Funcex e IBGE (elaboracao prépria).



J& a dinAmica em veiculos automotores esta relacionada a
um aumento no comércio intra-industria. O Brasil exporta deter-
minados modelos e importa outros, dentro de uma légica que
visa ganhos de escala, com especializagdes internacionais.

Em suma, a anélise realizada ndo corrobora o argumento
de que o bom desempenho das exportagdes, em relacao ao va-
lor da producéao, possa ser explicado basicamente pela melhora
dos precos internacionais de commodiities. O aumento do coefi-
ciente de exportagoes foi generalizado e expressivo em setores
manufaturados de maior valor agregado.

J& os coeficientes de penetragdo das importacdes confir-
mam o aumento da participagdo dos importados na demanda
doméstica, em 2005, em diferentes setores da industria. Entre-
tanto, nem todos os aumentos estdo ligados diretamente a subs-
tituicdo de producao doméstica por importados, mas sim ao pré-
prio desempenho exportador.

A reestruturacdo da industria brasileira frente ao comércio
exterior ndo deve, portanto, ser vista fundamentalmente como
uma resposta reativa as flutuagdes nos pregos externos ou a taxa
de cambio. Existem estratégias empresariais em curso que mere-
cem ser levadas em consideracao.
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Cambio Afeta Exportadores de
Forma Diferenciada

Fernando Pimentel Puga*
18 de agosto de 2006

Desde 2003, as exportagoes brasileiras tém crescido de for-
ma sustentavel, a despeito de uma quase continua valorizagao
na taxa de cambio. Uma analise mais detida da pauta mostra
uma forte diferenca no desempenho setorial das exportacdes.
Setores como couro e calcados e madeira tiveram um desempe-
nho modesto em 2005, bem como no acumulado em 12 meses
(jul/05 a jun/06). Outros, como eletronicos, apresentaram um
expressivo aumento das vendas ao exterior.

A andlise do modo como a taxa de cambio afeta os diferen-
tes setores é hoje um dos focos mais importantes das discussdes
sobre o desempenho das exportacdes brasileiras. O objetivo des-
te informe é contribuir para esse debate, verificando em que me-
dida o desempenho exportador recente das empresas esteve rela-
cionado a sua exposi¢ao ao processo de valorizagdo do real.

Ora, a taxa de cambio, do ponto de vista comercial, tem
um impacto diferenciado sobre as empresas, conforme a com-
posicdo de suas importacoes e exportagdes. Quando essa rela-
¢ao é proxima a unidade, variacdes na taxa de cambio nao
impactam diretamente o resultado das firmas. Trata-se de um
caso de " hedlge natural” perfeito.

Quando essa relacdo é superior a unidade, essas empre-
sas se beneficiam de uma valorizagdo cambial, uma vez que o
ganho com o barateamento das importagdes € superior a perda
com suas vendas ao exterior. Em compensacao, sofrem perdas
quando de uma desvalorizacao do real frente a outras moedas,
particularmente ao délar norte-americano. Nos casos em que
essa relacao é inferior a unidade ocorre a situacao inversa. As
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empresas se beneficiam de uma desvalorizagao cambial e so-
frem perdas quando o real se valoriza internacionalmente.
Para captar esse efeito, foi calculado o coeficiente de co-
mércio exterior das firmas (CCEF). O coeficiente mede a relacao
importacao/exportacao das empresas exportadoras de cada se-
tor. O estudo aborda apenas a industria de transformacdo, que
respondeu por 80% das exportagdes brasileiras em 2005.

O Coeficiente de Comércio Exterior das Firmas (CCEF)

Para a obtencao do coeficiente, foram identificadas as em-
presas que exportaram em 2003. Esta escolha deveu-se ao fato
de ser o ano mais recente para o qual foi possivel obter as infor-
macoes necessarias ao calculo.

Para cada firma, foram obtidos os dados de exportacao e
importagdo no ano. Os valores foram agrupados segundo os se-
tores das empresas e, finalmente, foi obtida a relagdo entre as
importacdes e exportagdes. Para o setor de veiculos automotores,
por exemplo, os valores exportados compreendem as vendas
de automoveis ao exterior, ao passo que nas importagoes estao
incluidas as compras de bens de outros setores, tais como: ma-
quinas, componentes eletronicos e estofamentos.

Assim, valores do CCEF acima de uma unidade indicam
que a perda de faturamento das empresas exportadoras do setor
com as vendas externas é mais do que compensada pela redu-
¢do de custos na importagdo de insumos (em parte associada a
producdo para o mercado doméstico). Trata-se, portanto, de se-
tores beneficiados por valorizagdes do cambio. Inversamente,
valores do CCEF abaixo de um e quanto mais proximos de zero
indicam que as empresas exportadoras do setor tendem a ser
mais fortemente prejudicadas por valorizacdes do cambio.

A Tabela 1 mostra os coeficientes de comércio exterior
das firmas. Em func¢ao do grande peso das importagoes, as empre-
sas exportadoras das industrias de quimica; maquinas de escrit6-
rio e informatica; material eletrénico e comunicacoes; e instru-
mentos médicos e Opticos tendem a se beneficiar de valorizacoes
do cambio. No outro extremo, as empresas exportadoras de pa-
pel e celulose; alimentos e bebidas; couro e calgados; e madei-
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ra, por serem pouco favorecidas com a economia de gastos com
a importagdo, tendem a ser mais afetadas por valorizagdes do
cambio.

Tabela 1
Coeficiente de Comércio Exterior das Firmas (CCEF) - 2003
Exportacao Importacao
Setores RS Milhio % RS Milhao % CCEF
Setores com CCEF > 1
Magq. Escrit. e Informatica 280 0,4 1.242 3,4 4,44
Instr. Médicos e Opticos 253 0,4 530 1,4 2,10
Quimica 4.473 6,7 9.173 24,8 2,05
Mat. Eletronico/Comunicacdes 2.070 3,1 3.687 10,0 1,78
Total do Grupo 7.076 10,6 14.632 39,6 2,07
Setores com: 0,25 < CCEF < 1
Produtos de Metal 665 1,0 621 1,7 0,93
Materiais Elétricos 1.241 1,9 1.124 3,0 0,91
Maq. e Equipamentos 3.725 5,6 3.299 8,9 0,89
Refino de Petréleo e Alcool 2.268 3,4 1.974 5,3 0,87
Borracha e Plasticos 1.151 1,7 1.001 2,7 0,87
Aviacao/Ferrov./Emb./Motos 2.390 3,6 2.004 5,4 0,84
Demais (Moveis, edicao, ...) 1.208 1,8 650 1,8 0,54
Veiculos Automotores 11.138 16,7 6.233 16,9 0,56
Téxtil 1.129 1,7 562 1,5 0,50
Prod. de Min. N. Metalicos 1.128 1,7 469 1,3 0,42
Vestuario 374 0,6 143 0,4 0,38
Metalurgia 7.765 11,6 1.972 5,3 0,25
Total do Grupo 34.182 51,3 20.052 54,2 0,59
Setores com CCEF < 0,25
Papel e Celulose 2.961 4,4 359 1,0 0,12
Alimentos e Bebidas 14.901 22,3 1.437 3,9 0,10
Couro e Calgados 5.542 8,3 372 1,0 0,07
Madeira 2.102 3,1 76 0,2 0,04
Total do Grupo 25.506 38,1 2.244 6,1 0,09
Inddstria de Transformacao 66.764 100,0 36.930 100,0 0,55

Fonte: Secex (elaboracao propria).

O CCEF e o Desempenho das Exportacoes Brasileiras

Os dados obtidos mostram uma correlagao entre os valores
do CCEF e o desempenho recente das exportagdes brasileiras.
Os Gréficos 1 e 2 mostram as relagdes nos casos dos aumentos
das exportagdes em 2005 e no acumulado em 12 meses (jul/05
a jun/06), respectivamente, a iguais periodos imediatamente
anteriores. Em ambos os casos, o crescimento das exportacdes
foi, em média, maior nos setores com elevado CCEF.



Grafico 1
Crescimento das Exportacdes Brasileiras em 2005 e CCEF
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Grafico 2
Crescimento das Exportacoes Brasileiras de Jul/05 a Jun/06,
em Relacao aos 12 Meses Anteriores, e CCEF
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Fonte: MDIC, elaboracao BNDES.
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O CCEF ajuda a explicar o melhor desempenho das ex-
portacdes dos setores de material eletrdbnico e comunicagoes e
de maquinas de escritério e informética, em relagdo aos setores
de couro e calcados e madeira. Nestes dois setores, as firmas sao
pouco demandantes de importagdes e sentiram com maior in-
tensidade o efeito do cambio.

As atividades das empresas de material eletronico e comuni-
cagoes e de maquinas de escritério e informatica, por sua vez, sao
concentradas na etapa final de produgdo, com a importacao de &its
para a montagem dos bens. Parte expressiva tanto das receitas quanto
das despesas acompanha as variagdes do dolar. Assim, as empresas
conseguiram aumentar suas exportagoes, praticamente sem terem
sido afetadas pelo cambio. Vale observar que, em contraste com os
fortes crescimentos do valor e do quantum, houve uma queda nos
precos das exportacdes brasileiras de equipamentos eletronicos.

Comentarios Finais

A analise mostrou que o coeficiente de comércio exterior

das firmas (CCEF), calculado neste informe, é um indicador im-

portante para compreender os efeitos do cambio sobre os seto-

res da economia e, conseqtientemente, o crescimento das ex-
portacdes em 2005 e no acumulado em 12 meses (jul/05 a jun/

06). Em particular, podemos concluir que:

* O efeito do cambio sobre o desempenho das exportagdes nao
deve ser medido simplesmente pelos seus impactos nas ex-
portacdes totais brasileiras.

* Em termos setoriais, a valorizacdo do cambio tem tido um efei-
to bastante significativo sobre as exportagdes. O desempenho
das vendas ao exterior de setores constituidos por empresas
pouco demandantes de insumos importados tem ficado, em
média, abaixo do restante da economia. Em compensacao,
aquelas com CCEF maior que 1, aceleraram suas exportacoes.

e Além dos movimentos dos precos internacionais, parte da
explicagdo para a pouca sensibilidade das exportacdes aos
movimentos do cAmbio estd no fato de determinados setores,
com volume expressivo de importagdes, terem um hedge
natural contra os efeitos adversos de valorizacdes do cambio.
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Doha: Paises Ricos Querem Coibir
Bancos de Desenvolvimento

Cassiana Hayashi Fernandez
Francisco Marcelo Rocha Ferreira
Leandro de Matos Coutinho*

21 de setembro de 2006

A Organizagao Mundial de Comércio (OMC) é o principal
féorum de discussao, negociacao e regulacao multilateral do co-
mércio internacional. O organismo foi criado em janeiro de 1995,
sucedendo ao Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (Gatt).

O objetivo inicial do Gatt era a reducao de tarifas alfande-
garias. Ao longo do tempo, seu escopo de atuagao foi ampliado.
Como resultado desse processo, criou-se a OMC, que tem por
fungdo assegurar que as nagoes atinjam o livre comércio de bens
e servigcos. Para tanto, a Organizacdo trata de temas como: a
eliminacdo de barreiras tarifarias e nao-tarifarias; a regulacao
para os setores de servicos e agricola; para investimentos e pro-
priedade intelectual; além da regulacao das praticas de dumping
e subsidios.

Para disciplinar a concessao de subsidios que geram
distorcdes no comércio internacional, foi firmado, no ambito da
OMC, o Acordo de Subsidios e Medidas Compensatérias (ASMC).
O Acordo trata apenas de subsidios especificos, ou seja, aqueles
que constituem uma contribuicao financeira pdblica que benefi-
cia uma empresa ou um setor. Estao, portanto, fora do escopo do
ASMC os subsidios horizontais — aqueles que sao disponibiliza-
dos a todos os setores da economia, tal como reducao de impos-
tos para novos investimentos. Também fica fora do alcance do
ASCM, na prética, a maioria dos subsidios que estdo regulados

*Respectivamente, assessores e advogado da Secretaria de Assuntos Econd-
micos do BNDES.



por acordos especificos, como é o caso do setor agricola e do
crédito a exportacao.

Por simplificacao, os subsidios abrangidos pelo Acordo
podem ainda ser de dois tipos: acionaveis e proibidos. No
primeiro caso, o 6nus da prova quanto a existéncia de dano a
produtores de outros paises é do Estado que se sente prejudica-
do. No caso dos proibidos, assim considerados os que estejam
diretamente vinculados a desempenho exportador e a contetido
nacional do produto, a simples existéncia do subsidio, mesmo
que ndo haja prova de dano a terceiros, é suficiente para impo-
sicao de sancoes.

Regular subsidios ndo é uma tarefa facil. Trata-se de um
instrumento legitimo de politica econdmica, através do qual o
Estado promove a transferéncia de renda no interior da socieda-
de. Além disso, a sua concessao é pratica generalizada no mun-
do, sendo mais intensa nos paises desenvolvidos. De fato, os
dados da Tabela 1T mostram que, entre 1998 e 2002, os subsidios
praticados nesses paises atingiram, em média, 1,5% do Produto
Interno Bruto (PIB). No mesmo periodo, este percentual entre os
paises em desenvolvimento era de 0,6% do PIB, ou seja, menos
da metade. De acordo com a OMC, os subsidios destinados a
agricultura respondem por 60%, 42% e 78% de todos os subsi-
dios praticados, respectivamente, nos Estados Unidos (EUA), Co-
munidade Européia (CE) e Japao.

Tabela 1
Subsidios em Proporcao do Gasto Publico (GP) e do PIB (1998-2002)
% %
dos GP do PIB
Desenvolvidos (22 paises)
Média 8,2 1,5
Maxima 36,1 4,1
Em Desenvolvimento (31 paises)
Média 4,4 0,6
Maxima 21,0 2,6

Fonte: World Trade Report, 2006, OMC.
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Os subsidios que afetam a exportagdo e a importacao apre-
sentam caracteristicas diferentes dos direcionados apenas ao
mercado interno, face a possibilidade de geracao de danos a
produtores de outros paises. Um exemplo recente é o caso do
algodao. Os subsidios concedidos pelos EUA visam sustentar a
renda dos produtores americanos, mas acabam por deprimir os
precos internacionais e, conseqlientemente, a renda dos agri-
cultores de paises em desenvolvimento, como o Brasil. Essa con-
seqliéncia negativa sobre terceiros paises levou, no passado, a
“guerras comerciais”, ao fechamento de mercados e, até mes-
mo, a reducdo do comércio internacional. Por esse motivo, ha
um consenso, desde a 22 Guerra Mundial, de que é necesséria a
regulacao multilateral do comércio exterior.

Ao longo dos dltimos 60 anos, a liberalizagao do comércio
internacional vem sendo feita a partir de rodadas multilaterais
de negociagdo, na qual cada pais “oferta” aos demais medidas
de abertura de seus mercados, até que um acordo seja alcancado
por consenso. Desde 2001, a OMC esta envolvida na Rodada
de Doha, também chamada de “Rodada do Desenvolvimento”
porque tem o proposito explicito de reduzir as assimetrias exis-
tentes entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Dentre os temas discutidos esta a revisao do conceito de
concessao de crédito pelo setor publico no ambito do Acordo
de Subsidios. Trata-se de um ponto controverso, uma vez que
existem grandes diferencas entre as estruturas dos mercados finan-
ceiros, particularmente entre os paises desenvolvidos e os demais.
Como conseqiéncia, sdo também diversas as formas de atuacao
e de direcionamento do crédito manejadas pelos governos.!

Os Estados Unidos e a Comunidade Européia, por exem-
plo, dispdem de uma ampla gama de programas publicos de
empréstimos diretos ou de concessao de garantias setoriais, como
para habitagdo, educagdo, pequenas e médias empresas, agri-

T Revista do BNDES 25 — A Atuacdo do Governo no Mercado de Crédito:
Experiéncias de IFDs em Paises Desenvolvidos, de Selmo Aronovich e Andréa
Gomes Fernandes; Crédiito Direcionado e Direcionamento do Crédiito: Situacao
Atual e Perspectivas, de Ernani Teixeira Torres Filho.



cultura e exportacao. Em geral, ha uma preferéncia nesses pai-
ses pelo uso de instrumentos publicos de garantias, em detri-
mento dos empréstimos diretos. Isto se deve ao fato de haver
nesses paises mercados privados amplos e robustos, que finan-
ciam titulos de divida publica a prazos longos e juros baixos.

Assim, em lugar de direcionar recursos fiscais ou parafiscais
para custear diretamente subsidios, tais paises preferem, alternati-
vamente, garantir a divida de empresas ou de familias. Estas, dis-
pondo desse beneficio, podem obter recursos diretamente no
mercado financeiro em condi¢des quase idénticas as do governo.
Com isso, minimiza-se o desembolso de recursos fiscais escassos
em favor de uma obrigagdo contingente — s6 ha pagamento pelo
governo em caso de o devedor privado inadimplir. A garantia pu-
blica para um crédito privado funciona como um redutor das taxas
de juros e os setores priorizados pelo apoio governamental conse-
guem se financiar as melhores taxas do mercado. Vale lembrar
que o0s segmentos nos quais os paises desenvolvidos mais se en-
volvem em apoio financeiro governamental sao justamente os que
o Acordo de Subsidios da OMC nao alcanga na pratica: agricultu-
ra, financiamento as exportacdes e habitacao (pessoas fisicas).

No caso brasileiro, como na maior parte dos paises em
desenvolvimento, a garantia publica para o crédito privado nado
€ um instrumento eficaz. Os mercados de capitais sdo pequenos
e o crédito bancario é muito limitado e de curto prazo. Como se
pode ver na Tabela 2, a participagao do crédito bancério no PIB
dos principais paises desenvolvidos, em geral supera os 100%,
enquanto nos principais pafses latino-americanos € inferior a
35%. Nesse cenario, empréstimos de longo prazo, mesmo para
o governo, sdo geralmente caros e escassos. Por ndo existir um
mercado privado de crédito e de titulos de longo prazo, o gover-
no ndo é capaz de usar o mecanismo de garantia para reduzir o
risco de crédito privado. Servem como exemplo as experiéncias
com seguro de crédito agricola e a exportacdo no Brasil que
tiveram alcance reduzido. Desta forma, o apoio governamental
através de instrumentos de crédito nos paises em desenvolvi-
mento é feito através de financiamentos de longo prazo por meio
de fundos fiscais ou parafiscais ou mesmo bancos publicos.
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Tabela 2

Crédito Bancario ao Setor Privado
(Em % do PIB - 2005)

Maiores Paises Latino-Americanos

Argentina 11,4

Brasil 32,7

México 15,8
Alguns Paises Desenvolvidos

Area Euro 119,6

EUA* 191,3

Japao 97,8

*Nos EUA, a maior parte dos financiamentos as empresas € realizada via mercado

de capitais. O crédito bancario ao setor privado é de 58,4% do PIB.
Fonte: International Financial Statistics.

As Propostas Apresentadas na OMC

Foram apresentadas, no primeiro semestre de 2006, trés
propostas de alteracdes do conceito de subsidios crediticios no
ambito das negociagdes da OMC: uma americana, uma euro-
péia e outra brasileira.

Os EUA recomendaram que essa revisao fosse feita atra-
vés da extensdo da lista de subsidios proibidos. Passaria também
a ser proibido qualquer empréstimo concedido por instituicao
publica ao setor privado, que conferisse beneficio ao tomador.
Na prética isso significa dizer que as instituicdes publicas nao
poderiam mais financiar empresas em condi¢des melhores do
que aquelas disponibilizadas por bancos privados, independen-
temente da origem dos recursos.

De acordo com a proposta americana, o espectro de proi-
bicoes deveria estender-se desde a fixacdo de taxas de juros in-
feriores as do mercado privado até o simples fornecimento de
crédito por parte de instituicdes pablicas, quando inexistirem
bancos privados operando nos mesmos segmentos. Aparente-
mente, o objetivo principal da proposta americana seria restrin-
gir as exportagdes da China e da Ruissia, que estariam sendo
beneficiadas por subsidios governamentais. Entretanto, no caso



do Brasil, que ndo possui um mercado de crédito privado desen-
volvido de longo prazo em moeda nacional, o sistema de crédi-
to publico seria diretamente afetado.

Em reagdo aos Estados Unidos, a Comunidade Européia (CE)
encaminhou uma proposta que, em suma, significa a inclusao na
lista de subsidios proibidos de itens diferentes dos sugeridos pelos
americanos. Na visdo dos europeus, o envolvimento do Estado na
economia per se ndo pode ser usado como um indicativo de sub-
sidio, contrapondo-se assim aos EUA. Entretanto, consideram que
deveriam ser passiveis de proibicdo os financiamentos concedi-
dos pelo Governo em condigdes que ndo cobrissem os custos e/
ou perdas de tal atividade, quando uma ampla gama de empresas
ou setores fosse beneficiada em suas exportagdes. Para a CE, as
instituicoes publicas de financiamento nao poderiam atuar em con-
di¢des que ndo cobrissem suas despesas de fundinge operacionais,
independentemente da atuagdo do mercado privado.

