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Apresentação

O compromisso com o crescimento econômico, assumido
na campanha que precedeu as eleições presidenciais e reiterado
após a vitória do presidente Lula, tem repercutido com intensi-
dade nos meios de comunicação. De um lado, visões mais pes-
simistas expressam dúvidas com respeito à possibilidade de a
economia brasileira crescer a uma taxa anual da ordem de 5%
já no próximo mandato presidencial. De outro, ecoam vozes
que saúdam a manifestação desse compromisso, nele vendo não
a ênfase no resultado, e sim a disposição em adotar as medidas
necessárias para que tal crescimento aconteça.

Num ponto, entretanto, todos concordam. Para que a eco-
nomia brasileira alcance um patamar mais elevado de cresci-
mento, é necessário ampliar os investimentos. Se havia dúvidas
com respeito à disposição dos empresários em investir, os resul-
tados da pesquisa que o BNDES divulga neste volume se encar-
regam de desfazer. Somados, os investimentos contemplados na
indústria, na infra-estrutura e na construção 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-
çada também por um aumento dos investimentos públicos, alcan-
çaria patamares próximos daqueles considerados necessários
para um crescimento econômico de 5%.

O otimismo dos empresários apóia-se nos resultados obser-
vados nos últimos anos e analisados em alguns dos textos aqui
reunidos. A análise de dados para 64 países, que representam
92% da produção mundial da indústria, mostra que, entre 2000
e 2005, a produção física da indústria brasileira cresceu mais do
que a média mundial: Brasil, 3,1% e mundo, 2,3%. Ainda assim,
o resultado é bem inferior ao alcançado pela China, Índia, Coréia
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e países do leste europeu, que adotaram políticas especificas de
promoção do desenvolvimento.

O desempenho da indústria no período recente esteve asso-
ciado ao mercado externo e também à expansão do mercado
interno, que se beneficiou do aumento do crédito a pessoas físi-
cas. No front externo, a maior abertura da economia se refletiu
em um aumento generalizado das exportações, refutando a tese
de que estas se resumiram a algumas commodities beneficiadas
por preços excepcionalmente favoráveis (o crescimento das
exportações brasileiras foi duas vezes maior do que o cresci-
mento das exportações mundiais e alcançou uma gama variada
de setores), e em um aumento das importações que, facilitadas
pela valorização do câmbio, também contribuíram para aumentar
a rentabilidade das exportações de setores que utilizam insumos
importados. No front doméstico, o crédito a pessoas físicas bene-
ficiou os setores que dependem do mercado interno para sus-
tentar sua produção.

O comportamento da indústria se refletiu no mercado de
trabalho. Conforme mostram estudos reunidos nesse volume, a
indústria foi o setor que mais contribuiu para a geração dos 5,5
milhões de postos de trabalho criados entre 2000 e 2005, indi-
cando que o Brasil não estaria passando por um processo de
desindustrialização. Juntamente com a expansão do emprego, o
aumento do salário mínimo trouxe significativas melhorias so-
ciais, que se expressam sob a forma de redução da pobreza e da
desigualdade social, o que, mediante a ampliação do mercado
interno, também amplia as bases de sustentação de crescimento.

Com a publicação desse conjunto de textos que abran-
gem distintas visões do desenvolvimento brasileiro, o BNDES
em boa hora oferece à sociedade brasileira elementos importantes
para reforçar a crença de todos no futuro de nosso país.

Luiz Fernando Furlan
Ministro do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior
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Prefácio

O BNDES foi criado em 1952 como parte da estratégia desen-
volvimentista do Estado Brasileiro. Havia então uma forte percep-
ção de que uma ação planejada, envolvendo governo e empresas
privadas, poderia acelerar o crescimento econômico e, conse-
qüentemente, reduzir as diferenças entre a renda per capita dos
brasileiros e a dos cidadãos dos países mais ricos. O resultado
foi que, nas três décadas seguintes, o Brasil foi um dos países
que mais cresceram em todo o mundo. As taxas brasileiras foram,
em média, o dobro da média mundial.

Esse resultado foi obtido graças a um aprofundamento do
processo de industrialização. No início dos anos 50, ainda estava
por ser montada toda a indústria de insumos básicos, de bens de
capital e de bens de consumo duráveis. Precisavam também ser
executados grandes projetos de infra-estrutura que integrassem
os mercados das diferentes regiões do país e disponibilizassem
a energia necessária para sustentar uma economia moderna e
dinâmica.

Nesse cenário, a criação de um banco de desenvolvimen-
to tinha um propósito muito particular. Era uma medida que bus-
cava superar um dos gargalos mais importantes para sustentar o
crescimento e a transformação desejada da economia brasileira:
a falta de recursos de longo prazo para financiar os grandes inves-
timentos na indústria e na infra-estrutura. É por esse motivo que
a história do BNDES se confunde, em boa medida, com a própria
história da industrialização brasileira.

Com o tempo, as ações do Banco foram sendo ampliadas.
Além da promoção do crescimento econômico, passou a tam-
bém ser relevante para instituição a preocupação com os aspectos
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distributivos desse processo, tanto em termos regionais quanto
sociais. Outras atividades estratégicas foram também incorporadas
ao escopo de atuação, como é o caso do financiamento às expor-
tações e do investimento do setor agrícola.

Pelo fato de ser a principal instituição financiadora de inves-
timentos de longo prazo, o BNDES reúne uma informação valiosa,
e até certo ponto única, sobre os desafios e as oportunidades
dos investimentos em curso nos diferentes setores da economia
brasileira. Este conhecimento se refletiu rotineiramente na con-
dução da política operacional do Banco. Em vários momentos,
utilizado como subsídio para políticas do governo federal.

Nesse sentido, a criação do Visão do Desenvolvimento

constitui mais um passo nesse processo. Foi uma resposta ao
nosso diagnóstico de que o debate sobre a retomada do desen-
volvimento não refletia, em sua plenitude, as mudanças estrutu-
rais que estavam ocorrendo na economia brasileira. Após quase
duas décadas de baixo crescimento, o Brasil, a partir de 2003,
entrou em um novo ciclo de desenvolvimento.

O debate econômico, entretanto, continuou muito restrito
às questões estritamente macroeconômicas e de curto prazo. A
consolidação da estabilidade criou, no entanto, condições para
que se voltasse a discutir as estratégias de longo prazo, tendo em
mente as mudanças 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 reflexão crítica dos problemas
nacionais, meu antecessor na Presidência do Banco, o atual
Ministro da Fazenda Guido Mantega, já havia tomado a iniciativa
de, no início de 2006, criar a Secretaria de Assuntos Econômicos
(SAE), composta por técnicos da instituição.

Os trabalhos elaborados pela SAE visam apoiar, inspirar e
estimular a elaboração de políticas públicas e ações da iniciati-
va privada que possam eliminar os obstáculos estruturais à reto-
mada de um crescimento sustentado da economia brasileira nos
próximos anos. Assim é que temas como a expansão do mercado
de crédito, a evolução do comércio exterior, o mercado de
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trabalho, a concentração de renda, a inclusão social e a retomada
dos investimentos têm emergido, naturalmente, como objetos
de reflexão da Secretaria. Visão do Desenvolvimento, informativo
quase semanal da Secretaria, vem sendo o principal veículo de
divulgação desse projeto.

Demian Fiocca

Presidente do BNDES
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Introdução

O Visão do Desenvolvimento nasceu com duas preocupa-
ções básicas. A primeira era ampliar o escopo do debate sobre o
desenvolvimento brasileiro. Por força de duas décadas de cres-
cimento baixo e permeado por crises econômicas, a reflexão
sobre questões estruturais e de longo prazo relacionadas havia
perdido espaço para os problemas conjunturais e de curto prazo.
Nesse sentido, a publicação tem, desde sua origem, o objetivo
explícito de contribuir para que a questão acerca da retomada
do desenvolvimento tenha mais importância na ordem do dia do
debate econômico.

A segunda preocupação era de natureza institucional. O
BNDES, pelo papel que exerce como banco de crédito de longo
prazo para a indústria e a infra-estrutura, reúne informações e
reflexões importantes sobre o comportamento e o direcionamento
da formação bruta de capital fixo. Este tipo de conhecimento, de
maneira geral, se encontrava fragmentado e, muitas vezes, limi-
tado aos técnicos da instituição. O Visão foi, assim, concebido
como um veículo para levar ao público as reflexões geradas no
Banco sobre temas relevantes para o desenvolvimento econô-
mico nacional. Por esse motivo, os textos adotaram, desde o
início, um formato bastante particular: curtos e escritos em uma
linguagem acessível, que evitasse o “economês”.

O primeiro número foi lançado em 20 de junho de 2006
pelo presidente Demian Fiocca, durante as comemorações do
54º aniversário da criação do BNDES. Desde então foram
lançadas 21 edições – quase uma por semana – sobre assuntos
relacionados à temática do desenvolvimento, agora reunidas
neste livro. Foi preservada a redação original dos textos, exceto
acertos de formatação e correção de erros de digitação.
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O livro não segue a ordem cronológica de publicação dos
estudos, dada a diversidade dos temas abordados. Nesta publi-
cação agrupamos os trabalhos em quatro blocos temáticos, que
agregam as variáveis consideradas críticas para a retomada de
uma trajetória sustentada de crescimento: i) o mercado de crédito;
ii) a inserção internacional do Brasil; iii) emprego e situação social;
e iv) investimentos.

O bloco inicial reúne cinco estudos sobre o mercado de
crédito no Brasil e trata dos seguintes temas: a) a aceleração do
crédito bancário; b) o papel anticíclico dos financiamentos
do BNDES; c) a evolução das emissões primárias do mercado de
capitais; d) as mudanças estruturais do crédito rural; e e) o
aumento dos lucros e dos dividendos pagos pelos bancos públicos
à União.