A proposta européia, caso aceita, também introduziria di-
ficuldades para os bancos publicos dos paises em desenvolvi-
mento. Primeiro, por ampliar a abrangéncia do Acordo, que, hoje,
se restringe aos subsidios especificos e ndo aos que afetam uma
ampla gama de setores e empresas. Além disso, traria ddvida
sobre a propria definicao de subsidio, que se baseia na existén-
cia de um beneficio ao receptor, e ndo no custo para o Governo.
Afinal, é a vantagem que o subsidio confere a uma empresa ou
setor que distorce as relagdes comerciais entre os paises, inde-
pendentemente do custo do Governo.

Nesse contexto, o Brasil apresentou uma proposta alterna-
tiva. Em lugar de ampliar a lista de subsidios proibidos, visa sim-
plesmente dar nova redacao ao Acordo de Subsidios, tornando
mais clara e objetiva a atual definicdo de beneficio nas opera-
¢oes de crédito. De forma sucinta, o principal objetivo da pro-
posta é estabelecer que a falta de taxas nacionais de mercado
comparaveis ndo pode ser tomada como evidéncia de subsidio
em operacdes de crédito que utilizem recursos do setor publico.
No caso de paises que ndo dispusessem de mercados de crédito
privados, seria necessario estimar uma taxa comercial compara-
vel dentro das melhores préticas internacionais.
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Para tanto, o texto estabelece ainda que uma comparagao
justa entre as condicoes de diferentes operagdes somente pode-
ria ser efetuada se ambas: (i) fossem denominadas na mesma
moeda; (ii) tivessem prazos e estruturas similares; (iii) tivessem
garantias de natureza similares; e (iv) fossem concedidas dentro
do territério do mesmo pais. De forma geral, a proposta brasilei-
ra procurou estabelecer que a auséncia de um mercado de capi-
tais privado de longo prazo desenvolvido ndo pode inviabilizar
o acesso das empresas a financiamentos de longo prazo em
moeda nacional, mesmo quando exclusivamente intermediado
por bancos publicos.

Conclusoes

Subsidio é um tema sensivel e vem sendo constantemente
objeto de regulacdes no ambito da OMC.

Nesta Organizacdo, os Estados Nacionais, valendo-se dos
mecanismos de negociacao postos sobre a mesa, propoem alte-
racdes nas regras do ASMC, em busca de melhor proteger seus
mercados e interesses.

Assim o fizeram os EUA, a CE e o Brasil, ao apresentarem
as propostas tratadas neste texto. Visaram os dois primeiros, em
linhas gerais, ampliar o rol de subsidios proibidos nas operacoes
de crédito, seja através da adocdo da regra de condenagado de
qualquer apoio financeiro governamental — op¢do americana —
seja por meio da verificagdo dos custos do Estado na operacao
de apoio financeiro — caso europeu. A proposta brasileira, por
outro lado, buscou esclarecer a definicao de subsidio, qualifi-
cando-o e quantificando-o.

Por tras de cada proposta, podem ser identificados os inte-
resses em jogo e os riscos, em especial para economias como a
nossa.

A prevaléncia de propostas como as dos EUA e da CE difi-
cultara a atuagao dos bancos publicos de paises em desenvolvi-
mento no financiamento doméstico de longo prazo e, em parti-
cular, do BNDES. Assim, as empresas do pais poderao perder
acesso ao mercado doméstico de crédito de longo prazo, am-



pliando os privilégios que as empresas dos paises desenvolvidos
desfrutam em termos de condicoes de crédito.

Além de nao resolverem as incertezas metodolégicas con-
tidas no Acordo atual, as propostas dos EUA e da CE sdao um
contra-senso ao propoésito da Rodada de Doha, na medida em
que aprofundam as assimetrias existentes entre paises desenvol-
vidos e em desenvolvimento.

Vale lembrar o papel essencial que as instituicdes publi-
cas desempenham nas economias em desenvolvimento. No caso
brasileiro, o setor publico é responsavel por 36,5% do total do
crédito, funcionando, praticamente, como o Unico ofertante de
fundos de longo prazo em moeda nacional.

Por tudo isso, em que pese estarem suspensas as negocia-
¢oes de Doha, é primordial o acompanhamento pelo Governo,
bem como pelas empresas do pais, da discussdo sobre subsidios
em curso na OMC, ndo s6 pelo ponto de vista do acesso a mer-
cados internacionais como também pela importancia que o Es-
tado pode ter na promocao do desenvolvimento econémico.
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IndUstria Brasileira Cresceu Acima do
Desempenho Mundial de 2000 a 2005

Fernando Pimentel Puga*
5 de outubro de 2006

A andlise do desempenho dos setores produtivos ja foi trata-
da em varios nimeros do Visao do Desenvolvimento. No pri-
meiro, foi ressaltado o forte crescimento das exportagoes brasi-
leiras, com ganhos de participacdo no comércio mundial; no n®
3 dessa publicacao, mostrou-se que o emprego vem crescendo
mais na industria que nos demais setores da economia; no n° 4,
destacou-se o forte direcionamento da produgao para os merca-
dos externos; e no n° 8 foi apresentada a melhora nos indicado-
res de endividamento das empresas brasileiras.

O objetivo deste informe é lidar com o comportamento
recente da industria brasileira no cenario internacional. De fato,
o tema tem suscitado amplos debates e indagagdes. As explica-
¢Oes para as disparidades nos desempenhos da producao indus-
trial entre as regides sao diversas e percorrem temas, tais como:
politica industrial e tecnolégica; ambiente macroeconémico; e
grau de desenvolvimento das instituicdes. O foco aqui €, longe
de uma analise exaustiva, destacar alguns dos fatores que con-
tribuiram para o bom crescimento da producao industrial em
determinados paises.

Para analisar o tema, foram levantadas informacoes sobre o
aumento da producao fisica da indistria em 64 paises, incluin-
do o Brasil, no periodo de 2000 a 2005. Juntos, tais paises res-
ponderam por 92% do valor da producao industrial mundial,
em 2000. A relacdo compreende todos os paises membros da
OCDE, as principais economias da América Latina e do Leste
Europeu, além de China e India. As taxas de crescimento para

*Assessor da Presidéncia do BNDES.



blocos de paises foram obtidas a partir dos dados de producao
fisica, ponderados pela participacdo de cada um no valor da
producdo industrial do bloco, a precos de 2000. Tais informa-
¢oes foram complementadas pela andlise de dados de fluxos de
investimentos diretos entre os paises, composicao da industria e
mudancas institucionais.

Desempenho da IndUstria no Brasil e no Mundo

Os dados do Grafico 1 mostram que a industria brasileira
cresceu 3,1% ao ano entre 2000 e 2005, acima, portanto, do
desempenho mundial, que foi de 2,3% a.a. Em particular, obser-
va-se no periodo um crescimento industrial liderado fortemente
pela Asia (exclusive Japao), seguido pelo Leste Furopeu; um
movimento de quase estagnacao da indudstria nos paises mais
desenvolvidos; e um crescimento da inddstria na América Lati-
na e demais paises entre esses dois extremos. Quando se analisa
o desempenho em cada um desses blocos tem-se:

Grafico 1

Crescimento da Producao Fisica da Inddstria no Brasil
e no Mundo de 2000 a 2005

(% ao ano)
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Australia, Canada, Estados Unidos, Japdao e Unido Européia.
Fonte: Banco Mundiial (elaboracao propria).
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* Paises Desenvolvidos — O crescimento desses paises foi de
apenas 0,6% ao ano. As poucas diferengas entre os paises
corroboram o padrao de baixo dinamismo do grupo. A indUs-
tria cresceu 1,4% a.a. na Australia, acima do Canada (1,1%
a.a.), Estados Unidos (0,87% a.a.), Unido Européia (0,37%
a.a.) e Japao (0,36% a.a.).

* América Latina' — A regido cresceu 2,0% ao ano, entre 2000
e 2005. Observa-se, no entanto, um comportamento mais
heterogéneo entre os paises. O desempenho da América Lati-
na foi puxado para baixo principalmente por conta do mo-
desto crescimento industrial do México, de apenas 0,32% no
periodo. Cabe observar a forte semelhanca entre o comporta-
mento da produgao do pais e dos Estados Unidos. De 1995 a
2000, quando a industria mexicana cresceu 7,3% a.a., a ame-
ricana se expandiu em 5,0% a.a.

Dentre as principais economias da regidao, o Chile apare-
ceu como o de maior crescimento industrial, com alta da pro-
ducao de 4,0% ao ano. O desempenho da produgao industrial
argentina ficou préximo ao brasileiro, com expansao de 3,2%
a.a. Vale destacar que a Argentina passa por um momento de
forte recuperacdo de sua economia, apés uma profunda
recessao no final dos anos noventa e inicio desta década. Quan-
do se compara o ano de 2005 com o de 2002, auge da crise no
pais, tem-se um expressivo crescimento da industria argentina,
de 13% a.a., no periodo.

e Africa e Oceania - O aumento médio da producao industrial
nos paises desses dois continentes foi de 2,4% a.a., de 2000
a 2005. A principal economia analisada foi a Africa do Sul,
com expansao industrial de 2,6% a.a. no periodo.

e Leste Europeu — a producao industrial do Leste Europeu apre-
sentou um forte crescimento de 5,9% a.a., entre 2000 e 2005.
Dentre os dez paises com maior dinamismo industrial no perio-

' México, Argentina, Chile, Colémbia, Uruguai, Peru, Costa Rica, Panama e El
Salvador. Dados obtidos de Argentina, Colombia e Uruguai compreendem
somente o desempenho da industria de transformacdo. Para os demais paises,
bem como para o Brasil, os nimeros referem-se a inddstria geral.



do, cinco estdo localizados na regidao.2 No ambito das maiores
economias do bloco, temos os aumentos da producao industrial
da Republica Tcheca (6,0%), Russia (5,5%) e Polonia (5,4%).
* Asia (exclusive Japao) — a regido teve um expressivo crescimen-
to de 10,6% a.a., de 2000 a 2005. O grande destaque foi o
excepcional aumento de 14,2% a.a. na produgdo da China.
Outros paises com bom desempenho foram a india e a Coréia
do Sul, ambos com 6% de crescimento industrial. Por outro lado,
houve um forte contraste entre a expansao da China e a queda
de 2,4% a.a. na produgdao em Hong Kong, provincia chinesa
com pior desempenho em comparagao com os paises analisados.

Caracterizacao do Desempenho da IndUstria dos Paises

A investigacdao mais detalhada dos fatores que impul-
sionaram o crescimento das industrias revela experiéncias bas-
tante peculiares em cada um dos paises e regides. Para essa ana-
lise, foram destacados fatores que contribuiram para o bom
desempenho da industria em determinados paises ou regides:

* Leste Europeu: o efeito do deslocamento de industrias — Os
investimentos diretos estrangeiros (IEDs) cresceram de forma
expressiva no Leste Europeu, desde o inicio dos anos noven-
ta, quando os paises da regido sairam do regime socialista e
abriram suas economias. A Tabela 1 mostra a evolucdo da
relacdo entre o estoque de IEDs e o PIB na Polonia, Republica
Tcheca, Hungria e Bulgaria.

Tabela 1
Estoque de Investimentos Diretor Estrangeiros (% do PIB)
Pol6nia Rep. Tcheca  Hungria Roménia Bulgaria
1990 0,2% 3,9% 1,7% 0,2%* 0,5%
2000 21% 39% 49% 18% 18%
2004 25% 53% 61% 25% 32%

* Percentual em 1991.
Fonte: Unctad.

2 Lituania, Ucrania, Estdnia, Bulgaria e Roménia.
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Algumas estimativas mostram a importancia dos I[EDs para
a regido. Levasseur (2006)3, a partir de dados do Leste Euro-
peu e de economias menores da Europa, estima que cada
aumento de 1% no IED tenha elevado o PIB per capita dos
paises analisados em 0,3%. O estudo cita que, no caso da
Unido Européia, para o mesmo incremento no IED, a expan-
sao no PIB per capita é de somente 0,04%. O fato de parte
significativa dos investimentos ser destinada a industria* su-
gere que o impacto na producdo industrial deve ser ainda
maior. A principal origem desses capitais tém sido as industri-
as de paises da Unido Européia, atraidas pelos menores cus-
tos de producdo nos paises vizinhos.

* América Latina: o efeito dos precos de commodities — De
acordo com a OMC,5 desde 2003 a melhora nos termos de
troca tem tido um impacto significativo no crescimento in-
dustrial de diversos paises em desenvolvimento. O efeito foi
maior em paises exportadores de minérios e de petréleo. De
fato, entre 2003 e 2005, a evolucao favoravel nos termos de
troca foi responsavel por aumentos de 6,7 pontos percentuais
ao ano no PIB em paises exportadores de petréleo e de 3,2%
em pafses exportadores de minérios e produtos de minerais
(Tabela 2).6

No Chile, por exemplo, o aumento dos precos internacio-
nais do cobre fez com que o peso deste segmento no PIB pu-
lasse de 6,0% em 2000, para 14% em 2005. A participagdo na
industria aumentou de 24% para 43% no periodo. O cobre
também ajuda a explicar o bom desempenho da producao
industrial do Peru, que cresceu 4% a.a. entre 2000 e 2005.

3 Ver LEVASSEUR, S. “Convergence and FDI in an Enlarged EU: What can we
learn from the experience of Cohesion Countries for the CEECs?, in Studies
Department, OFCE-Paris.

4 Cerca de 40% do estoque de IDEs de Polonia, Republica Tcheca, Hungria e
Bulgaria, corresponde a investimentos na industria.

5 Trade and Development Report, 2006.

6 A OMC controla o efeito dos ganhos dos termos de troca na economia para
o fato de parte desses ganhos ser parcialmente compensada por incrementos
nas remessas de lucros de multinacionais exportadoras.



Tabela 2
Impacto de Mudancas nos Termos de Troca e nas Remessas de
Lucro de Multinacionais: Média 2003-2005 (% do PIB)

nos Termos de Troca | nas Remessas de lucro Liquido
Am. Latina 1,4 -0,8 0,6
Leste e Sul da Asia -1,0 0,1 -0,9
Exportadores de manufaturados -0,8 0 -0,8
Exportadores de petréleo 6,7 -0,5 6,2
Exportadores de minérios 3,2 -2,2 1,0
Outros exportadores de commodities 0,2 -0,6 -0,4

Fonte: Unctad — Trade and Development Report, 2006.

De acordo com o relatério, no entanto, a melhora nos

termos de troca foi pouco significativa em paises que expor-
tam principalmente manufaturas e algumas commodiities pri-
marias, como Brasil e México.
China: a dinamica baseada no acesso a informacao” — O mode-
lo de desenvolvimento industrial da China, embora costume ser
comparado ao do Japao e da Coréia do Sul, é bastante diferente.
Japdo e Coréia do Sul implementaram sistemas relativamente
fechados, com formagao de conglomerados entre industrias de
setores relacionados; forte desenvolvimento de tecnologia den-
tro das firmas; e pouca parceria com firmas estrangeiras.

Na China, ao contrario, a explicagdo do sucesso esta na
capacidade das firmas chinesas em absorver tecnologias es-
trangeiras e, por meio de um forte conhecimento do mercado
local, conseguir adapta-las as exigéncias dos consumidores
chineses. Em um segundo estagio, as firmas ganham escala e
aprimoram suas capacidades de design, marketing e criagao
de marcas.

A absorcdo de tecnologia estrangeira tem se dado atra-
vés de aliancas e fusdes com multinacionais detentoras das
tecnologias de produgdo. A velocidade com que as firmas
locais fazem tais parcerias, desfazem e realizam com outras

7 Ver XIELIN, Liu (2005), “China’s Development Model: an Alternative Strategy

for

Technological Catch-up”, Institute of Innovation Research, Hitotsubashi

University.
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empresas tem sido impressionante. Xielin cita o exemplo da
Nigbo Bird, maior fabricante local de telefones celulares, que
no inicio desta década estabeleceu e encerrou acordos com
firmas do Reino Unido e da Coréia.

A presenca de fatores como forte mercado consumidor
local e baixos custos de mao-de-obra fazem com que as em-
presas estrangeiras continuem a se associar com as firmas lo-
cais da China. O governo chinés, por sua vez, tem sido um dos
responsaveis pelo desenvolvimento desse modelo, ao
condicionar o acesso das multinacionais ao mercado chinés a
formacdo dessas parcerias. Também da parte do governo, te-
mos a implementacdo de um forte controle sobre a
macroeconomia, com administracdo do cambio; manutengao
de taxas de juros abaixo dos patamares de mercado, especial-
mente para inddstrias intensivas em capital; isen¢oes tributa-
rias; e investimentos publicos em infra-estrutura.

Comentarios Finais

A analise mostrou que a industria brasileira cresceu 17%

no periodo de 2000 a 2005, resultado que ficou acima dos 12%
de aumento na producao fisica mundial. A comparagao do de-
sempenho brasileiro com o de outros paises possibilita levantar
as seguintes observagoes:

O crescimento da industria brasileira ficou bem acima da
performance de paises desenvolvidos e também da média da
América Latina. Cabe o contraste com a estagnacao da in-
dustria mexicana no periodo. No entanto, o desempenho da
producdo industrial brasileira ficou bastante aquém do regis-
trado na Asia, principalmente na China, e no Leste Europeu;
e, no ambito da América Latina, um pouco abaixo da
performance do Chile.

A analise de alguns dos determinantes dos desempenhos da
inddstria em outros paises, no entanto, ilustra as dificuldades
em se fazer comparagdes entre paises. O Brasil ndo se bene-
ficia da proximidade com paises desenvolvidos que favoreca
o ingresso de IEDs, em contraste com a situacdo entre a Uniao



Européia e o Leste Europeu. O crescimento industrial brasi-
leiro também ndo pode ser diretamente comparado ao de-
sempenho de outros paises latino-americanos, favorecidos
pela expansao dos precos internacionais de commodiities.
Por outro lado, a analise da economia chinesa mostra a ne-
cessidade de uma visdo estratégica a respeito do desenvolvi-
mento industrial do pafs. E certo que diversos elementos do
modelo de desenvolvimento chinés estdo relacionados ao
contexto local. Contudo, medidas como apoio a investimen-
tos em infra-estrutura; melhoria no sistema tributario; imple-
mentacao de uma agenda industrial, com eliminacdo de en-
traves burocraticos; estimulos ao investimento e a absorcao
ou ao desenvolvimento de tecnologias sao importantes ele-
mentos na implementagdo de um processo de emparelha-
mento do Brasil com os paises desenvolvidos.
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Cresce o Emprego Formal em todos
os Setores de Atividade

Antonio Marcos Ambrozio*
6 de julho de 2006

H ouve um grande aumento do emprego formal entre 2000
e 2005. De acordo com as informacoes do Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged)' apresentadas na Ta-
bela 1, foram gerados mais de 5,4 milhdes de empregos no perio-
do, dos quais mais da metade — cerca de 2,8 milhdes — nos dois
altimos anos.

Tabela 1
Admissoes, Desligamentos e Saldo Liquido de Empregos
(Em milhares)

Ano Admitidos Desligados Saldo Liquido
2000 9.668 9.011 657
2001 10.352 9.761 591
2002 9.812 9.050 762
2003 9.809 9.164 645
2004 11.296 9.773 1.523
2005 12.179 10.925 1.254
Total 63.116 57.684 5.432

Fonte: Caged.

Esses dados sdo ainda mais relevantes quando contrasta-
dos com os da segunda metade da década de noventa. Entre
1996 e 1999, o nimero de desligamentos superou o de admis-
sdes em todos os anos, resultando em uma destruicao liquida de

*Economista da Secretaria de Assuntos Econdmicos do BNDES.

1 O Caged é uma fonte de dados disponibilizada pelo Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), que traz informagdes sobre admissdes e desligamentos dos
trabalhadores celetistas em todo o territério nacional.
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cerca de 1 milhdo de postos de trabalho. Desde entdo, esse pro-
cesso foi revertido. Em todos os anos entre 2000 e 2005, os sal-
dos liquidos de empregos — niimero de admitidos menos o de
desligados — foram positivos. O Gréafico 1 ilustra a trajetéria do
saldo liquido de emprego entre 1996 e 2005.

Grifico 1
Geracdo Liquida de Empregos (1996-2005)
(Em milhares de pessoas)

/\/ | | |

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Caged.

Diante desse quadro, o objetivo deste informe é apresen-
tar a distribuicao do saldo liquido de emprego entre 2000 e 2005
entre os diferentes setores de atividade e regides do pais com o
intuito de buscar elementos para responder a duas questdes. A
primeira € se estaria se verificando um processo de desindustria-
lizacdo, visto como uma perda estrutural de participagao do em-
prego na industria. A segunda é se estaria havendo um movi-
mento de desconcentragdo regional do emprego e qual o papel
das metrépoles nesse processo.

Os dados do Caged sao disponibilizados para oito setores
diferentes, que foram consolidados em quatro na Tabela 2. Os trés
maiores setores responderam por 94% dos mais de 5,4 milhdes
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de empregos liquidos gerados entre 2000 e 2005. O setor Servi-
cos foi responsavel por 2,2 milhdes (40%), Comércio por 1,7
milhao (31%) e Industria de Transformacao por 1,3 milhao (23%).

Tabela 2
Geracao Liquida de Empregos por Setor
(Em milhares e %)

Industria de

Ano/Setor - Comércio Servicos  Outros* Total
Transformacao
2000 193 175 284 5 657
2001 104 210 311 -34 591
2002 161 283 285 33 762
2003 129 226 260 30 645
2004 505 404 470 144 1.523
2005 178 390 570 116 1.254
Total 1.270 1.688 2.180 294 5.432
Total em % 23,4 31,0 40,2 5,4 100,0

Fonte: Caged.
* Inclui Administracdo, Construcao Civil, Servicos Industriais de Utilidade
Pdblica, Agropecuaria, Extrativismo Vegetal e Caca e Pesca.

Uma questao importante é que, nos trés grandes setores,
houve geracao de emprego em todos os anos compreendidos no
periodo 2000-2005. As tendéncias em cada um foram, no en-
tanto, distintas. Enquanto a Industria e o Comércio tiveram seu
melhor desempenho em 2004, ano de elevado crescimento, os
empregos liquidos no setor de Servigos continuaram crescendo
em 2005, quando se registrou o maior saldo liquido de empre-
gos no setor. O desempenho da Indistria também mostra que os
picos foram registrados quando houve maior crescimento do PIB,
ou seja, em 2000 e 2004. Neste Gltimo ano, o saldo liquido re-
gistrado foi muito expressivo, superior a 500 mil empregos, o
que tornou a Industria o principal setor gerador liquido de pos-
tos de trabalho.

A evolugdo do emprego na Industria entre 2000 e 2005 é
particularmente relevante quando comparada ao desempenho



do emprego industrial entre 1996 e 1999. De acordo com os
dados da Tabela 3, foi a Industria que liderou o processo de des-
truicdo liquida de postos de trabalho nesse periodo. Mais da
metade da reducao liquida no emprego se deu no setor industrial.
Esse comportamento foi completamente revertido nos anos se-
guintes, quando a Industria passou a gerar expressivos saldos
liquidos positivos.

Tabela 3
Saldo Liquido de Emprego por Setores por Periodos
(Em milhares)

Industria
Ano/Setor de Comércio  Servicos Outros Total
Transformacao
1996-1999 -567 13 -42 -489 -1.085
2000-2005 1.270 1.688 2.180 294 5.432

Fonte: Caged.

Os dados indicam assim uma clara reversao do padrao de
geracdo de emprego na Indistria. A idéia de que, com a abertura
da economia na década de 1990, o Brasil teria entrado definiti-
vamente no caminho da desindustrializacdo — que teria como
uma de suas principais evidéncias uma destruicao sustentada de
empregos no setor industrial — ndo é corroborada pelos dados
mais recentes de emprego.

Os “Outros Setores” também tiveram papel importante na
destruicao liquida de postos de trabalho entre 1996 e 1999. O
saldo negativo neste periodo foi de quase 500.000 empregos.
Os destaques neste caso foram Construcao Civil, com —177.000,
e Agropecuaria, Extrativismo Vegetal e Caca e Pesca, com
—208.000. Do mesmo modo que na Industria, o quadro de des-
truicdo liquida de empregos também foi revertido nesses seto-
res, a partir de 2000.

Com relacdo a distribuicdo regional do saldo liquido de
empregos gerados, a Tabela 4 aponta que a regido Sudeste con-
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centrou mais de 50% do saldo liquido de empregos criados en-
tre 2000 e 2004, atingindo um pico de mais de 60% em 2005.
Essa maior participagdo do Sudeste em 2005 nao decorreu de
um aumento do saldo liquido desta regidao, mas sim de uma re-
ducado da geragdo liquida nas demais regides, a excecao do
Nordeste. O saldo liquido de empregos nas regides Sul e Centro-
Oeste em 2005 foi cerca da metade do alcancado em 2004.

Tabela 4

Geracao Liquida de Empregos por Regido e Participacdo de cada
Regido no Saldo Liquido Total

(Em milhares e %)

Ano Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

Saldo | % | Saldo | % | Saldo | % | Saldo | % | Saldo | %
2000 36 5 103 16 359 55 112 17 48 7
2001 22 4 60 10 296 50 156 26 57 10
2002 31 4 130 17 391 51 151 20 59 8
2003 29 5 84 13 318 49 156 24 58 9
2004 77 5 188 12 817 54 330 22 111 7
2005 49 4 197 16 790 63 162 13 56 4
Média 41 4 127 14 495 54 178 20 65 8

Fonte: Caged.

O aumento no Sudeste em 2004 e 2005 apresenta um
padrao similar ao observado em nivel nacional. Em 2004, a In-
dustria foi o principal responsavel pelo incremento (em relacao
a 2003) de cerca de 500 mil no saldo liquido de empregos. Des-
te total, mais de 200 mil foram gerados na Industria de Transfor-
macgao. Ja em 2005, os Servicos foram mais importantes. Do au-
mento frente a 2003, de cerca de 470 mil no saldo liquido de
empregos, quase 200 mil foram gerados no setor Servigos.

Em relacdo a desaceleragao registrada no Sul e no Centro-
Oeste em 2005, ambas as regides refletem os efeitos negativos
da crise do setor agricola. Entretanto, no caso do Sul, além da
Agropecuaria, foi também relevante o desempenho da Inddstria
de Transformagao. Este setor, que chegou a responder por mais
de 140 mil dos 330 mil empregos liquidos de 2004 — ou seja,



43% — limitou-se a gerar 10 mil empregos em 2005 — ou seja,
menos de 10% do saldo liquido daquele ano.

As regides metropolitanas constituem um outro prisma re-
levante para se analisar a criagdo liquida de empregos. Toman-
do-se Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Curitiba, Salvador, Recife, Fortaleza e Belém, a Tabela 5 mostra
que a participacdo dessas regioes foi decaindo entre 2000 e 2002,
passando de quase 47% para menos de 30%. Entretanto, desde
entdo a geracdo liquida de empregos nas metrépoles se deu de
forma mais rapida que no restante da economia. Em 2005, essa
participacdo ja era novamente superior a 45%, s6 que sobre uma
base de empregos gerados muito superior a de 2000. Assim, uma
parte expressiva do aumento verificado no saldo liquido de em-
pregos se deu nas grandes regides metropolitanas.

Tabela 5
Saldo Liquido de Emprego nas Regides Metropolitanas
(Em milhares e %)

Itens 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Saldo das RM 307 218 225 194 546 570
Saldo RM/

Saldo Total 46,8% 36,9% 29,5% 30,0% 35,9% 45,4%

Fonte: Caged.

Apesar de o horizonte de tempo analisado ser relativamente
curto, os dados do Caged permitem algumas conclusoes rele-
vantes para as questoes levantadas inicialmente. Em primeiro
lugar, h& evidéncias de que houve uma quebra estrutural de ten-
déncia do crescimento do emprego formal entre 1996-1999 e
2000-2005. De um quadro caracterizado pela destruicao liqui-
da de cerca de 1 milhdo de postos de trabalho no primeiro perio-
do, passou-se para uma realidade, no segundo periodo, em que
se verificou um saldo liquido positivo extremamente relevante,
de quase 5,5 milhdes de empregos. Isto ocorreu a despeito de as
taxas médias de crescimento nos dois periodos terem sido relati-
vamente baixas e préximas — 1,7% ao ano, entre 1996 e 1999, e
2,4% ao ano, entre 2000 e 2005.
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Em segundo lugar, a quebra no padrao de geracdo do em-
prego foi mais relevante na Industria que nos dois outros gran-
des setores empregadores, Comércio e Servigos. O setor indus-
trial foi o grande responsavel pelo saldo liquido negativo de
emprego gerado entre 1996 e 1999. Entre 2000 e 2005, passou
a ser um dos principais setores responsaveis pela expansao do
emprego. Assim, os nimeros mais recentes de criacdo liquida
de emprego ndo oferecem indicios de que esteja em curso um
processo de desindustrializacao.

Em terceiro lugar, os dados apontam para uma recupera-
¢do, nos Gltimos anos, da importancia das grandes metrépoles
na geracgao liquida de emprego. A partir de 2002, a participacao
dessas regides no saldo liquido de emprego gerado foi crescente,
alcancando o maximo em 2005. E importante observar que em
2005 ha um retorno da participagao metropolitana no saldo liqui-
do de emprego gerado ao nivel que prevalecia em 2000, porém
sobre uma base muito superior de empregos liquidos gerados.

Finalmente, do ponto de vista regional, o Sudeste concen-
trou pouco mais da metade do saldo liquido de empregos gera-
do entre 2000 e 2004. Em 2005, houve um salto de participacao
dessa regiao, associado a perdas relativas registradas no Norte,
no Centro-Oeste e, principalmente, no Sul.
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Desmistificando o Debate Fiscal*
O equivoco de confundir gasto social
com custeio da maquina

25 de julho de 2006

O resultado das necessidades de financiamento do setor pabli-
co, apurado pela variacdo do endividamento, ndo permite uma
visdo detalhada da evolugdo das receitas e despesas.! Por isso,
para se poder qualificar de que forma os resultados fiscais vém
sendo obtidos, é preciso fazer uma analise dos resultados “acima
dalinha”, onde as rubricas de receitas e despesas sao discriminadas.

Esta analise concentra-se em alguns pontos que se tém des-
tacado no debate fiscal no periodo recente, como: 1) o cresci-
mento dos beneficios previdenciarios, com énfase nos reajustes
do salario minimo acima da inflagao; 2) o crescimento dos bene-
ficios assistenciais; 3) o aumento dos gastos de custeio da maqui-
na, em detrimento dos investimentos publicos; e 4) a necessidade
de aumento da carga tributaria para financiar o aumento das des-
pesas correntes, notadamente das despesas de custeio.

Cabem alguns esclarecimentos. No debate fiscal as “des-
pesas de custeio” sdo entendidas como o montante necessario
para a manutencao da maquina administrativa — que incluem as
diarias de funcionarios, os gastos com material, a manutengao
dos escritorios, etc. Assume-se que apenas as despesas com in-
vestimentos beneficiam a populacdo e que outras rubricas de
gastos correntes servem apenas para manter a maquina e nao
representam beneficios a sociedade.

*Pela Secretaria de Assuntos Economicos do BNDES.

T As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) sdo o conceito
oficial de déficit fiscal divulgado mensalmente pelo Banco Central.



A Tabela 1, que apresenta a evolugdo das despesas cor-
rentes da Unidao em % do PIB de 2000 a 2005, mostra, entretan-
to, que a maior parte dos gastos representa beneficios diretos a
populacdo. Estas despesas agrupadas como “Gastos Correntes
Finalisticos”, embora sejam classificadas, do ponto de vista da
contabilidade publica, como despesas correntes, representam
beneficios a sociedade: os gastos previdenciarios e assistenciais;
os gastos com educagdo; com satide e no combate a pobreza,
indiscutivelmente, tém uma funcao social fundamental.

Tabela 1
Evolucao das Despesas da Uniao — 2000/2005 (em % do PIB)
Média Média
2000/02 2003/05
Despesa Total 16,65 17,29
1 — Pessoal e encargos sociais 513 4,79
2 — Beneficios previdenciérios 6,27 7,19
3 — Despesa do FAT 0,55 0,57
4 — Subsidios e subvencdes econdmicas 0,30 0,41
5 — Beneficios assistenciais (LOAS+RMV)! 0,00 0,40
6 — Outras despesas de custeio e capital 4,32 3,81
7 — Saude 1,59 1,63
8 — Educacdo e cultura 0,47 0,39
9 — Combate a pobreza 0,11 0,31
10 — Organizacdo Agraria, Sistema S (Sebrae) e outros 0,70 0,49
11 — Saneamento basico e habitagao 0,13 0,07
12 — Manutengdo da Maquina 0,47 0,42
13 — Investimento da Unido 0,85 0,49
14 — Transferéncias ao Banco Central 0,00 0,03
15 — Despesas do Banco Central 0,09 0,08
“Gastos Correntes Finalisticos” —
(2)+(5)+(7)+(8)+(9)+(10)+(11) 9,26 10,48
“Custo da Maquina” - (1)+(12) 5,60 5,22
Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Ministério do Planejamento, Orcamento e Cestao
(MPOG).

'LOAS= Lei Organica da Assisténcia Social;
e RMV= Renda Mensal Vitalicia.

Na média de 2003/05, os “Gastos Correntes Finalisticos”
foram os que mais cresceram, passando de 9,26% do PIB para
10,48% do PIB, o que representou um crescimento de 13,10%
em relacdo ao periodo 2000/02. Os gastos com “Custo da Ma-
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quina”, que incluem “pessoal e encargos sociais”, e os gastos
de “manutencao da maquina”, por sua vez, foram reduzidos de
5,60% do PIB para 5,22% do PIB, o que significou uma queda
de 6,80% no periodo.

Além de fatores estruturais associados ao envelhecimento
da populagao — problema que sabidamente nao se restringe ao
Brasil —, o aumento dos gastos com beneficios previdenciarios e
assistenciais decorre dos aumentos reais do salario minimo e da
elevacdo do gasto plblico com assisténcia social. Ambos tém
em vista a reducao da desigualdade na distribuicdo de renda e
dos indices de pobreza do Brasil. O aumento dos gastos no com-
bate a pobreza, que inclui as despesas com o Bolsa Familia,
segue a mesma linha.

Vale destacar que varios estudos tém mostrado o impacto
positivo destas medidas sociais na reducao da miséria e desi-
gualdade. Um estudo divulgado pela FGV em dezembro de 2005,
por exemplo, mostrou que entre 2002 e 2004 a participagdo na
renda total dos 50% com os menores niveis de renda aumentou
de 13,2% para 14,1% (Grafico 1). Em 2003-04, a parcela dos
50% mais pobres da populagdo na renda total cresceu mais ra-
pidamente que antes. O crescimento do salario minimo real e

Gréfico 1
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dos desembolsos com o Bolsa Familia em 2005 e 2006 sugere
que a participagao dos 50% mais pobres na renda total tenha
crescido ainda mais nestes dois anos (Tabela 2).

Tabela 2
Salario Minimo e Bolsa Familia
Salario Minimo Bolsa Familia
Var.% real R$ bilhoes
2004 3,72 5,7
2005 6,96 6,5
2006 13,09 8,3*

*Meta para o ano de 2006.

A partir desta suposicao, o BNDES estimou a participagao
dos 50% mais pobres na renda total em 2005 e 2006. As proje-
¢oes foram calculadas a partir de um célculo simplificado que
teve como base: 1) as elasticidades dos diferentes decis de renda
apresentadas no trabalho “Miséria em queda: mensuracao e
metas”, coordenado por Marcelo Néri e publicado pela Funda-
¢do Getulio Vargas, em dezembro de 2005; e 2) os reajustes
médios reais do salario minimo de 6,96% em 2005 e de 13,09%
em 2006 (com base no INPC). Ou seja, as proje¢des nao inclui-
ram o impacto do aumento de outros rendimentos — como os
associados ao combate a pobreza (Bolsa Familia, etc.) — sobre a
melhora da participagao dos 50% mais pobres na renda total.

O calculo foi feito da seguinte forma: multiplicou-se a elas-
ticidade de cada decil da populacao pelo reajuste do salario
minimo para se calcular o impacto em termos de melhora de
renda, tendo como base as participacdes na renda total observa-
das em 2004. Depois, agruparam-se os diferentes decis segundo
a classificacao utilizada pelo trabalho da FGV: “50% mais po-
bres”; “40% de renda intermediaria” e os “10% mais ricos”.

As projecdes apontam que as participacdes dos 50% mais
pobres na renda total estdo mais elevadas, atingindo 14,3% e
15,1%, respectivamente, em 2005 e 2006 (Grafico 1). Se essas
projecdes se confirmarem, a participagao dos 50% mais pobres
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terd crescido em média 0,53 p.p. ao ano entre 2003 e 2006,
significativamente acima da expansao de 0,11 p.p. verificada
entre 1993 e 2002.

A evolucao do indice de Gini nos tltimos anos também
tem mostrado uma tendéncia de redugado, o que demonstra uma
melhora na distribuicao de renda do pais (Grafico 2). Em relagao
ao Indice de Gini, vale lembrar que quanto mais perto da unida-
de, pior é a distribuicdo de renda. A média do indice Gini em
2003-2004 foi de 0,551, inferior ao 0,573 observado no periodo
1995-2002.

Grafico 2
Evolucio do indice de Gini - PNAD/IBGE
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Além de maior justica social, a reducao das desigualdades
tem que ser analisada também do ponto de vista de geragao de
demanda na economia. E sabida a importancia que beneficios
previdenciarios e assistenciais no valor de um salario minimo
tém tido no nivel de atividades de pequenos municipios no inte-
rior do pais.

Sem ddvida, ndo sdo desejaveis aumentos adicionais da
carga tributaria para financiar o aumento das despesas correntes
e dos investimentos publicos. Também é pouco defensavel que
haja cortes de gastos sociais ou de investimentos.

A solucdo para esse dilema passa pela combinacao de
aceleracao das taxas de crescimento do PIB com a reducao dos
juros. A arrecadacao tributaria funciona como um estabilizador
automatico e, sendo assim, a aceleracao do crescimento sera a



melhor forma de aprofundar o ajuste fiscal ja em andamento.
Como os principais indicadores fiscais sao relacionados ao PIB,
basta que o Produto venha a crescer mais do que aquelas rubri-
cas para que haja melhoras adicionais nas contas publicas. A
reducao das taxas de juros, ao mesmo tempo em que represen-
tara uma reducao do 6nus do servigo da divida publica, sera um
incentivo a mais para um maior nivel de atividades da economia
brasileira, com impactos positivos sobre a arrecadacao.

Dado o histérico da ma distribuicao de renda no Brasil, é
desejavel que a reducdo das desigualdades sociais, que rece-
beu prioridade nos Gltimos anos, continue a ser prioridade nos
proximos governos. Deve-se evitar que, em nome de combate
aos “gastos da maquina publica”, sejam reduzidas politicas
sociais finalisticas, que se mostraram eficazes na reducao das
desigualdades.
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Mulheres Conquistam Mercado, mas
Ganham Menos

Antonio Marcos Ambrozio*
24 de agosto de 2006

Ao longo das ultimas décadas, a participagdo feminina no mer-
cado de trabalho formal brasileiro aumentou substancialmente. A
despeito disso, persistem diferencas importantes de remuneragao
e de acesso entre homens e mulheres. O objetivo desse informe é
analisar, entre 1996 e 2005, a evolugao da participagao feminina
nesse mercado, em termos do saldo liquido de empregos (diferen-
¢a entre admissoes e desligamentos) e do salario médio. Para tanto,
utilizaram-se as bases de dados da Relacdo Anual de Informa-
¢oes Sociais (Rais)! e, principalmente, do Cadastro Geral de Empre-
gados e Desempregados (Caged).

Evolucao da Renda: Homens e Mulheres

A participagao das mulheres no mercado de trabalho vem
aumentando na ultima década. De acordo com os dados da Rais,
esse percentual, que era de pouco menos de 38% em 1996,
aumentou para 39% em 2000 e atingiu 40% em 2004, dltimo
ano em que esses dados estao disponiveis.

Esse crescimento continuo da proporcdo de mulheres en-
tre os trabalhadores ocorreu a despeito do intenso ciclo registra-
do no mercado de trabalho nesse periodo, em termos de gera-
¢ao liquida de postos de trabalho. Como ja foi apontado no Visdo
do Desenvolvimento n° 3, de 06.07.2006, houve uma importan-
te quebra no padrao de geracao de emprego formal no periodo

*Economista da Secretaria de Assuntos Economicos do BNDES.

! A Rais é uma base estatistica referente ao mercado de trabalho formal, que,
além dos trabalhadores celetistas — que também sdo abrangidos pelo Caged —
inclui os estatutarios, temporarios e avulsos.



1996-2005. Segundo os dados do Caged, houve uma destruicao
liquida de mais de cerca de 1 milhdo de postos de trabalho entre
os anos de 1996 e 1999. Em compensagdo, o nimero de admis-
sdes superou o de desligamentos em todos os anos seguintes,
resultando em uma criacao liquida de quase 5,5 milhdes de
empregos no periodo 2000-2005.

Como pode ser visto no Gréfico 1, esse padrao de geracdo de
emprego foi, em termos gerais, comum tanto para homens quanto
para mulheres. Em ambos os casos, houve destruicdo de empregos
entre 1996 e 1999 e criacao entre 2000 e 2005. H4, no entanto,
uma diferenca marcante de intensidade do processo de destruicao
verificado entre 1996 e 1999. Quase toda a perda liquida de postos
de trabalho — cerca de 90% do total — se deu na populagao mascu-
lina. O contingente feminino respondeu por apenas 10% desse to-
tal. Em 1999, chegou a haver uma expansao do emprego entre as
mulheres, enquanto ocorria uma destruicao liquida de quase 240
mil postos de trabalho ocupados por homens.

Gréfico 1

Saldo Liquido de Emprego entre 1996 e 2005: Homens e Mulheres
(Em milhares)
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Fonte: Caged.

No periodo de expansdo registrado a partir de 2000, a maior
parte do saldo liquido de empregos criados — 59% — foi destina-
da aos homens, enquanto a participagdo feminina foi de 41%.

104



105

Entretanto, entre 2000 e 2003, os postos adicionais de trabalho
foram praticamente divididos igualmente entre as duas popula-
¢coes. S6 em 2004 e, em menor medida, em 2005, o emprego
masculino aumentou sensivelmente mais em termos absolutos.

Do ponto de vista de qualificacao, um ponto importante a
ser assinalado é que a tendéncia do periodo 1996-2005 foi de
um aumento do trabalho mais qualificado e reducdo do menos
qualificado. Em relagdo a expansdo do emprego para os traba-
lhadores que tém acima da oitava série até o ensino médio, a
participacao feminina no saldo reduziu-se de 42% no primeiro
periodo (1996-1999) para 39% no segundo (2000-2005).

Mais notavel foi a participacao das mulheres na categoria
mais qualificada, acima de ensino médio, ou seja, com curso
superior completo ou incompleto. Entre 1996 e 1999, enquanto
os homens com esse nivel de escolaridade sofreram uma perda
liquida de emprego, houve uma criagdo liquida positiva — em-
bora pequena — para as mulheres. J& no periodo 2000-2005,
quando o saldo liquido é positivo para ambos os sexos, a maior
parte das vagas foi absorvida pelas mulheres. A participacao fe-
minina foi de 56%. Com efeito, dados da Rais para 2004 mos-
tram que as mulheres sdo maioria dentre os empregados com
ensino superior completo, correspondendo a 57% do total.

Evolucdo da Renda a indices do IPCA

O Grafico 2 apresenta a evolugdo do salario médio mensal
real (a precos de 2005, corrigidos pelo IPCA) dos trabalhadores ad-
mitidos entre 1996 e 2005, evidenciando um padrao comum tanto
para homens quanto para mulheres. Houve aumento entre 1996
e 1998, sucedido por queda em 1999. Nos dois anos seguintes, o
salario médio manteve-se relativamente estavel. Voltou a sofrer
uma grande perda em 2002 e, desde entdo, vem se recuperando.

Essa evolucdo do salario médio real esta diretamente rela-
cionada a trajetéria inflacionaria. O salario médio real aumen-
tou durante os anos de desaceleracdo da alta de precos (1996-
1998 e 2003-2005) e sofreu perdas significativas nos periodos
onde houve desvalorizagdes cambiais abruptas que levaram a
aceleragoes inflacionarias (1999 e, particularmente, 2002).



Griéfico 2
Salario Médio Mensal Real dos Admitidos: Homens e Mulheres
(A precos de 2005, corrigidos pelo IPCA)
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Fonte: Caged.

Comparando-se o salario médio real dos homens com o
das mulheres, percebe-se que o rendimento masculino superou
o feminino em todos os anos do periodo 1996-2005. Os salarios
reais médios, a precos de 2005, dos admitidos entre 1996 e 2005
foram de R$ 614 para os homens e de R$ 556 para as mulheres.
Esse diferencial de R$ 58 foi ligeiramente maior no periodo 1996-
1999 (R$68) do que no periodo 2000-2005 (R$52). Assim, en-
quanto em média o salario real médio das mulheres recém-em-
pregadas correspondia a 89,8% do masculino entre 1996 e 1999,
esta propor¢cao aumentou para 91% entre 2000 e 2005.

Tabela 1

Saldo Liquido de Emprego Acumulado, Homens e Mulheres,
por Grau de Instrucao

(Em milhares)

Acima 42 até Acima 82 Série

Escolaridade Até 42 Série 282 Série até 0 2¢ Grau Acima 22 Grau
Homens | Mulheres | Homens | Mulheres | Homens | Mulheres | Homens | Mulheres

1996-1999 -1002 -210 -161 -84 214 153 -70 12

2000-2005 -426 -95 696 261 2606 1637 318 413

Fonte: Caged.

Cresce a Escolaridade de Homens e Mulheres

Assim, a disparidade salarial entre homens e mulheres re-
duziu-se de forma muito timida ao longo de um periodo de 10

106



107

anos. A persistir essa tendéncia, seriam necessarios mais 75 anos
para eliminar completamente a desigualdade salarial por sexo.

Do ponto de vista de escolaridade, como esperado, o ren-
dimento médio tanto de homens como de mulheres foi crescen-
te com o grau de instrucdo. O aumento é mais expressivo quan-
do se compara os contingentes com escolaridade até ensino
médio aos de nivel superior completo.

O salario médio real dos homens superou o das mulheres
em todos os niveis de escolaridade considerados. O diferencial
foi maior para os trabalhadores com nivel de escolaridade mais
elevado, ou seja, acima do ensino médio: as mulheres auferiram
em média apenas 63% do salario real médio do dos homens.

O menor diferencial se deu justamente entre os menos
qualificados: até a quarta série, inclusive. Nesse contingente, o
rendimento médio real das mulheres equivaleu em média a 82%
da remuneracao dos homens.

Ja entre os analfabetos, o rendimento médio real das mu-
lheres foi em média superior ao dos homens.

Destaque-se que o diferencial de rendimento entre os se-
x0s caiu entre 1996-1999 e 2000-2005 para todos os niveis de
escolaridade. Essa queda foi mais significativa no segmento da
oitava série do ensino médio, no qual esse hiato recuou 6 pon-
tos percentuais.

Tabela 2
Raziao entre Salario Médio Real Feminino e Masculino,
Trabalhadores Admitidos, por Grau de Instrucao (%)

Escolaridade

Até 42 Série

Acima 42 até

Acima 82 Série

Acima 2° Grau

a 82 Série até o 22 Grau
1996-1999 82 78 75 62
2000-2005 83 78 81 64

Fonte: Caged.

A discrepancia salarial por sexo entre os mais escolarizados

pode, em principio, ser explicada pela maior limitagdo de acesso
das mulheres a cargos de chefia ou, mais genericamente, a ocu-
pagdes bem remuneradas. Tomando como base as informacdes



da Rais em 2004,2 consideramos quatro ocupagdes que apre-
sentaram elevada remuneragao média naquele ano (foram con-
sideradas as ocupagdes cuja remuneracao média foi acima de
R$ 3 mil para homens e mulheres): dirigentes de empresas e
organizacdes (que nao de interesse plblico), pesquisadores, pro-
fissionais de ciéncias exatas e de ciéncias juridicas. A participa-
cdo feminina nessas ocupacdes foi de, respectivamente, 29%,
40%, 21% e 42% do emprego total. Tomando-se as quatro ocu-
pacdes em conjunto, conclui-se que, de fato, as mulheres esta-
vam sub-representadas entre as ocupacdes melhor remunera-
das, com participagao de apenas 26% no total.

Entretanto, quando se analisam os diferenciais de salario,
observa-se que o acesso limitado a ocupagdes mais bem remu-
neradas explica apenas parcialmente o diferencial de rendimento.
Nas quatro ocupagdes consideradas, o salario médio feminino
como propor¢ao do salario médio masculino variou de 42%, no
caso de dirigentes, a 87%, no caso dos profissionais de ciéncias
juridicas. A conclusdo a que se chega é que, além do fato de as
mulheres terem acesso limitado a cargos de chefia nas firmas,
seus salarios nesses postos sao inferiores.

Salario Médio E Menor em Todas as Categorias

Os resultados anteriores sdo qualitativamente similares
quando se controla por educagdo. Restringindo o universo de
andlise para os trabalhadores com nivel superior completo, a
participacdo feminina nas quatro categorias ocupacionais con-
sideradas é novamente reduzida (26,5%), e o salario médio rela-
tivo das mulheres é menor em todas as categorias, variando de
46% no caso de dirigentes a 88% no caso dos profissionais de
ciéncias juridicas.

2 No que segue consideramos o total dos trabalhadores ocupados em 2004, e
nao apenas os admitidos. Os resultados sdo qualitativamente similares aos
obtidos junto ao Caged: entre o total de empregados o salario médio masculi-
no também supera o feminino em todos os niveis de escolaridade, sendo o
diferencial salarial maior para o grau de instrucao mais elevado.
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Conclusoes

A participacao das mulheres no mercado de trabalho for-
mal mostrou uma evolucao favoravel entre 1996 e 2005. No
periodo 1996-1999, quando houve retracdo do emprego total, a
maior parte do ajuste foi absorvida pelos homens. Ja entre 2000
e 2005, quando o emprego se expandiu com forca, houve um
avanco significativo no percentual de mulheres empregadas.

A participacdo feminina foi crescente por nivel de escola-
ridade. Em particular, a participagao das mulheres superou a dos
homens no saldo liquido de emprego para os trabalhadores com
nivel superior. Apesar disso, as mulheres ainda estao em menor
nimero quando se consideram cargos de chefia em empresas e
organizagoes.

Dentro do quesito renda, o salario médio masculino supe-
rou o feminino em todos os anos entre 1996 e 2005, tanto entre
admitidos como entre desligados no periodo. Houve apenas uma
pequena reducdo no diferencial de renda nos os periodos 1996-
1999 e 2000-2005. O salario relativo dos homens é maior tanto
por nivel de escolaridade quanto por posi¢cdo ocupacional.

Em suma, o panorama geral obtido mostra que, embora a
mulher esteja ganhando acesso aos empregos que demandam
mais qualificacdo, sua remuneragdo vis-a-vis a dos homens ain-
da é muito desfavoravel nesse tipo de emprego.

Isso se da tanto por seu acesso limitado a cargos de chefia
ou, genericamente, a ocupagdes que pagam mais, Como por um
diferencial relevante, para menos, de remuneragdo frente aos
homens nessas ocupacoes.
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Valorizacao do Salario Minimo Reduz
a Desigualdade

Antonio Prado®
13 de setembro de 2006

O desenvolvimento de uma sociedade nao é medido ape-
nas pelo aumento da sua capacidade de gerar riquezas, mas tam-
bém pela distribuicao de seus recursos econdmicos, culturais e
politicos. Vivenciamos, na histéria brasileira do século XX, mo-
mentos em que o PIB se expandiu muito acima da média mun-
dial (anos 50 e anos 70). Infelizmente, por incipiéncia ou auséncia
de democracia, o aumento da renda concentrou-se em apenas
alguns segmentos sociais, nao beneficiando a imensa maioria
da populagao.

O instrumento por exceléncia desse processo de concen-
tracdo foi o desmantelamento do salario minimo, acompanhado
da criagdo de politicas salariais que impediam o repasse dos
ganhos de produtividade aos trabalhadores e a correta aplica-
¢ao dos indices de inflagdo. O leque salarial foi aberto e com ele
o desnivel social preexistente, o que contribuiu para criar uma
das sociedades mais desiguais do mundo.

O salario minimo, em si, ndo é a tnica solugdo para os que
estao estruturalmente fora do mercado de trabalho e que nao
acessam a renda através de sua atividade produtiva, mas certa-
mente ajuda na reducdo da pobreza entre os trabalhadores situa-
dos na base da piramide social. Dada essa fragmentacao tragica,
as politicas de combate a pobreza no Brasil consideram duas di-
mensoes, a das agoes através do mercado de trabalho, que aten-
dem o trabalhador pobre; e daquelas através das politicas de in-

*Economista, professor do Departamento de Economia da PUC-SP (licenciado),
ex-coordenador da Producdo Técnica do Dieese nos anos 90 e atual chefe do
escritorio do BNDES em Brasilia.



clusdo social, orientadas para os excluidos do mercado. As politi-
cas de inclusdo social sdo feitas por meio de transferéncias diretas
de renda e de acesso aos servicos publicos de satide, educagédo e
assisténcia social. O programa Bolsa Familia, o SUS e a Lei Orga-
nica de Assisténcia Social (Loas) sao fundamentais nesse esforco,
com resultados ja detectados em estudos do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea).! No caso brasileiro, o salario minimo
tem duplo efeito, tanto através do mercado de trabalho como das
transferéncias sociais, pois muitas delas sdo indexadas, por lei, ao
seu valor, tanto no que se refere ao beneficio quanto as faixas de
renda adotadas para acessa-lo.

Nao parece haver controvérsias relevantes em relacdo a con-
tribuicao do salario minimo para a diminui¢do da pobreza através
das politicas de protecdo social decorrentes de insercdo atual ou
pretérita no mercado de trabalho, implementadas pelo pagamento
do abono salarial, seguro-desemprego, aposentadorias e pensoes,
licenca-maternidade, auxilio-doenca; ou das transferéncias diretas
as populagdes excluidas e vulneraveis. Mas ha controvérsias em
relacdo ao ritmo e sustentabilidade da contribuicao do salario mini-
mo, principalmente em ambiente de restricao fiscal, conflito
distributivo pelo orcamento publico e baixo crescimento do PIB.

Recente estudo do CPS-FGV revela a nitida reducao da
taxa de miséria baseada em renda do trabalho nas regides me-
tropolitanas (CPS-FGV, 2006). Detecta também uma inelastici-
dade crescente da taxa de miséria no mercado de trabalho em
relacdo ao salario minimo e lanca a hipétese de que talvez a sua
valorizagdo real ja tenha cumprido seus efeitos maximos e atin-
gido um ponto de saturacdo. Essa hipétese é ainda prematura e
nao deve orientar decisdes de politicas piblicas sem a realiza-

1 “Como seria de se esperar...a grande noticia em termos de Coeficientes de
Concentragao é a mudanga da categoria de renda ‘juros, dividendos e Bolsa
Familia’” de campea de concentragdo de 1995-1998 a vice-camped em
desconcentracdo em 2004. ...Também notavel é a diminuicdo na
progressividade das aposentadorias e pensdes indexadas ao salario, que no
entanto, ainda em 2004 constituem a categoria de renda mais progressiva”
(Soares, 2006:22)
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¢do de mais estudos.2 Mas tem um lado que merece registro,
pois reconhece que o salario minimo ja teve “impactos favora-
veis na pobreza sob a 6tica do trabalho”, coisa negada desde os
primérdios dos 66 anos de histéria do salario minimo brasileiro,
por muitos especialistas neoclassicos.

E inequivoco que houve um importante aumento do sala-
rio minimo real desde 1994. Todas as instituicdes de pesquisa
medem essa trajetria, com maior ou menor entusiasmo. Esse
aumento se deve a sua protecao contra a inflacdo, a incorpora-
¢do do crescimento do PIB per capita, a desinflacdo da econo-
mia e a oferta adequada de bens salariais basicos, elementos de
uma politica explicita de recuperacdo do poder de compra do
minimo. A hipétese levantada pelo CPS-FGV deve ser investigada
com profundidade, mas ndo é relevante para a funcao principal
da politica de salario minimo. A pobreza vem sendo reduzida
através do salario minimo, no mercado de trabalho, e através de
seu efeito indexador sobre as transferéncias sociais, mas o seu
papel principal é o de reduzir as desigualdades. E a desigualda-
de a fonte da tragica histéria social do pais.

Como o salario minimo pode reduzir as desigualdades? E
evidente que se todos os rendimentos fossem indexados ao seu
valor, ndo poderia haver reducao nenhuma da desigualdade nas
rendas do trabalho. Logo, a elevacao do salario minimo, como
fator de reducdo de desigualdades, pressupde afetar apenas os
rendimentos reais dos trabalhadores de baixa renda.

Nao é dificil demonstrar a melhoria dos indicadores de
concentragao durante o processo de elevacao do salario mini-
mo real. Para isso, usaremos principalmente os dados da pes-
quisa do Dieese e da Fundagao Seade para a Regido Metropoli-
tana de Sao Paulo, devido a sua longa série de dados mensais,

2 A linha de pobreza per capita utilizada pelo CPS-FGV esta abaixo dos rendi-
mentos que podem ser afetados pela dinamica do mercado de trabalho orga-
nizado. Desta forma, a inelasticidade identificada em relagdo ao salario mini-
mo pode estar relacionada a prépria légica de construgao da linha de pobreza
e de suas atualizagdes no tempo.



disponiveis desde 1985. A PME-IBGE, lamentavelmente, sofreu
uma ruptura de sua série em 2001, o que impede a analise do
Gltimo periodo de recuperacdo consistente do salario minimo,
que comega em 1994. E a PNAD é anual, portanto, indicadores
produzidos a partir dela sao menos sensiveis para avaliagao dos
efeitos das correcoes do minimo.

A amplitude da piramide de rendimentos pode revelar se
ha uma tendéncia de reducao das desigualdades econémicas.
Note-se nos Graficos 1 e 2 que ha uma nitida queda das
diferencas entre os rendimentos mais elevados no mercado de
trabalho, encontrados entre os 10% mais ricos, e aqueles dos
10% mais pobres. Esta diferenga flutuou em torno de 40 vezes
na Gltima década e desmoronou, a partir de 2004, para 30 ve-
zes em junho de 2006. Isto representa uma redugao de 25% na
amplitude dos rendimentos. A diferenga entre a média total dos
rendimentos e a média do 1° quartil, faixa mais afetada pela
politica de valorizacao do salario minimo, apresenta trajetoria
de queda ainda mais definida. Cai seguidamente desde 1995.
A diferenca era de 5,4 vezes no 12 semestre de 1995 e chegou
a 4,2, na média do 12 semestre de 2006, queda de 22%. Em
junho de 2006 ja é de 3,97 vezes.

Grafico 1
Amplitude da Piramide de Rendimentos
(10° Decil/12Decil)
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Fonte: PED-RMSP — Convénio Dieese/Seade.

114



115

Grafico 2
Diferenca da Média dos Rendimentos e a Média do 12 Quartil
(jan-95 a jun-06)
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Fonte: PED-RMSP — Convénio Dieese/Seade.

Do inicio de 1995 ao final de 2003 nao ha diferencas rele-
vantes nas taxas de crescimento do PIB que expliquem tama-
nhas quedas no leque salarial. Tampouco houve algum dinamis-
mo setorial na economia urbana capaz de ampliar fortemente a
demanda por trabalhadores de baixa renda, seja na construgcao
civil ou nos servigos, como ocorreu no periodo do Plano Cruza-
do, em 1986, e nos primeiros meses do Plano Real, em 1994. O
salario minimo apresenta-se, portanto, como fator determinante
principal.

A politica do salario minimo foi capaz de garantir o seu
poder de compra em relagdo a uma cesta basica de alimentos e
produtos de higiene e limpeza durante mais de dez anos. Mas a
partir de 2000, ele ja sobe discretamente acima do valor dessa
cesta e a partir de 2003, o valor da cesta se estabiliza enquanto
o salario minimo continua em crescimento. Isto faz com que o
salario minimo esteja atualmente 75% maior que o valor da ces-
ta. Essa é uma novidade histérica, pois nunca houve um periodo
tao longo de crescimento nominal do minimo com estabilidade
(e até queda) na cesta basica (Gréfico 3).
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Grafico 3
Evolucdo do Salario Minimo Nominal e da Cesta Basica
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Fontes: [pea e Convénio Dieese-Procon.

Mesmo se o valor real do salario minimo for calculado em
relacdo a uma cesta ampla de bens e servicos assalariados, como
a coberta pelo INPC, sua evolugao é bastante positiva. O forte
arrocho durante o periodo autoritario demoliu o salario minimo
real do patamar de imediato p6s-guerra (Il Guerra) de R$ 400,00
para R$ 300,00. Os efeitos da hiperinflacdo dos anos 80 trouxe-
ram o minimo para valores reais abaixo de R$ 200,00. No en-
tanto, ha mais de uma década, entrou em uma trajetéria lenta e
consistente de recuperagdo. Agora, em julho de 2006, esta em
R$ 350,00.

Griéfico 4
Saldrio Minimo Real desde 1944
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Fonte: Ipeadata — lpea.
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O salario minimo no Brasil tem mais de 60 anos. Sempre
foi motivo de controvérsias intensas e sofreu varias mudancas
abruptas ao longo de sua histéria. Mas os Gltimos anos tém sido
particularmente importantes, pois testemunham a sua revalori-
zagao continua e consistente. Nao € pouco, uma vez que 0s
resultados dessa politica sdo contundentes:

* a pobreza vem caindo de forma significativa entre os traba-
Ihadores da base da piramide social;

e as politicas de transferéncia de rendas estdao abrangendo seg-
mentos cada vez mais amplos dos segmentos em exclusdo
social e dos pobres do mercado de trabalho;

* hauma consistente queda na desigualdade das rendas pessoais.

Sao esses resultados que contribuem para a construgao de
um desenvolvimento econdmico e social para todos.
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A Queda da Desigualdade e da
Pobreza no Brasil

Antonio Prado®
28 de setembro de 2006

O desenvolvimento brasileiro no século XX teve uma traje-
téria notavel. O PIB cresceu em média 5% ao ano' — um dos
maiores ritmos do mundo —, a economia transformou-se de agra-
rio-exportadora em industrial, o mercado de trabalho urbano foi
constituido, o sistema financeiro se sofisticou e os servigos pu-
blicos se ampliaram em todos os niveis de governo. No entanto,
mesmo com uma crescente mobilidade social em boa parte do
século, a desigualdade tem sido um estigma do padrao de de-
senvolvimento do pafs. Somos a oitava sociedade mais desigual
do mundo, quando considerada apenas a dimensdo da renda.2

Reduzir a desigualdade é um formidavel desafio. Em va-
rios momentos da histéria recente, oportunidades foram perdi-
das. Nos anos 1970, apesar do espetacular crescimento econd-
mico e da produtividade, a desigualdade aumentou. Entre os
anos de 1993 e 1997, apesar do crescimento médio de 4% do
PIB, tivemos um jobless growth, crescimento com pouca gera-
¢do de empregos, que ampliou o trabalho informal. Nos anos
seguintes, apesar do baixo crescimento, houve um lento mas
decisivo processo de reducao das desigualdades, associado a
desinflacdo, ao aumento do salario minimo e a ampliacdo das
politicas de transferéncias sociais.

*Economista, professor do Departamento de Economia da PUC-SP
(licenciado), ex-coordenador da Producao Técnica do Dieese nos anos 90 e
atual chefe do escritério do BNDES em Brasilia.

1 Calculo realizado a partir dos dados do Sistema de Contas Nacionais dispo-
niveis na base do Ipeadata, de 1901 a 2000.
2 Banco Mundial — Relatério de 2005 — World Development Indicators.



O papel da desinflacao é fundamental, ja que é fato que os
segmentos de baixa renda sempre foram os mais afetados pelas
abruptas aceleragoes de precos, principalmente em fen6menos
de hiperinflacao latente, como os que assolaram o pais nos anos
80 e 90. Nao houve politica salarial e de salario minimo que te-
nha sido capaz de proteger os salarios dos vendavais inflacionarios.
Manter a inflacdo abaixo dos dois digitos e sem volatilidade ex-
cessiva é fundamental para preservar o poder de compra dos
assalariados. A desinflacdo ocorreu ap6s o Plano Real, iniciado
ainda em 1994 com a URV, que preparou a criagdo da nova moe-
da em julho daquele ano. Mas continuou havendo surtos inflacio-
narios. Em 1999, devido ao colapso da ancora cambial, que im-
pOs uma correcao das cotagdes do délar; em 2001 e 2002, devido
as crises externas nos Estados Unidos, na Argentina e na Venezuela.

A partir de 2003, a desinflacao foi acompanhada de que-
da da volatilidade dos precos. Isso permitiu uma maior protecao
dos rendimentos nos anos seguintes, de 2004 a 2006, principal-
mente os da base da piramide salarial. No periodo 2001 a 2005,
0s 20% mais pobres tém um aumento real de 23,96%, enquanto
a média de rendimentos sobe 3,75% (ver Quadro 1). O surto
inflacionario eclodido no segundo semestre de 2002 afetou os
rendimentos em 2003, assim como o desaquecimento econdOmico
adotado para debela-lo. Mas a recuperacdo em 2004 e 2005 foi
significativa, principalmente nos rendimentos dos 20% mais
pobres, que tiveram um crescimento real de cerca de 10% ao
ano. Esses dados ndo revelam apenas o efeito positivo de uma
inflacdo cadente, mas também o aumento real do salario mini-
mo e as transferéncias de rendas através das politicas publicas.

Em relacdo ao salario minimo, conforme tratado no Visdo
do Desenvolvimento n° 12, h& um debate sobre seu papel na
reducdo das desigualdades e da pobreza. Como o salario mini-
mo é uma politica de regulacdo do mercado de trabalho, que
tem justamente o objetivo de reduzir as desigualdades de rendas
pessoais, vamos primeiro analisar esse seu papel.

O Indice de Gini é o indicador sintético mais usual em
analises de concentracao de renda. Ele flutua entre seu valor
maximo, que € 1, e o seu minimo, que € zero. Se o Gini € 1, a
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Quadro 1

Variacao do Rendimento Real Domiciliar per Capita, por Quintil

(Em 0/0)

Quintil de Rendimento | o), 01 | 2003/2002 | 2004/2003" | 2005/2004" | 2005/2001"

Domiciliar per Capita
10 8,15 6,35 10,49 10,78 23,96
20 2,20 437 7,37 7,82 13,15
30 0,84 23,98 5,75 7,05 9,61
40 0,06 4,42 4,34 5,49 5,27
50 -0,59 6,11 1,75 5,96 0,63
Total 0,17 -5,40 3,27 6,38 3,75

Fonte: IBGE. PNAD.
Flaboracdo: OIT.

renda esta concentrada totalmente em uma pessoa, se é zero,
esta perfeitamente distribuida entre todas as pessoas. Apresenta-
mos um exercicio econométrico simples para demonstrar que
nao tem sentido excluir o salario minimo dos fatores de determi-
nacdo da desigualdade. O Grafico 1 apresenta uma regressao
linear entre os indices de Gini3 e os salarios minimos reais nos

Griéfico 1

Regressao Linear do Gini e Salario Minimo Real
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Fontes: [peadata e PNAD-IBGE.

3 indice de Gini da distribuicdo do rendimento mensal de todos os trabalhos.



anos de 1995 a 2005. O salario minimo real subiu 97% de 1995
a 2006, continuamente, e a concentracao de renda diminuiu.
Pode haver coincidéncias em correlagdes estatisticas, mas essa
ndo é uma delas, pois esse é justamente o efeito esperado de
uma politica de salario minimo consistente.

A reducao da inflacdo e de sua volatilidade e ao cresci-
mento real do salario minimo foi acrescentado o aumento dos
gastos sociais. Esse cresceu o equivalente a 1,4% do PIB entre
2000/02 a 2003/06, como indicou o estudo divulgado no Visao
do Desenvolvimento n° 6 (Quadro 2). A ampliacdo do gasto so-
cial é resultado do aumento real do salario minimo, que corrige
80% dos beneficios; da criacdo de novos direitos, como, por

Quadro 2
Evolucao das Despesas da Uniao — 2000/2006
(Em % do PIB)

Média Média
2000/02 2003/05
Despesa Total 16,6 17,6
1 — Pessoal e encargos sociais 51 4,8
2 — Beneficios previdenciarios 6,3 7.3
3 — Despesa do FAT 0,5 0,6
4 — Subsidios e subvencoes econdmicas 0,3 0,5
5 — Beneficios assistenciais (LOAS+RMV)? 0,0 0,4
6 — Outras despesas de custeio e capital 4,3 3,9
7 — Programas sociais’ 3,0 3,0
8 — Manutengdo da Maquina 0,5 0,4
9 — Investimentos 0,9 0,5
10 — Transferéncias ao Banco Central 0,0 0,0
11 — Despesas do Banco Central 0,1 0,1
“Gastos Sociais” — (2)+(5)+(7) 9,3 10,7
“Investimentos e Incentivos Publicos” —(3+4+9) 1,7 1,6
“Custo da Maquina” - (1)+(8) 5,6 5,2

Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Obs. Tabela atualizada de estudo publicado no Visdao n° 6

'Para 2006, o nimero refere-se ao acumulado em 12 meses até junho.
2LOAS = Lei Organica da Assisténcia Social; e RMV = Renda Mensal Vitalicia.

3Incluem gastos com: satide; educacao e cultura; saneamento basico; e combate

a pobreza.

122



123

exemplo, o Estatuto do Idoso; e da implementagao do Programa
Bolsa Familia, que consolidou vérios programas até entao
dispersos, melhorou a qualidade e, principalmente, ampliou sua
abrangéncia, o que denota a prioridade dada aos investimentos
sociais. O Bolsa Familia é fator de reducao da pobreza e da de-
sigualdade, como varios estudos do Ipea ja comprovaram.

Identificados os principais fatores de reducdo da pobreza
e da desigualdade, é preciso apresentar os dados mais recentes
sobre esse processo, aportados pela PNAD-2005, e alguns estu-
dos preliminares sobre o assunto.

Desde 1999, a indigéncia caiu em 4,6 milhdes de pessoas
e a pobreza, em 4,9 milhdes (Quadro 3). Sdo nimeros excelen-
tes. Se a queda média dos anos 2004-2005, de 3,3 milhdes, for
mantida, a pobreza sera reduzida em dois tercos até 2015. As
prioridades nas politicas de transferéncia de renda, de valoriza-
cao do salario minimo e de crescimento com estabilidade sao
contribuicdes fundamentais para essa trajetoria de redugdo da
pobreza.

Quadro 3
Evolucao da Pobreza e Indigéncia no Brasil
(1999 a 2005)
Anos Indigéncia Var. Absoluta Var. Relativa
1999 17.935.064
2001 18.874.859 939.795 5,24%
2002 16.911.577 (1.963.282) -10,40%
2003 19.981.065 3.069.488 18,15%
2004** 16.827.400 (3.153.665) -15,78%
2005%** 13.337.293 (3.490.107) -20,74%
1999-2005 (4.597.771)
Pobreza
1999 44.641.523
2001 45.761.827 1.120.304 2,51%
2002 44.674.012 (1.087.815) -2,38%
2003 46.306.243 1.632.231 3,65%
2004 44.160.829 (2.145.414) -4,63%
2005** 39.737.652 (4.423.177) -10,02%
1999-2005 (4.903.871)




Os resultados ja alcancados sdo substantivos:
e asaida de 3,5 milhdes de pessoas da linha de indigéncia e de
cerca de 5 milhdes da linha de pobreza;
* o crescimento de 15% reais nos rendimentos domiciliares per
capita dos 20% mais pobres; e
* a aceleragao na reducdo das desigualdades de rendas
pessoais.

A ampliacao dos gastos com o Programa Bolsa Familia, o
aumento real do salario minimo, o controle sobre a inflacao e o
avanco dos salérios reais sugerem que os resultados de 2006
serdao ainda melhores que os recordes observados em 2005.
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Empresas Apoiadas pelo BNDES
Geram Mais Emprego e Pagam Mais

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga*
25 de outubro de 2006

Entre 2001 e 2005, o emprego no mercado de trabalho for-
mal brasileiro apresentou uma vigorosa expansao. Segundo dados
da Relacdo Anual de Informacoes Sociais (Rais)!, o nimero de
trabalhadores passou de 26,2 milhdes para 33,2 milhdes entre o
final de 2000 e de 2005, com um aumento de 7 milhdes de
empregos no periodo, ou seja, uma expansao média de 1,4 mi-
lhao por ano.

Como se pode ver na Tabela 1, esse desempenho do empre-
go contrasta com o padrao observado na segunda metade da déca-
da de noventa. Entre 1996 e 2000, foram criados em média apenas
546 mil empregos ao ano. Excluindo os estatutérios e os trabalha-
dores temporarios ou avulsos, o quadro piora. Houve uma destrui-
¢do liquida de cerca de 400 mil postos de trabalhos.

Tabela 1
Criacao Liquida e Crescimento do Emprego (1996-2005)
Ano Saldo Liquido de Emprego Taxa de Crescimento
ao Ano (em milhares) a0 Ano (%)
1996-2000 546 2,2
2001-2005 1.402 4,9
Fonte: Rais.

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos Econémicos
(SAE) e assessor da Presidéncia do BNDES. A realizacio deste trabalho con-
tou com o apoio de Antdnio Marcos Ambrozio, da SAE, Luis Henrique Rosati
Rocha e Rogério Plank Goulart, da Area de Inclusao Social do BNDES.

' A Rais é uma fonte de dados disponibilizada pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), que traz informagdes sobre o mercado de trabalho formal em
todo o territério nacional, incluindo, além dos trabalhadores celetistas, os
estatutarios, temporarios e avulsos.
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Esses dados corroboram o Visdo do Desenvolvimento n°3,
que mostrou uma quebra estrutural no padrao de geracao de em-
prego entre 1996-1999 e 2000-2005. O saldo liquido de emprego
no segundo periodo foi, em média, 2,5 vezes maior que no primeiro.

A mudanga no padrao de geragdo de empregos nao foi, no
entanto, acompanhada pelo rendimento médio real do trabalho.
Como se pode ver no Grafico 1, esse rendimento atingiu seu nivel
mais baixo em 2002, R$ 1.071,00. Desde entdo, verificou-se uma
trajetéria continua de recuperagao. O principal fator determinante
dessa queda do saléario real foi a aceleracdo da inflacao de 2002.

Griéfico 1
Evolucdo da Renda Real Média (1999-2005%)
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Fonte: Rais.
*Em R$, a precos de junho de 2006 (IPCA).

Combinando os dados de emprego e rendimento médio real,
obtém-se a massa salarial real. Esta sofreu uma queda em 1999
(de R$ 29,3 bilhoes para R$ 27,9 bilhdes a precos de 2006), mas
passou a crescer continuamente a partir dai, alcangando o valor
de R$ 36,5 bilhdes em 2005. Em particular, a recuperagdo do
emprego a partir de 2000 € tdo forte que a massa salarial cresce
entre 2001 e 2002, a despeito da queda no rendimento médio.

Emprego e Renda do Trabalho por Porte de Empresas

Uma analise interessante dos dados de emprego e renda é
por porte de empresa. As de menor porte, em geral, ttm pouco
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poder de barganha junto a fornecedores; baixo dispéndio em

propaganda e marcas menos consolidadas; além de maiores di-

ficuldades de acesso a crédito. Entretanto, uma vez superados

alguns desses entraves, o potencial de crescimento dessas em-
presas tende a ser maior, na busca de economias de escala.

Para a analise da distribuicao do emprego e da renda do
trabalho por porte de empresas, os estabelecimentos foram divi-
didos em quatro categorias, de acordo com o niimero de seus
empregados: micro (até 19 empregados); pequeno (de 20 a 99
empregados); médio (de 100 a 499 empregados); e grande porte
(acima de 500 empregados).

De acordo com os dados reunidos na Tabela 2, as princi-
pais caracteristicas do emprego e da renda por porte de estabe-
lecimentos entre 2001 e 2005 sao:

* Grande: Os estabelecimentos de grande porte absorveram a
maior parte dos 7 milhdes de empregos liquidos gerados en-
tre o final de 2000 e o de 2005 (38%). Ao fim de 2000, esses
estabelecimentos empregavam cerca de 8,8 milhdes de tra-
balhadores, e ao fim de 2005 esse nimero aumentou para
quase 11,5 milhdes. Esse tipo de estabelecimento também
registrou o maior crescimento da massa salarial de seus tra-
balhadores: 5% ao ano entre 2001 e 2005.

* Médio: Os estabelecimentos de médio porte absorveram a
menor parte dos empregos liquidos gerados entre 2000 e 2005,
apenas 16% do total, apresentando também o menor cresci-
mento da massa salarial: 3,5% ao ano entre 2001 e 2005.

* Pequeno: Os estabelecimentos de pequeno porte absorve-
ram 19% dos empregos liquidos gerados entre 2001 e 2005.
A massa salarial dos trabalhadores desse tipo de estabeleci-
mento, no entanto, teve um crescimento de 3,8% ao ano,
similar ao das empresas de médio porte.

* Micro: Os microestabelecimentos absorveram uma fracao
expressiva do saldo de empregos liquidos gerados entre 2000
e 2005: 26% do total. Dentro do quesito remuneracgao, esse
tipo de estabelecimento apresentou uma evolucdo da massa
salarial bem favoravel, registrando um crescimento similar
ao das grandes empresas, de 4,9% ao ano.



Tabela 2
Criacao de Emprego e Renda por Porte de Empresa (2001-2005)

Porte Participacao no Emprego Crescimento da Massa
Liquido*(%) Salarial Real (%)
Micro 26,4 49
Pequena 19,5 38
Média 16,1 35
Grande 38,1 5.0
Fonte: Rais.

* O saldo de Emprego liquido € igual ao emprego criado menos o emprego destruido.

O Impacto do BNDES no Emprego e no Salario

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e So-
cial (BNDES) responde pela maior parte do crédito de longo pra-
zo no Brasil. Sua atuacdo esta voltada para a promogao do de-
senvolvimento da economia, através do financiamento de
investimentos produtivos. Com isso, o Banco promove a amplia-
¢ao do emprego e da renda garantindo mais postos de trabalho e
maior remuneragdo para a populacdo assalariada, em conso-
nancia com os propositos basicos do Fundo de Amparo ao Tra-
balhador (FAT), sua principal fonte de recursos.

Dentro dessa perspectiva, esse informe tem por objetivo
identificar o impacto das aplicacdes do BNDES sobre o empre-
go e a renda dos trabalhadores. Para tanto, procedeu-se a uma
comparacdo entre empresas apoiadas e ndo-apoiadas pelo
BNDES, como uma aproximagao da importancia da disponibili-
dade de crédito do Banco no processo de geracao de emprego e
renda.

A base de dados utilizada foi a Rais, que permite analisar a
evolucao do emprego nas 9.839 empresas que receberam pelo
menos um financiamento do BNDES no ano de 2000. Em segui-
da, acompanhou-se a evolucao do emprego e da renda real dos
trabalhadores dessas empresas, comparativamente ao conjunto
das empresas ndo-apoiadas no setor formal da economia, até
2005.

Realizou-se, adicionalmente, a suposicdo de que os efei-
tos do financiamento do BNDES se fizeram sentir no ano seguin-
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te ao da contratagao dos recursos, ou seja, em 2001. Esta hipote-
se esta baseada no fato de que, em média, 30% dos desembol-
sos acontecem no mesmo més da contratacdo, e cerca de 70%
dos recursos contratados sao desembolsados em até 1 ano. Fo-
ram entdo comparadas as taxas de crescimento do emprego e da
renda média real das empresas apoiadas vis-a-vis ao conjunto
de empresas ndo-apoiadas.

Uma critica que pode ser feita a essa comparacao é que as
empresas que teriam acesso ao BNDES, por estarem sujeitas a
andlise prévia do risco de crédito, seriam as mais robustas, e
assim teriam condicdo para apresentar um desempenho mais
favoravel que as demais (problema de viés de selecao). Com o
intuito de reduzir esse viés, foram excluidas da amostra das em-
presas nao-apoiadas pelo BNDES aquelas que tenham sido fe-
chadas em algum ano do periodo 2001-2005. Assim, compara-
mos as empresas apoiadas pelo BNDES com o conjunto de
empresas ndo-apoiadas, restringindo a analise ao conjunto de
empresas que estiveram ativas entre 2001 e 2005 (empresas so-
breviventes).

A fim de tornar a comparagdo mais consistente, desagre-
gou-se o desempenho das empresas de acordo com o seu por-
te.2 Dessa forma, controlou-se o eventual viés de selecao associa-
do ao tamanho da empresa. Finalmente, foram excluidas da
analise as empresas publicas e as instituicdes financeiras.

Os dados da Tabela 3 mostram que as empresas apoiadas
pelo BNDES, em seu conjunto, apresentaram uma taxa de cres-
cimento do emprego no periodo 2001-2005 de 5,1% ao ano,
enquanto as empresas nao-apoiadas tiveram taxa de crescimen-
to médio anual de 3,3%, um diferencial de cerca de dois pontos
percentuais. Ademais, verificou-se um diferencial positivo a fa-
vor das empresas apoiadas, qualquer que seja o seu porte.

2 Note-se que aqui a classificagdo por porte é em relagao a empresa, e ndao ao
estabelecimento. Como uma mesma empresa pode ter estabelecimentos em
varias regides, e muitas vezes é dificil definir o setor de uma empresa que atua
em varios ramos de atividade, ndo é possivel estabelecer controles por regido
ou setor.



Tabela 3
Crescimento Emprego por Porte de Emprego — 2001-2005 (% ao ano)

Porte Apoiadas Nao-Apoiadas
Micro 19,0 6,5
Pequena 8,2 1,0
Média 6,2 1,9
Grande 3,7 1,9
Todas 5,1 3,3
Fonte: Rais.

Uma caracteristica importante, mas especifica das empre-
sas apoiadas pelo Banco, é que o crescimento do emprego se
deu de forma inversa ao porte: nas grandes, o crescimento mé-
dio anual foi de 3,7%; nas médias, 6,2%; nas pequenas, 8,2%; e
nas microempresas, 19%. No conjunto das empresas ndo-apoi-
adas pelo Banco, embora as microempresas apresentem a maior
taxa de expansdao no emprego (6,5%), o crescimento do empre-
g0 nas empresas pequenas foi inferior ao alcangado pelas médias
e grandes empresas.

Do ponto de vista da renda média real dos trabalhadores,
verifica-se na Tabela 4 que o salario pago aos empregados das
empresas apoiadas pelo BNDES foi superior ao do conjunto das
empresas sobreviventes em 2005, sendo a diferenga mais rele-
vante verificada entre as microempresas. Além disso, entre 20071
e 2005, o ganho de renda real dos trabalhadores das empresas
apoiadas (1,1% ao ano) foi maior que entre as empresas nao-
apoiadas (0,7% ao ano).

Tabela 4
Renda Real Média do Trabalho nas Empresas Apoiadas e Nao-Apoiadas*

Renda Média Real 2005 Crescimento Renda Média

Porte Real ao Ano (%)

Apoiadas Nao-Apoiadas Apoiadas Nao-Apoiadas

Micro 725 572 1,4 1,2

Pequena 838 800 1,5 0,9

Média 1.112 1.088 0,8 0,6

Grande 1.565 1.376 1,0 0,6

Todas 1.060 959 1,1 0,7
Fonte: Rais.

A precos de junho de 2006, excluidos os retornos de diretores de empresas.
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Classificando-se as empresas por porte, percebe-se que esse
padrdo se verifica em todas as classes de tamanho da empresa.
Em particular, destaque-se que o ganho de renda real de 1,5% ao
ano dos trabalhadores nas pequenas empresas apoiadas pelo BNDES
foi quase 70% superior ao 0,9% ao ano de ganho verificado
para os trabalhadores das pequenas empresas nao-apoiadas.

Conclusoes

O estudo analisou o crescimento do emprego e da renda
do trabalho na economia brasileira no periodo de 2001 a 2005.
Os dados da Rais foram desagregados por porte de empresa e,
em seguida, foi separado o conjunto de firmas financiadas pelo
BNDES.

Os dados apresentados apontam que o BNDES contribui
para o processo de geracao de emprego e renda no pais. O im-
pacto do apoio do BNDES foi particularmente relevante para as
micro e pequenas empresas, nas quais o crescimento do empre-
go e da renda média real foi substancialmente maior nas empre-
sas apoiadas pelo Banco.

Em todas as economias, as empresas de menor porte ten-
dem a ter dificuldades em se expandir e até mesmo se manter em
atividade. Dentre os entraves, foram destacados o menor poder
de barganha; o baixo dispéndio em propaganda e marcas menos
consolidadas; além de maior dificuldade de acesso a crédito. Mas,
uma vez superadas algumas dessas restricoes, o potencial de cres-
cimento dessas empresas tende a ser maior, com o consequente
aumento no emprego e na renda dos trabalhadores. Isto ocorre
principalmente em setores que requerem uma escala minima de
producdo para que a empresa opere de forma eficiente.

Os dados de desempenho do BNDES indicam que a
melhoria do acesso ao crédito é um elemento importante para o
crescimento do emprego e da renda. Seja por questdes de pouca
disponibilidade de informacdes, seja por dificuldade operacional
ou de custo de monitoramento, os bancos tendem a ser mais
relutantes em conceder financiamento as empresas de menor
porte.



Diante disso, os desafios da instituicio nesse campo no
futuro préximo devem ser a busca da ampliagdo e da maior
capilarizagao de seus mecanismos de massificagao do acesso
ao seu crédito, particularmente através do uso mais intensivo
dos meios de acesso, como a internet.

132



Investimentos







135

Empresas Abertas Ganham Folego
para Investir

Marcelo Machado Nascimento®
10 de agosto de 2006

N os Gltimos trés anos, a vulnerabilidade externa da econo-
mia brasileira foi substancialmente reduzida. A divida externa
bruta, que em 2002 alcancou US$ 211 bilhoes, fechou o segun-
do trimestre de 2006 em US$ 158 bilhoes. Esta queda e os bons
resultados registrados em Transacdes Correntes no Balango de
Pagamentos fizeram com que o risco Brasil registrasse, em 7 de
agosto de 2006, 218 pontos (Quadro 1). As empresas contribui-
ram para este resultado basicamente de duas formas: com o ex-
pressivo incremento de suas exportagdes e com uma intensa
reestruturacao do seu endividamento.

Quadro 1
Endividamento Externo e Evolucao do Risco Pais

Itens* 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006*
Risco Brasil (indice Embi +) 863 1.446 | 463 382 311 218

Divida Externa Bruta — US$ bilhdes** | 192,7 | 210,7 | 214,9 | 201,4| 169,44

157,7

*EMBI de 7 de agosto de 2006 / Divida relativa ao 2° trimestre de 2006.
** Exclui empréstimos intercompanhias. Fonte: Bloomberg e Banco Central.

Este nimero de Visao do Desenvolvimento analisa as alte-
racoes recentes no endividamento das companhias abertas bra-
sileiras. Em particular, busca-se identificar em que medida a queda
em seu endividamento foi acompanhada por mudancas qualita-
tivas na composicao de suas dividas.

Para tanto, foram utilizados os dados de balancos das 227
empresas de capital aberto de setores nao-financeiros, disponi-
bilizados pela CVM e pela consultoria Economética, para o pe-

* Economista da Secretaria de Assuntos Economicos do BNDES.



Valor da Divida (R$ bilhées)

riodo 2001-2005. A fim de melhor analisar a evolucdo do endivi-
damento em moeda estrangeira, essas empresas foram divididas
entre exportadoras e ndo-exportadoras, de acordo com informa-
¢des disponibilizadas pela Secex/MDIC.

Evolucao Recente do Endividamento das Empresas Abertas

Como se pode ver no Gréfico 1, entre 2002 e 2005, as
empresas abertas reduziram seu endividamento bruto, a pregos
de dezembro de 2005," de R$ 366,8 bilhdes para R$ 286,5 bi-
Ihdes. Foi uma queda de aproximadamente R$ 80 bilhdes. Com
isso, ao final daquele Gltimo ano, sua divida total era 21,9%
menor que a de 2002, ano em que atingiu seu valor maximo.

Griafico 1
Evolucao dos Endividamentos Liquido e Bruto das Empresas Abertas
(Em R$ Bilhdes de 2005)
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Fonte: Elaboracao BNDES/SAFE a partir de dados da CVM.
Economatica e Secex.

' Todos os valores foram corrigidos para dezembro de 2005, com base na
evolugdo do IGP-DI da Fundagao Getulio Vargas.
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A reducao verificada no endividamento liquido dessas
empresas — divida bruta menos aplicagoes e disponibilidades —
foi ainda maior. Em 2002, seu valor atingia R$ 253 bilhdes e ao
final de 2005 era de apenas R$ 130,7 bilhdes. Assim, em trés
anos, a divida liquida dessas companhias foi reduzida pratica-
mente a metade — queda de 48,3%.

O Grafico 2 mostra a evolucao da participacao das divi-
das em moeda estrangeira para todas as companhias abertas e
para os segmentos de empresas exportadoras e nao-exportadoras.
Como se pode observar, a participacdo do endividamento em
moeda estrangeira no endividamento total das empresas anali-
sadas comegou a declinar ainda em 2001, quando atingiu o
maximo de 46%. Em 2002, quando a taxa de cambio foi forte-
mente desvalorizada, chegando a atingir R$ 3,94 por délar, esse
percentual era de 42%. Desde entdo, a reducao das dividas em
moeda estrangeira se acentuou, fazendo com que sua participa-
¢ao declinasse para 30% em 2005. Foi uma queda de 12 pontos
percentuais em apenas trés anos.

Gréfico 2

Participacao do Endividamento em Moeda Estrangeira no Endividamento
Total das Empresas Abertas
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Essa queda foi quase toda decorrente do comportamento
adotado pelas empresas ndo-exportadoras. Enquanto essas com-
panhias diminuiram a participagao de sua divida em moeda es-
trangeira a apenas 13% de seu endividamento total — frente a
42% em 2002 —, as firmas exportadoras praticamente mantive-
ram uma composi¢ao em torno de 50%, entre dividas em moe-
da nacional e estrangeira.

Tal desempenho foi resultante da acdo de dois fatores: o
“efeito cambio”, ou seja, a valorizagdo da taxa de cambio — que,
entre 2002 e 2005, foi da ordem de 33% — e o “efeito quantida-
de”, ou seja, a variacdo no estoque de divida externa, medido
em moeda estrangeira. O Quadro 2 decompde a evolugdo do
endividamento externo das empresas abertas por cada um des-
ses efeitos.

Quadro 2
Decomposicao da Variacao do Endividamento em Moeda Estrangeira
entre 2002 e 2005

Variacao percentual

sobre 2002
Total -12,2
Efeito Quantidade -3,0
Efeito Cambio -9,2
Empresas Exportadoras 2,5
Efeito Quantidade 12,6
Efeito Cambio -10,1
Empresas Nao-Exportadoras -24,6
Efeito Quantidade -19,3
Efeito Cambio -5,3
Fonte: Elaboracao BNDES/SAE a partir dos dados da CVM, Economadtica e
MDIC/Secex.

Os dados revelam que, de uma reducdo total de 12,2% na
participacdo do endividamento externo das empresas entre 2002
e 2005, o “efeito cambio” explica 9,2 pontos percentuais, ou
seja, 75% do total. O “efeito quantidade” responde por apenas
3 pontos, ou seja, 25%.
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Quando se avalia o impacto desses mesmos efeitos sobre
o conjunto das empresas exportadoras e nao-exportadoras, veri-
fica-se que esses dois grupos adotaram comportamentos bastan-
te diversos entre si. O ganho de 2,5 pontos percentuais na parti-
cipagdo da divida em moeda estrangeira entre as exportadoras,
deveu-se a um “efeito quantidade” positivo de 12,6 pontos
percentuais. )& entre as firmas ndo-exportadoras, o “efeito quan-
tidade” negativo de 19,3 pontos percentuais foi responsavel por
quase 80% da reducao verificada na participagao da divida em
moeda estrangeira no endividamento total.

Essa diferenca de comportamento entre as empresas ex-
portadoras e ndo-exportadoras é condizente com a capacidade
de cada uma de dispor de mecanismos de protecao ao risco
cambial — hedge em moeda estrangeira. As exportadoras, pelo
fato de venderem uma parte expressiva de sua produgao no ex-
terior, podem fazer uso de suas receitas em moeda estrangeira
para garantir pagamentos futuros de juros e amortizagoes refe-
rentes a dividas contraidas em moeda estrangeira. Quanto mais
equilibrado esse ajuste, menos as variagcdes na taxa de cambio
geram lucros ou prejuizos para os devedores.

As empresas ndo-exportadoras, por sua vez, ndo dispdem
dessa mesma facilidade, uma vez que seus produtos sao vendi-
dos em reais no mercado interno. Assim, a capacidade de essas
firmas disporem de meios préprios para equilibrar pagamentos
futuros denominados em moeda estrangeira com suas receitas é
muito menor. Por isso sdo, de uma forma geral, as que mais so-
frem com desvalorizacdes rapidas e muito pronunciadas da taxa
de cambio, quando estao muito endividadas em moeda estran-
geira, ja que os instrumentos de hedge disponibilizados pelo
mercado financeiro sdo muitas vezes caros e escassos para hori-
zontes de tempo mais longos.

Os resultados apresentados sinalizam uma evolucdo sau-
davel das empresas abertas em termos de menor endividamento
liquido e de maior equilibrio entre suas receitas e seus paga-
mentos denominados em moeda estrangeira. As empresas ex-
portadoras compensaram a valorizacdo da taxa de cambio au-
mentando sua divida externa, medida em moeda estrangeira,



respeitando seu hedge natural. Ja as firmas ndao-exportadoras res-
gataram parte substantiva de endividamento em moeda estran-
geira, reduzindo sua exposicdo ao risco cambial. Esse compor-
tamento apresenta-se como uma versao microecondémica do
ajuste no Balango de Pagamentos que reduziu a vulnerabilidade
externa da economia.

Um destaque especial deve ser dado ao fato de que, mes-
mo com a desaceleracdo da economia em 2005, houve um ex-
pressivo aumento das disponibilidades de todas essas empresas.
Isto, somado a baixa alavancagem e a melhor composicdo do
seu endividamento, abre caminho para que, em um cenario de
aceleracdo da atividade econémica, o financiamento dos novos
investimentos possa ser feito de forma mais equilibrada e menos
onerosa, refletindo as novas condi¢des de geracao de recursos
proprios e de risco das empresas brasileiras.
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Crédito Habitacional Acelera o
Investimento Residencial no Pais

Leandro de M. Coutinho
Marcelo M. Nascimento*
6 de novembro de 2006

A construgao residencial é um setor de elevada importancia
para o desenvolvimento econémico do Brasil. A atividade é gran-
de geradora de emprego, contratando mao-de-obra dos mais di-
versos niveis de instrucdo e qualificacdo. Mas o seu impacto
social vai além do emprego. A construcao residencial produz o
bem tangivel privado mais importante para uma familia, o que
traz consigo beneficio ndo s6 para o individuo, mas também
para a sociedade.

Um aspecto pouco citado é a grande relevancia do setor
para o nivel de investimento da economia e, conseqiientemen-
te, para a determinagdo do nivel de renda. Em 2005, a constru-
¢ao residencial foi responsavel por 22% da Formacao Bruta de
Capital Fixo (4,3% do PIB brasileiro).

Em que pese esses percentuais, a atual taxa de investimen-
to em construgao residencial ainda estd aquém das necessida-
des brasileiras, além de também ser baixa quando considerada
internacionalmente. Tal situacao esta fortemente relacionada ao
histérico de reduzido volume de crédito ao setor. Em julho de
2006, o saldo dos financiamentos para residéncias representava
apenas 1,6% do PIB.

Os objetivos deste informe sdo: apresentar a dimensao do
déficit habitacional no Brasil; mostrar a relacao desse déficit com
o volume de investimentos e com o crédito no setor; além de
analisar o comportamento do crédito habitacional no pais.

* Respectivamente, advogado da Secretaria de Assuntos Econdmicos e eco-
nomista do BNDES.



O Déficit Habitacional e os Investimentos no Setor

Os ntimeros do déficit habitacional mostram que o desempe-
nho do setor de construcdo residencial ainda € insuficiente para dar
conta das necessidades brasileiras. A Fundagao Getulio Vargas' quan-
tificou este déficit em cerca de 8 milhdes de residéncias, 84% referen-
tes a familias com rendimentos inferiores a trés salarios minimos.

Este déficit configura uma demanda potencial por novas
habitacdes ou por melhorias nas habitacdes existentes que, a cada
ano, se soma a uma demanda adicional superior a 150 mil novas
familias desatendidas. O resultado esta expresso no crescimento
das favelas e na multiplicagdo tanto das habitagdes improprias
quanto do ndmero de unidades habitadas por mais de uma familia.

O atual elevado déficit residencial deve-se, sobretudo, a
trajetoria de forte contragao dos investimentos no setor, desde o
inicio dos anos oitenta até os primeiros anos da década atual,
como mostra o Grafico 1. Entre 1973 e 1982, os investimentos
anuais do setor foram sempre superiores a 6,5% do PIB. Desde
entao, os investimentos mantiveram-se sistematicamente abaixo
desse patamar. Entre 1983 e 2003, a despeito de alguns perio-
dos de expansao, predominou uma trajetéria de forte contragao
nos investimentos, que chegaram a um minimo de 4% em 2003.

O Papel do Crédito Imobiliario

O agravamento da questao habitacional em nosso pais esta
diretamente relacionado a incapacidade de se conseguir efetivar a
demanda potencial por novas residéncias. Isto decorre de dois fato-
res. O primeiro é a limitagdo da renda disponivel. No Brasil, como
em quase todo o mundo, as familias mais pobres ndo tém condi-
¢oes de arcar com os custos de aquisicao de uma habitagdo con-
dizente. Para resolver essa dificuldade, normalmente os governos
langam mao de programas de subsidio ao crédito habitacional.

' F. Garcia, A. M. Castelo, M. A. Lins & F. Brollo (2005) — “Por dentro do déficit
habitacional brasileiro”, disponivel em: http://www.sindusconsp.com.br/
downloads/deficit_habitacional_brasil.pdf. (acessado em 01.08.2006).
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Griéfico 1
Investimento Residencial (% do PIB)
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Fonte: Dados estimados pela Cepal.

O segundo fator sao as restricoes de crédito imobiliario. Uma
forma de se superar as limitagdes da renda familiar corrente é recor-
rer ao crédito. Este mecanismo permite a efetivacdo de uma de-
manda por um bem de elevado valor em troca de um comprometi-
mento de parte da renda futura do devedor por um longo periodo.

No Brasil, no entanto, a participacdo do crédito habita-
cional como fonte de recursos para a construcao habitacional é
ainda exigua: menos de 2% do PIB. Em paises desenvolvidos, o
crédito habitacional chega a superar 100% do PIB, como é o
caso da Holanda, ou a representar 65% do PIB, como acontece
nos Estados Unidos, entre outros exemplos. Esta relagdo no Bra-
sil é também muito baixa quando comparada a outras econo-
mias emergentes. No Chile atinge 13% do PIB, no México, 9%,
e na Africa do Sul, 24,8% (Grafico 2).

O crédito habitacional brasileiro é reduzido mesmo quan-
do comparado ao baixo volume de crédito total da economia ao
setor privado (32% do PIB). Sua participagao no crédito privado
é de apenas 5% no Brasil, contra 53% no México, 26% nos Esta-
dos Unidos e 21% no Chile.
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Além de ser reduzido em comparagdes internacionais, o
crédito habitacional também tem sido pouco relevante para o in-
vestimento residencial no Brasil — menos de 10% em 2005. O
nimero de residéncias financiadas representa apenas 4,7% do
total de domicilios fixos.

A Evolucao do Crédito Habitacional no Brasil

O crédito habitacional teve seu auge no final dos anos 70
e nos primeiros anos da década de 80. Em 1980, chegaram a ser
financiadas a aquisicdo e a construcao de 627 mil unidades, a
maioria referente a iméveis novos. Como mostra o Grafico 3, os
recursos destinados ao financiamento destas novas unidades res-
ponderam por mais de 20% de todo o investimento residencial.
Em 1983, no entanto, o nimero de unidades financiadas
caiu drasticamente para menos de 100 mil. Este resultado origi-
nou-se das politicas de ajuste a crise da divida da década de 80 e
da elevacao da inflagdo que a sucedeu. Uma ténue recuperagao
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Grafico 3

Investimento Residencial Financiado
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se iniciou na segunda metade dos anos 80 e se sustentou até 1991,
quando ocorreu um novo colapso do financiamento imobiliario.
O comportamento — ora expansivo, ora contracionista — do crédi-
to teve forte impacto sobre a queda do investimento residencial.

Desde 1997, o crédito habitacional apresenta uma recu-
peragao mais consistente, sem contragdes abruptas nos volumes
e nimeros de unidades financiadas. Naquele ano, foi criado o
Sistema Financeiro Imobiliario (ver box abaixo), bem como ins-
tituida a alienacao fiduciaria de bens iméveis, que tornou o pro-
cesso de execucdo de garantias mais agil e seguro para o credor
em relagcdo a usual hipoteca.2 Ainda assim, somente nos anos de
2004 e 2005 é que se observou uma expansao continuada nos
volumes e nimeros de unidades financiadas.

Modelo Brasileiro de Financiamento Imobiliario

O modelo brasileiro de financiamento imobiliario é subdividido
em dois sistemas complementares:

Sistema Financeiro de Habitacao (SFH) - Os recursos aplicados
no SFH sdo primordialmente destinados ao financiamento de imo-
veis habitacionais e se originam dos depésitos da caderneta de
poupanca e do FGTS. Arigor os recursos do FGTS sdo direcionados,
em maior parte, ao financiamento de iméveis para familias de ren-
da mensal mais baixa, cabendo a caderneta de poupanca o aten-
dimento a classe média.

Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) — Os financiamentos pelo SFI
abrangem tanto imdveis residenciais quanto comerciais, seus recur-
sos baseiam-se na emissdo de recebiveis imobiliarios frutos da
securitizacdo de créditos mantidos por construtores e incorporadores
contra os seus clientes. No entanto, esse sistema responde por me-
nos de 10% do volume total de crédito habitacional.

2 Na hipoteca, a propriedade do bem dado em garantia é do mutuario. De
forma diferente, na alienacao fiduciaria o devedor passa a propriedade do
bem para o credor. Como resultado, nesta segunda modalidade, em caso de
inadimplemento do devedor, torna-se mais célere o processo de recuperagao
do valor emprestado.
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Os dados de crescimento dos valores desembolsados con-
firmam a melhoria no crédito habitacional nos dois Gltimos anos.
Conforme mostra a tabela abaixo, os desembolsos acumulados
em doze meses tiveram expansao de 14%, entre dez./03 e dez./04.
Este avango aumentou para 57% em 2005 e, até ago./06, alcangou
crescimento superior a 90% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior.

Tabela

Desembolsos Acumulado em 12 Meses (em R$ milhdes)
FGTS SBPE Total
dez/03 3.269 2.217 5.486
dez/04 3.303 3.000 6.303
dez/05 5.123 4.793 9.916
ago/05 4.005 4.045 8.050
ago/06 7.587 8.020 15.608

Variacoes

dez/03-dez/04 1,0% 35,3% 14,9%
dez/04-dez/05 55,1% 59,7% 57,3%
ago/05-ago/06 89,5% 98,3% 93,9%

Fonte: Abecip, Bacen e Caixa.

Por tras da expansao recente do financiamento residencial
esta um conjunto de fatores que envolvem um cenario macro-
econdmico mais favoravel, uma atuacao mais intensa dos ban-
cos publicos especializados na operagao do crédito habitacional,
a extensao dos subsidios ao financiamento de iméveis para fa-
milias de baixa renda e melhores condicdes institucionais para a
oferta de crédito.

No campo da melhoria institucional, destacam-se: i) insti-
tuicao do patrimonio de afetagao, que desvincula os iméveis do
patrimonio da construtora, reduzindo o risco para financiadores
e compradores; e ii) mudancas nas regras para a poupanga, que
estimularam o setor bancério a aumentar o direcionamento dos
recursos para o financiamento habitacional.?

3 Um exemplo foi a Resolucdo 3.177 do Conselho Monetario Nacional (CMN)
reduziu a remuneragdo dos recursos de caderneta de poupanca nao aplicados
no financiamento de iméveis a apenas 80% da remuneracao basica dos recur-
sos de poupanca.



Dentre as alteragdes macroecondmicas, a queda na taxa
de juros tem tornado o financiamento imobiliario um produto
mais atraente para os bancos ao reduzir o retorno de outras apli-
cacdes concorrentes. Ao mesmo tempo, a reducgdo da inflagao e
uma menor volatilidade nas expectativas a respeito do compor-
tamento futuro desta variavel tornam factivel o financiamento a
prazos mais longos, reduzindo o comprometimento de renda
dos tomadores, com um provéavel forte impacto sobre a deman-
da nos préximos anos.

Por dltimo, temos a ampliacdo no volume dos subsidios
ao financiamento de habitagcdes populares. Estes subsidios tive-
ram um papel fundamental ao tornar acessivel as familias de
baixa renda habita¢des adequadas.

Os resultados da expansao do crédito habitacional ja co-
mecam a aparecer sobre o investimento residencial. Em 2005, o
total desembolsado para financiamento a aquisicao de imoveis
novos ou a construcao de novas habitacdes foi estimado em R$ 7,2
bilhdes, ou 8,6% do total do investimento residencial do pais. Um
valor ainda baixo comparado ao apice de 1980, quando o crédito
respondia por mais de 20% dos recursos investidos, porém bas-
tante superior a média de 4,7% no periodo 1982-2003.

Para 2006 nossas projecdes indicam que o volume de cré-
dito a habitacdo deve ultrapassar R$ 19 bilhdes. Isto representa-
ria um aumento de mais de 90% em relacao aos desembolsos de
2005. De fato, no acumulado em doze meses até agosto de 2006,
o aumento dos desembolsos ja supera estes 90%.

Conclusao

Por tras da recente expansao do crédito habitacional per-
cebem-se dois grandes flancos de melhorias da economia brasi-
leira. Um se refere a melhoria institucional, que permitiu a redu-
cao de riscos especificos do crédito habitacional ao tornar mais
efetivas as garantias envolvidas nas operagoes do setor. O outro
diz respeito ao ambiente macroecondémico que, gracas as evo-
lucdes de um conjunto de variaveis que abrangem desde o ajus-
te no balanco de pagamentos até a queda nas expectativas de

148



149

inflacdo, tornou possivel a ampliacao dos financiamentos de
prazo mais longo. Em especial, as expectativas de queda na taxa
de juros, reflexo da reducao da volatilidade da inflagdo, tém tor-
nado o produto “crédito habitacional” mais atraente para os ban-
cos e mais acessivel para os tomadores.

Por forca da expansao do crédito, ocorre a recuperagao
do investimento residencial que, como visto anteriormente, in-
fluenciado pelo colapso no financiamento a habitagdo na déca-
da de 80, havia se contraido de forma intensa nos anos 80 e 90.

Com a continuidade do avanco em curso do crédito
habitacional, seu valor em pontos percentuais do PIB devera se
elevar nos préximos quatro anos do atual 1,7% para mais de
4%. Influenciado, sobretudo, por esta expansao do crédito, o
investimento habitacional devera se elevar até 2010 da média
atual de 4,3% para um valor superior a 5,5% do PIB, contribuin-
do desta forma para um aumento da Formagao Bruta de Capital
Fixo de mais de 1,2 ponto percentual.

A ampliacao do investimento residencial, por sua vez,
colaborara para dar robustez a demanda, aliviando, ao mesmo
tempo, um dos mais graves problemas do pais — nosso imenso
déficit habitacional. Ademais, esta retomada do investimento
residencial, pouco destacada no debate econdmico, devera ter
participacdo importante na elevacdo da taxa de investimento para
patamares substancialmente superiores aos atuais.
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Por que Crescerao os Investimentos
da Industria

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga*
9 de novembro de 2006

O BNDES é o maior banco de desenvolvimento brasileiro.
Esse papel lhe permite reunir um conjunto amplo de informa-
¢des sobre os horizontes de investimento dos principais setores
da economia. Com base nesse conhecimento, foi realizado, ao
longo de 2006, um levantamento sobre as perspectivas de in-
vestimento no Brasil.

O trabalho englobou nove setores da industria, cinco da
infra-estrutura, além de software e construcao residencial. Essas
escolhas obedeceram a dois critérios: i) a relevancia de cada
setor para a formacao da taxa de investimento da economia; e ii)
a existéncia de um conhecimento atualizado no Banco sobre o
setor.

Por esses motivos, foram incluidos os setores de petréleo e
gas; extrativa mineral; siderurgia; papel e celulose; petroquimica;
automotivo; eletroeletronica; farmacos e sucroalcooleiro. Fica-
ram de fora do escopo da pesquisa alguns segmentos importan-
tes da inddstria, como bens de capital, alimentos, téxtil e calgados.

O objetivo deste informe € apresentar os resultados referen-
tes aos horizontes de investimentos da industria para o periodo
2007-2010. No Visao do Desenvolvimento 18, foram divulgados
alguns dos resultados referentes a construgdo residencial.

Estrutura dos Investimentos Mapeados na Industria

Os setores pesquisados responderam, em 2005, por um
volume de investimentos de R$ 54 bilhoes. Este nimero

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos Economicos e
assessor da Presidéncia do BNDES.



corresponde a 63% da taxa de todo o investimento da industria
e representa cerca de 15% do total da formagao bruta de capital
fixo da economia.

A consolidacao dos dados referentes a industria, apresen-
tados na Tabela 1, somou investimentos de R$ 380 bilhdes' para
o periodo de 2007 a 2010. Este montante é proximo ao dobro
do que foi investido pelos mesmos setores entre 2002 e 2005.

Tabela 1
Investimentos Mapeados (2007-2010)
Setores Investimento
R$ Bilhoes %

e Petréleo e gas 183,6 48,3
e Extrativa mineral 52,7 13,9
e Siderurgia 37,1 9,8
e Papel e celulose 20,0 5,2
e Petroquimica 17,6 4,6
e Automotivo 28,5 7,5
e Eletroeletronica 15,6 4,1
e Farmacos 4,6 1,2
e Sucroalcooleiro 20,5 5,4

O levantamento evidenciou uma concentracao elevada de
investimentos nos setores mais relacionados com atividades
extrativas. Petréleo e gas — cuja maior parte é formada por projetos
relacionados a exploracdo e a producdo — e mineragao, em con-
junto, responderam por R$ 236 bilhdes, ou seja, 62% do total.

Em seguida, destacaram-se os segmentos de insumos basi-
cos — siderurgia, papel e celulose e petroquimica. Em conjunto,
representaram quase R$ 75 bilhdes de investimentos, correspon-
dentes a 20% do total.

Os setores mais relacionados ao atendimento aos consu-
midores finais, como automobilistica, eletronica e farmacos, com-
poem a maior parte do restante do universo pesquisado. Em con-
junto, seus investimentos foram estimados em R$ 50 bilhoes (13%
do total).

T A valores de 2006.
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Um dltimo destaque é o segmento sucroalcooleiro, com
projetos que montam a R$ 20,5 bilhdes. O perfil dos investimen-
tos do setor tende a ser distinto do observado nos dltimos anos,
quando estiveram voltados principalmente a produgdo de agu-
car. Face as preocupacdes da sociedade com o meio ambiente e a
busca por alternativas de combustivel a gasolina, a maioria dos
projetos do setor deve ser direcionada a producao do bioetanol.

Trajetoria de Crescimento nos Investimentos para 2007-2010

Na Tabela 2, comparam-se os investimentos previstos com
os realizados entre 2002 e 2005. Os montantes apresentados,
caso venham a se efetivar, apontam um crescimento real de 13%
ao ano nos investimentos, no periodo 2007-2010, em compara-
cao com 2002-2005.2

Tabela 2
Crescimento nos Investimentos Mapeados (2007-2010 / 2002-2005)
Investimento (R$ Bilhoes) Previsao de
Setores Realizado Previsao Crescimento
2002-2005 2007-2010 (% ao ano)
e Petréleo e gas 99,2 183,6 13,1
e Extrativa mineral 29,8 52,7 12,1
e Siderurgia 14,4 37,1 20,8
e Papel e celulose 9,2 20,0 16,9
® Petroquimica 8,8 17,6 14,8
e Automotivo 20,9 28,5 6,4
e Eletroeletronica 8,2 15,6 13,9
e Farmacos 3,9 4,6 3,4
® Sucroalcooleiro 12,5 20,5 10,3

Fonte: BNDES, elaboracao SAE.

2 Os investimentos no periodo 2002 a 2005 foram levantados a partir de infor-
macdes sobre os projetos apoiados pelo BNDES no periodo, dados de balanco
de empresas, informagdes contidas no plano estratégico de empresas, bem
como estudos de associagdes empresariais. Em fun¢ao de diferengas de classi-
ficagdo entre os setores e de cobertura das informagdes, os dados de investi-
mento do IBGE (Pesquisa Industrial Anual) somente foram utilizados para os
segmentos de farmacos e sucroalcooleiro.
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Dado o forte aumento nos investimentos em petréleo e

gas; mineracdo; siderurgia; papel e celulose; petroquimica; e
sucroalcooleiro, cabe destacar:

Petréleo e gas: vislumbra-se que a Petrobras e as demais
empresas petroliferas instaladas no Brasil venham a realizar
um volume recorde de investimentos, que supere, em termos
reais, os montantes observados na década de setenta e inicio
dos anos oitenta, quando teve inicio a produgdo na Bacia de
Campos. Os investimentos em exploragdo e produgao de-
vem permitir um aumento da producao de 6leo e GNL (gas
natural liquefeito) de 1,9 milhao de barris/dia em 2006, para
2,4 milhdes de barris/dia, em 2010.

Mineracao: a previsdao da Vale, em seu Relatério Anual de
2005, é de inversoes de US$ 4,6 bilhdes em 2006. Isto repre-
senta um grande aumento em seus investimentos. Em 2000,
por exemplo, a empresa investiu US$ 1,6 bilhdo, o que foi
considerado na época o mais elevado de sua historia.
Siderurgia: a perspectiva é de o setor dobrar sua capacidade
de producdo de aco bruto, com um aumento do nivel atual
de 36 milhdes de t/ano para 72 milhdes de t/ano, nos proxi-
mos cinco anos. Esta expansao destina-se em maior parte a
atender mercados externos, o que deve resultar em uma ex-
pressiva expansdo do coeficiente de exportagdes em relagao
ao percentual de 34% observado em 2005.

Papel e celulose: a capacidade instalada de celulose do pais
deve saltar do nivel atual de 6,8 milhdes de toneladas/ano
para 11 milhdes de toneladas, em 2010, a maior parte desti-
nada a exportagdo. No segmento de papel, a capacidade de
producdo deve aumentar de 9,9 milhdes de toneladas/ano
para 11,6 milhdes de toneladas/ano.

Petroquimica: os investimentos devem permitir um aumento
de 45% na capacidade de produgdo de eteno, principal
insumo petroquimico, ante o nivel atual de 3,4 milhdes de
toneladas/ano.

Sucroalcooleiro: existem, atualmente, 89 projetos de novas
unidades industriais, das quais 51 ja em andamento. A ten-
déncia é de que o Brasil se torne um lider mundial no seg-
mento de derivados do etanol, incluindo produtos formados
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a partir do alcool da cana-de-actcar, no qual o Brasil tem
nitidas vantagens comparativas.

Para estimar o impacto desses investimentos sobre a for-
macao bruta de capital de fixo, foi considerado um cenario de
crescimento do PIB de 3,7%, em 2006, e de 5% ao ano, no
periodo de 2007 a 2010. Os resultados mostram que a realiza-
¢do dos investimentos mapeados na inddstria gerara um impac-
to positivo, por si s6, de 1,4 ponto percentual do PIB na taxa de
investimento da economia.

Caracteristicas e Determinantes dos Investimentos

Os principais setores da industria analisados apresentam
algumas caracteristicas marcantes. Sao predominantemente in-
tensivos em capital e com investimentos concentrados em pro-
jetos de longo prazo de maturacao. Suas operagdes se dao, basi-
camente, com precos determinados em moeda estrangeira,
fixados de acordo com os mercados internacionais. As empresas
sdo internacionalizadas e muitas sdo classificadas como “grau
de investimento” (investment grade) pelo mercado financeiro
internacional. O aumento da producgao esta basicamente volta-
do para a exportacao. Assim, tais fatores conferem aos investi-
mentos desses setores uma caracteristica de forte autonomia frente
aos condicionantes macroecondmicos domésticos, como ren-
da, juros e cambio.

Os fatores determinantes desses investimentos, no entan-
to, guardam algumas diferencas entre os setores. O desempenho
da economia internacional — aumentos da demanda e de pregos
— € particularmente relevante para o petréleo e a mineragao,
uma vez que a taxa de investimento esta chegando a recordes
histéricos nessas areas. Em ambas houve um forte crescimento
da producao nos ultimos anos, estando a capacidade instalada
proxima de seus limites maximos.

No caso de siderurgia e papel e celulose, o fator mais im-
portante sdo as estratégias internacionais de deslocamento de
bases produtivas. O Brasil esta sendo objeto da instalagdo de



plantas novas — greenfield—- cuja producdo para exportagao subs-
tituira as das fabricas de placas de aco e de celulose que estao
sendo fechadas em paises da Europa e da América do Norte.
Esses projetos estdo sendo atraidos pela forte competitividade
brasileira nestes setores. De fato, nossos custos de producao es-
tdo entre os mais baixos do mundo nesses setores. E o mais bai-
X0 na siderurgia e o segundo mais baixo em papel e celulose,
tendo sido superado recentemente pela Indonésia.

Na petroquimica, o quadro é um pouco diferente. O foco
nao é a exportagao, e sim o mercado interno. O destaque é o
projeto do Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comper;j),
Joint venture entre Petrobras e Grupo Ultra (além de eventuais
parceiros). Em lugar de exportar, a baixo preco, o excedente de
petréleo pesado da Bacia de Campos, seu objetivo é agregar
valor a esse 6leo, redirecionando-o para a cadeia petroquimica
nacional. Trata-se primordialmente de um investimento de en-
cadeamento entre segmentos da industria nacional. A despeito
disso, é um investimento que, pelas empresas envolvidas e pelo
fato de esses setores serem internacionalizados, também deve
ser considerado autbnomo.

O impacto desses blocos de investimento sobre outros se-
tores da economia é um tema relevante que, no entanto, ficou
fora do escopo da pesquisa. Projetos em petréleo, mineragao e
insumos basicos tém impactos nos setores de bens de capital,
construgcdo pesada e engenharia. Investimentos nos setores de
papel, celulose e automobilistica, ademais, estimulam suas res-
pectivas cadeias de fornecedores.

Conclusao

O levantamento realizado para o periodo 2007-2010 apon-
ta para um crescimento real do investimento industrial de 13%
ao ano, em média, nos setores de petréleo e gas; extrativa mine-
ral; siderurgia; papel e celulose; petroquimica; automotivo; e
eletroeletronica. Este aumento corresponde isoladamente a uma
expansdo na taxa de investimento da economia de 1,4 ponto
percentual do PIB, entre 2005 e 2010.
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A maior parte desses investimentos é de carater autono-
mo, em relacdo ao mercado interno. Responde a movimentos
de expansao e deslocamento da economia internacional. Reflete,
por sua vez, a competitividade do Brasil e a capacidade de res-
posta de suas empresas ao cenario externo favoravel, em seg-
mentos como: petréleo, mineracdo, celulose e siderurgia. Ge-
rou, indiretamente, algumas oportunidades de encadeamento
entre a inddstria nacional, como € o caso da petroquimica.

Os resultados da pesquisa sao, de certa forma, surpreen-
dentes, tanto pela magnitude dos valores de investimento levan-
tados quanto pelo fato de serem, em sua maior parte, autbnomos
ao mercado interno. Essas caracteristicas abrem oportunidades
para a geracao de emprego e renda, ndao s6 nos setores, mas
também ao longo das cadeias de producdo. Um dos desafios
para os proximos anos esta justamente em conseguir ampliar os
efeitos dos investimentos sobre o restante da economia.
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Por que Crescerao os Investimentos
em Infra-Estrutura

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga’
16 de novembro de 2006

A expansao e a melhoria da infra-estrutura sao de importan-
cia fundamental para o crescimento econdémico. Muitos desses
setores sdo de natureza essencial e geram impactos positivos
sobre o restante da economia, quer através da reducao de custos
de natureza sistémica quer formando expectativas positivas para
investimentos em outros setores. Além disso, promovem o de-
senvolvimento social, permitindo a melhoria da qualidade de
vida e a maior inclusdo das populacdes de baixa renda.

Ao longo de 2006, o BNDES realizou um levantamento dos
horizontes de investimentos brasileiros para o periodo 2007-2010.
Foram analisados 16 setores da industria e da infra-estrutura. O
objetivo deste informe é apresentar os resultados obtidos para os
setores de infra-estrutura analisados: energia elétrica, comunica-
¢oes, portos, ferrovias e saneamento.! Este nimero de Visdo do
Desenvolvimento da, assim, continuidade as andlises feitas em
edicdes anteriores, de nimeros 18 e 19, nas quais foram divulga-
dos resultados referentes a construcao residencial e a industria.

Os Investimentos Mapeados na Infra-Estrutura

Os investimentos em infra-estrutura envolvem projetos de
valores elevados, cujos retornos sao de longo prazo de maturagao.

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos Econémico e
assessor da Presidéncia do BNDES.

T Em funcao de dificuldades em levantar informacoes, ficaram de fora do esco-
po da pesquisa setores como: infra-estrutura urbana (transporte publico, abas-
tecimento de agua e esgoto) e rodovias.
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Por esse motivo, sua determinagcdo depende de expectativas
quanto ao comportamento futuro de variaveis macroeconoémicas,
como a renda nacional e os juros. Além disso, envolvem setores
que sdo objeto de intensa regulacdo do Estado, e muitos de seus
projetos dependem de autorizagdes ambientais. Em alguns ca-
sos, a efetivacdo de investimentos privados depende de investi-
mentos complementares do poder publico.

Sdo setores em que a expansao da oferta deveria cami-
nhar a frente da demanda. Além disso, os principais projetos
sdo muitas vezes indivisiveis. Isto determina comportamentos
ciclicos que afetam os investimentos nesses setores. Como se
pode ver no grafico abaixo, esse é o caso de comunicacdes
e energia elétrica. Enquanto em teles, os niveis maximos fo-
ram alcangados no inicio dos anos 2000, a expectativa é que
se assista, nos proximos anos, a uma aceleracdo em energia
elétrica.

Grafico
Evolucdo dos Investimentos nos Setores de Comunicacdes
e Energia Elétrica

35 4

Projecédo

Comunicagdes

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Telebrasil, Telebrasil, Ministério de Minas e Energia, Eletrobras,
balancos de empresas e BNDES.
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Em 2005, a taxa de formacao bruta de capital fixo brasilei-
ra alcangou 19,9% do PIB, tendo a infra-estrutura sido responsa-
vel por 2,2% do PIB, ou seja, pouco mais de um décimo do
investimento total. Os setores pesquisados compuseram uma
amostra que, naquele mesmo ano, respondeu por 68% de todo
o investimento em infra-estrutura, ou seja, 1,5% do PIB.

De acordo com os dados da pesquisa, os projetos de infra-
estrutura que podem ser efetivados entre 2007 e 2010 monta-
ram a R$ 198 bilhdes? (ver tabela). Isto representa um aumento
de 60% sobre os R$ 124 bilhdes realizados pelos mesmos seto-
res, entre 2002 e 2005, o que equivale a um crescimento real de
10% ao ano.?

Tabela
Expansao nos Investimentos em Infra-Estrutura
(2007-2010/2002-2005)

Investimento (R$ Bilhoes) Previsao de
Setores Realizado Previsio Crescimento
2002-2005 2007-2010 (% a.a.)

e Energia Elétrica 40,8 88,2 16,6
e Comunicagdes 58,7 58,8 0,0
e Portos n.d. 1,9 n.d.
e Ferrovias 7,7 11,0 7,4
e Saneamento 16,3 38,1 18,5

Fonte: BNDES, elaboracdo SAE.

Em relacdo aos setores analisados, destacam-se:

* Energia elétrica
Os projetos de energia elétrica para 2007-2010 montam
a R$ 88 bilhdes. Este valor inclui R$ 48 bilhdes para geracao;

2 A valores de 2006.

3 Os investimentos no periodo 2002 a 2005 foram levantados a partir de infor-
magdes sobre os projetos apoiados pelo BNDES no periodo, dados de balanco
de empresas, Eletrobras, Ministério de Minas e Energia, Ministério das Cidades,
Teleco, Telebrasil e ANTT.
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R$ 16 bilhdes para transmissao; e R$ 24 bilhdes para distribui-
cdo. E o setor mais importante da infra-estrutura pelo porte de
seus investimentos e pela relevancia em termos de sustentacao
do ritmo de crescimento da economia no longo prazo.

Os projetos de geracao identificados sao suficientes para
atender a demanda esperada de energia até 2010. Para o supri-
mento dos anos seguintes, a implantacdo dos projetos do Rio
Madeira torna-se essencial. Um dos principais entraves a
efetivacao de investimentos no setor, no entanto, sao as dificul-
dades relacionadas a questionamentos ambientais.

e Comunicacgoes

Em telecomunicacdes, os investimentos mapeados atin-
gem R$ 58 bilhdes para o periodo 2007-2010. Esse valor é se-
melhante ao verificado entre 2002 e 2005, o que reforca a per-
cepcdo de que o setor esta atravessando a fase descendente do
ciclo que se iniciou na segunda metade dos anos 90. De acordo
com o grafico, nao devem ser repetidos os niveis elevados ob-
servados entre 1997 e 2001, quando as empresas realizaram
pesados investimentos na universalizacao do sistema de telefo-
nia fixa; e, na telefonia mével, houve a implantagdo das opera-
doras das bandas A, B, D e E.

Vislumbram-se investimentos em telefonia fixa referentes
a expansao da oferta de servicos de maior valor agregado, como
0 acesso a internet em banda larga, e da oferta de video, como
forma a completar o chamado triple play (voz, dados e video).
Na telefonia moével, existe a perspectiva de um novo ciclo de
investimentos, com a licitagao da terceira geracdo, prevista para
ocorrer em 2007.

* Portos

Os investimentos identificados em portos para o periodo
2007-2010 alcancam R$ 2 bilhdes. Nao foi possivel estimar os
dados referentes ao periodo 2002-2005. Ainda assim, vale des-
tacar que o volume e a produtividade dos portos e terminais
brasileiros vém aumentando significativamente desde o inicio
da segunda metade dos anos 1990. Em decorréncia do aumento
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das exportacdes, o volume movimentado praticamente dobrou,
passando de 341 milhdes toneladas/ano em 1992, para 621 mi-
Ilhdes em 2004, com destaque para os granéis sélidos (minério
de ferro, complexo soja e acuticar).

Em que pese terem sido permitidos investimentos privados
no setor, a Unido continua com a responsabilidade das inver-
sdes em obras de infra-estrutura, tais como: dragagem; melhoria
nos acessos terrestres e maritimos; e aumento do calado do cais
de atracdo dos terminais arrendados nos portos publicos.

* Ferrovias

Os investimentos em ferrovias para 2007-2010 montam a
R$ 11 bilhoes, o que representa um crescimento de 7,4% ao ano
frente a 2002-2005. Trata-se de um setor que nos Gltimos anos
deu infcio a um importante ciclo de expansao apds varios anos
de baixos niveis de investimento. As inversdes dos concessiona-
rios quadruplicaram, em termos de valores, entre 1998 e 2005
(de R$ 852 milhdes para R$ 3,4 bilhdes). Entre 2002 e 2005, a
producdo de vagdes aumentou cerca de 25 vezes (de 294 para
7,5 mil unidades). Nestes trés anos, a frota de locomotivas pas-
sou de 1,9 mil para 2,4 mil unidades. Em termos empresariais,
empresas como MRS (maior operadora em volume) e ALL (des-
taca-se por operar de forma integrada com o modal rodoviéario)
passaram a ser geradoras de caixa e tornaram-se lucrativas.

A expectativa para o setor é de continuidade do atual ci-
clo de investimentos. Os projetos mapeados estao voltados para
implantacdo de ramais, duplicagdes de via permanente existen-
te ou construcdo de novos trechos. Destacam-se a expansao da
malha Norte-Sul e a nova ferrovia de integracdo na Regiao Nor-
deste (Nova Transnordestina).

* Saneamento

O montante de R$ 38 bilhdes de investimentos em sanea-
mento, no periodo de 2007 a 2010, foi calculado a partir das ne-
cessidades identificadas pelo Ministério das Cidades para alcan-
car a universalizacao dos servicos — incluindo abastecimento de
agua, esgotamento sanitario, manejo de aguas pluviais e



destinacao de residuos sélidos — até 2024. A ampliacao dos in-
vestimentos no setor vai também ao encontro da Meta do Milé-
nio, que estabelece, para até 2015, que 85,5% da populacao
passe a contar com saneamento.

O principal entrave aos investimentos em saneamento € a
auséncia de uma legislacdo que defina, de forma abrangente, a
titularidade dos servicos. A Constituicao Federal especifica que o
poder concedente dos servicos de saneamento sdo os governos
municipais. Isto, no entanto, gera dificuldades quanto a prestagao
desses servicos dentro de uma regiao metropolitana ou microrregido.*

Conclusao

O levantamento realizado para o periodo 2007-2010 apon-
ta para um montante de investimentos de R$ 198 bilhdes em
infra-estrutura nos setores de energia elétrica, comunicagdes,
portos, ferrovias e saneamento. Este montante representa um cres-
cimento de 10% ao ano, em média, frente aos R$ 123,5 bilhoes
investidos entre 2002 e 2005, e equivale a um aumento de 0,6
% do PIB, entre 2005 e 2010.

Uma parte desses investimentos é firme em relagdo ao
comportamento da economia. E o caso do setor de telecomuni-
cacdes, cujos investimentos seguem o desenvolvimento tecno-
|6gico mundial em curso no setor. Nas areas de portos e ferrovias,
uma parcela dos investimentos deve vir de empresas privadas
exportadoras e de logistica, com forte geracdo de caixa e bons
indicadores de lucratividade.

Os projetos de energia elétrica tém grande importancia
em termos de valor e de impacto estratégico no longo prazo. A
efetivagcao desses investimentos esta, muitas vezes, sujeita a even-
tuais adiamentos, particularmente por questionamentos de na-
tureza ambiental.

4 Atualmente, existe um Projeto de Lei (PL do Saneamento) em tramite no
Congresso Nacional, que avanga na definicao do marco regulatério do setor,
mas que ndo trata da questao da titularidade. A decisao final sobre essa maté-
ria foi remetida ao Supremo Tribunal Federal.
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Assim, diferentemente do quadro que se identificou na
indastria (ver Visdo do Desenvolvimento n° 19), os investimen-
tos em infra-estrutura apresentam maior risco de efetivagao. En-
tre os principais limitantes, ja ndo se encontra, como no passado,
a escassez de recursos de longo prazo. Existem nesse momento
fundos publicos e privados que podem ser atraidos para esses
projetos com relativa facilidade. Ha dificuldades especificas ape-
nas no que diz respeito a mobilizacdo de recursos de origem
fiscal. Os fatores de risco de atraso mais importantes hoje variam
de problemas relacionados ao marco regulatério a incerteza do
ponto de vista ambiental.
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Os Investimentos Vao Crescer entre
2007 e 2010

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga*
17 de novembro de 2006

Por que Deixamos de Ser um Pais de Crescimento
Elevado

O Brasil, entre 1966 e 1981, foi um dos paises que mais
cresceram em todo o mundo. Como se pode ver no Grafico 1,
enquanto a economia internacional se expandiu, em média, a
4% ao ano, a brasileira alcancou 7,6%. Taxas dessa magnitude
nos anos que se seguiram a 22 Guerra Mundial s6 foram
registradas em alguns poucos paises, com destaque para o Ja-
pao, entre os desenvolvidos, e a Coréia do Sul e Taiwan, entre os
em desenvolvimento.

Em compensacao, entre 1982 e 2002, o Brasil cresceu
lentamente, apenas 2,4% ao ano. Trata-se de uma taxa inferior
a alcancgada pela economia internacional no mesmo periodo,
3,5% ao ano. Essa situacao nao foi, no entanto, especifica da
economia brasileira. Outro pais que havia liderado o cresci-
mento no poés-guerra, o Japao, também sofreu desaceleragao
semelhante.

A partir de 2003, a taxa de crescimento brasileira subiu
para 2,8% ao ano. Este desempenho é melhor que o das duas
décadas anteriores, mas, mesmo assim, inferior ao da economia
internacional, que em igual periodo cresceu 4,8% ao ano.

* Respectivamente, Superintendente da Secretaria de Assuntos Econdmicos e
assessor da Presidéncia do BNDES.



Griéfico 1
Taxas Anuais de Crescimento do PIB do Brasil e da Economia
Mundial (1966-2006)

M Mundo
H Brasil

1966-1981 1982-2002 2003-2006*

Fonte: FMI e [peadata.
*Previsdo das mesmas fontes.

Um dos principais motivos de o crescimento ter se
desacelerado no Brasil e no mundo foi a queda observada na
taxa de Formacao Bruta do Capital Fixo (FBCF), ou seja, no in-
vestimento. De fato, entre 1966 e 1981, quando o PIB brasileiro
cresceu a taxas elevadas, o investimento se expandiu ainda mais
rapidamente — mais de 10% ao ano. Com isso, a Formacao Bruta
de Capital Fixo passou de menos de 16% do PIB em 1966 para
mais de 24% em 1981.

Ja nos anos de baixo crescimento (1982-2005), o investi-
mento estagnou. Seu valor em 2005 era, em termos reais, prati-
camente o mesmo de 1982. A taxa de FBCF caiu de 24,3% em
1981 para 17,6% em 2003, seu nivel minimo. Desde entdo, o
investimento vem crescendo mais rapidamente que o PIB. A pre-
visdo para 2006 é que, ap6s mais de uma década, volte a supe-
rar a marca dos 20%.

A economia internacional, no mesmo periodo, teve um com-
portamento semelhante. A taxa da FBCF, depois de atingir um
maximo de 24,3% em 1979, reduziu-se rapidamente nos trés anos
seguintes, alcangando 21,9% em 1983. Manteve-se proxima a
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esse nivel até 2000. Nos dois anos seguintes, registrou nova
desaceleracao brusca. Em 2002 e 2003, era de apenas 20,4%.
O crescimento do investimento e do PIB normalmente
caminham juntos. O Gréfico 2 relne as taxas de crescimento
dessas duas variaveis para o Brasil entre 1971 e 2005. Percebe-
se visualmente que as variagoes nas taxas de crescimento do PIB
foram, ao longo de todo o periodo, acompanhadas de perto por
mudancas mais do que proporcionais no investimento.

Griafico 2
Taxa de Crescimento do PIB e do Investimento Brasileiro (Em %)
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Fonte: IBGE.

Ha fatores determinantes comuns na desaceleracdo da
economia internacional e do Brasil a partir dos anos 1980. O
principal deles é a mudanca que ocorreu na economia america-
na. De uma situacao externa de relativo equilibrio, os EUA pas-
saram a acumular crescentes déficits em transagdes correntes,
que chegaram ao maximo de 6,7% do PIB em 2005. O elemen-
to que inaugurou essa mudanca foi 0 aumento abrupto das taxas
de juros americanas na virada dos anos 1980.



Nesse cenario, todas as economias do mundo tiveram que
se ajustar ao desequilibrio norte-americano. No caso do Brasil e
dos paises latino-americanos, o resultado imediato foi, a partir
da moratéria mexicana de 1982, a incapacidade de pagar os
compromissos decorrentes de uma divida externa relativamente
elevada. Por forca dessa restricao, a economia brasileira ficou,
ao longo de uma década, sujeita a politicas voltadas para a gera-
¢do de superavits comerciais e restritivas ao crescimento.

Com a renegociacao da divida externa, o Brasil voltou, a
partir de 1993, a acessar voluntariamente o mercado internacio-
nal de capitais. Havia entdo uma expectativa de que, com o fim
do quadro agudo de restricao externa, o crescimento seria reto-
mado a taxas mais elevadas. Essa expectativa foi, no entanto,
frustrada pelo acimulo de novos desequilibrios externos que
levaram a divida externa liquida a praticamente dobrar de valor
em pouco tempo. Passou de US$ 107 bilhdes em 1995 para
US$ 205,1 bilhdes em 1999.

A partir de 2002, a economia voltou a se expandir a taxas
um pouco mais elevadas, de 2,8% ao ano. Esse crescimento veio,
no entanto, associado a uma mudanca estrutural importante. Em
contraste com o observado nas Gltimas décadas, verificou-se a
acumulacao de elevados saldos em transacoes correntes, da or-
dem de 1,5% do PIB ao ano.

Essa mudanca se refletiu muito positivamente nos indica-
dores de solvéncia externa. A divida externa liquida, até junho de
2006, havia sido reduzida a US$ 79 bilhdes, o equivalente a 38%
do valor maximo alcancado em 1999, US$ 205 bilhdes. Com re-
lagdo as reservas internacionais, a posicao divulgada pelo Banco
Central de 23 de novembro de 2006 era que havia atingido US$
82,2 bilhdes frente a US$ 16,3 bilhdes em dezembro de 2002.

A reducdo da vulnerabilidade externa ndo se restringiu,
no entanto, apenas aos aspectos de solvéncia. No Visdo n°8, de
10 de agosto de 2006, mostrou-se que, no ambito das empresas
abertas, a melhoria no quadro externo da economia foi acompa-
nhada pelo fortalecimento financeiro das empresas brasileiras.

Gracas a essas mudancas, a economia brasileira esta em
condicdes de absorver com baixo dnus interno as flutuagoes que
ocorrem no mercado financeiro internacional. Isto permite que
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a retomada do crescimento possa se dar em bases mais
sustentadas. Diante desse cendrio, é positivo que o debate sobre
a retomada do crescimento econdmico tenha voltado a focar o
tema do investimento. Ha um certo consenso de que, para se
atingir niveis mais elevados de crescimento, é essencial acelerar
a taxa de investimento para além dos 20% alcangados em 2005.

O debate em curso tem focado a necessidade de se pro-
mover medidas — como a continuidade na reducao na taxa de
juros ou elevacdo da taxa de cambio — que, através de mudan-
cas favoraveis nos precos relativos, possam impactar positiva-
mente o investimento global.

Estas analises, no entanto, nem sempre atribuem a devida
importancia ao fato de o investimento de uma economia, do
porte e da complexidade do Brasil, refletir o resultado da acao
de uma multiplicidade de fatores sobre setores e empresas que
enfrentam realidades muito distintas. Assim, a reducao da taxa
de juros doméstica gera um alivio para todos os credores, po-
rém impacta o investimento de forma diferenciada. E um deter-
minante muito importante das decisdes de investimento em
construcdo residencial, por seu impacto sobre a renda das fa-
milias, mas tende a ter um efeito menor em setores internacio-
nalizados como a industria extrativa. A taxa de cambio, por
sua vez, tem um impacto muito relevante sobre o agronegécio
exportador mas nao influencia, na mesma medida, os investi-
mentos em saneamento.

Em particular, ha que se ter presente que as decisdes de
investimento respondem em boa medida as expectativas com
relacdo ao futuro. Esse processo ndo é s6 formado com base nos
precos relativos correntes, especialmente em momentos de tran-
sicao do cenario econdmico como o que atravessamos agora.

Pesquisa realizada pelo BNDES, em 2006, aponta que os
investimentos em curso, em analise ou em perspectiva na indis-
tria, na infra-estrutura e na construcao residencial, ja estdo se
movendo em direcdo a uma trajetéria de aceleracdo ao longo
dos préximos quatro anos. Os niimeros 18, 19 e 20 do Visdo do
Desenvolvimento ja trataram dos resultados parciais da pesqui-
sa para os diferentes setores. Este informe, o Gltimo dessa série



sobre investimento, busca situar os resultados globais da pesqui-
sa a partir de uma perspectiva mais estrutural e de longo prazo
e, em particular, se esta trajetéria tem condicdes de ser sustenta-
da no tempo.

Mapeamento do Investimento entre 2007 e 2010

O levantamento realizado pelas equipes do BNDES co-
briu um conjunto de 16 “setores” da Industria de Transforma-
¢do, Infra-estrutura e Construcao Residencial que, em conjunto,
responderam por 45% da FBCF, 63% dos investimentos na in-
distria e 68% dos investimentos em infra-estrutura.

Em termos de valores globais, identificaram-se projetos e
perspectivas de investimento que somaram mais de R$ 1 trilhao.
Isto representa aproximadamente a metade do PIB brasileiro.
Como pode ser visto na tabela, o maior destaque € o crescimen-
to nos investimentos na inddstria, com expansao de 1,4 ponto
percentual do PIB, entre 2005 e 2010. O mapeamento indica
um maior aumento nos segmentos fornecedores de insumos ba-
sicos: mineragdo; petréleo e gas; siderurgia; papel e celulose; e
petroquimica. Esses setores se caracterizam por serem predomi-
nantemente intensivos em capital e com investimentos de longo
prazo de maturagao.

A taxa de investimento esta hoje em seus recordes histéricos
nas areas de petrleo e gas e de extrativa mineral. Ambos os
setores estao respondendo ao aumento da demanda e dos pre-
¢os internacionais. Na siderurgia e em papel e celulose vislum-
bra-se um movimento importante de deslocamento para o Brasil
de capacidade produtiva hoje instalada em paises desenvolvi-
dos, atraido pela forte competitividade brasileira nestes setores.
Na petroquimica, a expansdo dos investimentos esta relaciona-
da a um grande projeto voltado para a utilizagdo do petréleo
pesado da Bacia de Campos, como matéria-prima para insumos
petroquimicos.

No que tange a construcao residencial, o crédito habita-
cional vem crescendo aceleradamente em resposta a expressiva
demanda potencial e a queda dos juros domésticos. O setor da
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construcao residencial vem acelerando, desde 2004, ao ritmo
de 11,7% ao ano. A projecdo desta trajetéria representaria um
incremento de 1,2 ponto percentual do PIB a taxa de investi-
mento, até 2010.

Tabela
Taxa de Investimento nos Setores Mapeados (% do PIB)
Setores Mapeados 2005 2010 Cresc.

Indastria 3,0 4,4 1,4
e Petréleo e Gas 1,4 2,0 0,6
e [ndustria Extrativa Mineral 0,5 0,6 0,1
e Inddstria de Transformacao 1,1 1,8 0,7
Infra-estrutura 1,6 2,2 0,6
e Energia Elétrica 0,5 1,0 0,5
e Demais 1,1 1,2 0,1
Construcao Residencial 4,3 5,5 1,2
Total 9,0 12,2 3,2

Fonte: BNDES, Flaboracao SAE.

Conclusao

Os dados da pesquisa de investimento apontam que os
investimentos no Brasil devem se acelerar nos préximos anos. O
cenario é, no entanto, extremamente heterogéneo em termos
setoriais. Grosso modo, os setores mapeados podem ser reunidos
em quatro grandes grupos, de acordo com os principais fatores
determinantes de investimentos (Ver o Quadro Resumo).

Existe um grupo de setores que se beneficiou mais direta-
mente da maior integracdo da economia brasileira com a inter-
nacional. Esse beneficio decorreu ndo s6 do crescimento acele-
rado desses mercados nos altimos anos, mas também de
processos em curso de deslocamento para o Brasil de segmentos
das cadeias industriais na siderurgia e na celulose hoje instala-
dos em paises do Hemisfério Norte. Nesse momento, o que se
observa é que ha varios blocos de investimento em processo de
efetivacdo que devem ampliar, ainda mais no futuro, a integracao
internacional dessas empresas e setores.



Quadro Resumo

Caracteristicas

Setores

Perspectivas

Investimentos
Previstos 2007-2010

Comandados pela
Dinamica dos
Mercados Externos

Petréleo e gas,
extrativa mineral,
insumos basicos

Investimento em
forte expansao,
intensivos em

R$ 293 bilhdes

(siderurgia e capital, projetos de
celulose) longo prazo de
maturagao
Elevada elasticidade | Constru¢do Demanda crescente, | R$ 470 bilhdes em

da demanda a juros

residencial e bens
de consumo

em funcdo do
aumento da renda e

Construcao
Residencial;' e

duréveis do crédito R$ 44 bilhces em
Automobilistica e
Eletronica
Dependentes de Habitagdo popular, | Restricdes R$ 62 bilhdes em

orcamento fiscal

infra-estrutura
urbana,
saneamento, portos
e ferrovias
(investimentos
permanentes)

orcamentarias
podem atrasar parte
dos investimentos
identificados

Saneamento, portos
e ferrovias;

Infra-estrutura
empresarial

Energia elétrica,
telecomunicacgoes,
portos e ferrovias
(equipamentos de
transporte)

Relevantes para a
competitividade
sistémica, mas
sujeitos a incertezas
(energia elétrica)

R$ 147 bilhoes de
investimentos em
Energia e
Comunicacoes

Inclui habitagao popular

Um segundo grupo é formado pelos setores mais direta-

mente beneficiados pela redugado da taxa de juros, pela expansao
do crédito e pelo aumento da renda da populacdo. Constitui-se,
em particular, dos ativos das familias: os iméveis residenciais e
0s bens de consumo. No caso da construcao residencial, como
foi mostrado no Visdo n¢ 18, a restricao de crédito represou uma
demanda potencial elevada que pode ser rapidamente efetivada
com a continuidade da reducao da taxa de juros. Hoje, o esto-
que de crédito residencial € inferior a 2% do PIB, enquanto no
México atinge 9% e na Espanha a 46%.

O terceiro grupo redne os setores em que o investimento
esta mais relacionado a capacidade financeira do orcamento fis-
cal. Os montantes envolvidos sdo relativamente menores. Em
compensagdo sdo muito relevantes em termos da geracdo de
emprego e melhoria da qualidade de vida da populagao e pos-
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suem importante efeito de alavancagem sobre investimentos pri-
vados associados.

Finalmente, ha a parte da infra-estrutura que esta direta-
mente relacionada com investimentos de empresas, publicas ou
privadas. Envolvem montantes significativos de recursos e tém
impactos sistémicos sobre o restante da economia. Sao projetos
cujo andamento dependem diretamente de decisdes governa-
mentais importantes de natureza regulatéria e ambiental.

Em seu conjunto, os investimentos identificados apontam
para uma aceleragdo importante, apés quase duas décadas de
estagnacgdo. O cendrio macroecondémico também é extremamen-
te favoravel — o melhor em duas décadas — gragas a sensivel
reducdo da fragilidade externa da economia O nivel de cresci-
mento do investimento, em termos efetivos, dependera funda-
mentalmente da capacidade de eliminar entraves e incertezas
que pairam, sobretudo, no setor de infra-estrutura.



O BNDES nao credencia nem indica quaisquer
consultores, pessoas fisicas ou juridicas, como
intermediarios para facilitar, agilizar ou aprovar
operagoes com o proprio Banco ou com as institui¢oes
financeiras credenciadas a repassar seus recursos.