A relação entre crédito bancário e crescimento tem sido
objeto de investigação teórica e empírica. Há consenso de que
existe uma relação positiva entre as duas variáveis. De um lado,
a expansão do crédito permite um aumento da taxa de investi-
mento, o que gera um aumento da capacidade produtiva. De
outro, o crescimento econômico amplia a demanda por
financiamento e provoca o desenvolvimento de novas formas
de intermediação financeira, além do crescimento da oferta de
crédito. Assim, a aceleração do crescimento econômico induz
ao desenvolvimento do mercado de crédito que, por sua vez,
é fundamental para a expansão do investimento e da própria
economia.

No Brasil, o crédito total como proporção do PIB é atual-
mente de 33%. É o patamar mais elevado em uma década. A
despeito desse resultado, o crédito no Brasil ainda continua rela-
tivamente caro e escasso. Nos países mais avançados, a relação
Crédito/PIB é, em geral, superior a 100% e mesmo em alguns
países sul-americanos, como o Chile, esse percentual é da ordem
de 70%. Por esta razão, a expansão do crédito é uma prioridade
na agenda de desenvolvimento do Brasil.

No segundo bloco estão cinco estudos referentes à inser-
ção internacional do Brasil: a) o aumento das exportações brasi-
leiras; b) a estrutura das exportações e importações industriais;
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c) o efeito do câmbio sobre as exportações; d) discussões em
curso na OMC; e e) o desempenho exportador da indústria bra-
sileira em comparação à mundial.

Nos últimos anos, a participação brasileira no comércio
exterior voltou a crescer. Entre 2000 e 2005, as exportações 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 combinação de uma
demanda internacional aquecida – com forte pressão altista sobre
os preços das commodities –, da maior diversificação dos merca-
dos de destino das nossas exportações e de um crescente esforço
exportador das empresas brasileiras.

As exportações são importantes porque aumentam a
demanda agregada da economia e com isso criam mais renda,
além da geração de divisas. O notável desempenho comercial
do Brasil a partir de 2002 tem sido acompanhado por aumentos
no saldo comercial, por elevados superávits em conta corrente e,
conseqüentemente, por forte redução da vulnerabilidade externa,
que historicamente havia sido uma importante restrição ao cres-
cimento brasileiro. É fundamental que o Brasil continue aumen-
tando a sua participação no comércio exterior, de forma a garantir
a permanência de condições externas favoráveis ao crescimento
econômico. Por isso, a inserção internacional do Brasil é um
ponto indispensável da agenda de longo prazo do país.

O terceiro bloco agrupa seis estudos que tratam do emprego
e da situação social, analisando especificamente: a) a evolução
do emprego formal por atividade econômica; b) a evolução dos
gastos públicos sociais; c) a situação das mulheres no mercado
de trabalho; d) a importância do salário mínimo na redução da
desigualdade; e) a queda da desigualdade e da pobreza no Brasil;
e f) a geração de empregos e os rendimentos do trabalho relacio-
nados aos financiamentos do BNDES.

O desenvolvimento econômico brasileiro foi marcado no
passado pela concentração da renda. Ainda somos herdeiros
desta situação. Segundo pesquisa do Banco Mundial, o Brasil é
a oitava economia mais desigual do mundo. Esta situação vem
se alterando com o expressivo aumento da participação dos 50%
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mais pobres na renda total, observado no período recente.
Reduzir ainda mais a desigualdade é um importante desafio para
os próximos anos; para isso, é fundamental a combinação de
crescimento econômico – que gera empregos – com programas
sociais.

Por isso, é indispensável que a nova estratégia de desen-
volvimento privilegie a criação de emprego, a desconcentração
regional e pessoal da renda, além da inclusão social, através de
vigoroso crescimento, ambientalmente sustentável.

Finalmente, o quarto bloco trata das perspectivas do inves-
timento nos próximos anos. Há 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 indústria; 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 produção no futuro. A experiência interna-
cional mostra que a taxa de investimento está diretamente
correlacionada com a taxa de crescimento. Os países que apre-
sentam taxas de investimento mais altas em relação ao PIB são
exatamente aqueles que mais crescem – como Coréia do Sul,
Chile, além da China. No Brasil, existe uma estreita correlação
entre o crescimento do investimento e o PIB.

Além disso, o investimento está fortemente associado ao
aumento da produtividade. É através da compra de máquinas e
equipamentos que se amplia a oferta potencial de uma econo-
mia e se acelera a introdução de novas tecnologias, que contri-
buem para maior eficiência produtiva. Do ponto de vista
sistêmico, investimentos em infra-estrutura têm um papel ainda
mais importante. São capazes de promover reduções generali-
zadas de custos para toda a estrutura produtiva, aumentando a
eficiência da economia como um todo. Assim, a consistência da
trajetória de crescimento depende do comportamento do inves-
timento, razão por que há 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 são funcionários do BNDES. Em
sua maioria economistas, lotados na Secretaria de Assuntos Eco-
nômicos, com pós-graduação em Economia por diferentes cen-
tros universitários brasileiros, como IE-UFRJ, PUC-Rio, CPDA-
UFRRJ e USP.

O Visão do Desenvolvimento não se tornaria realidade sem
a colaboração intensa e sistemática de outros membros da equi-
pe do BNDES. Cabe aqui um destaque especial para a atuação
de Ana Cláudia Duarte de Além, da SAE, e de toda a equipe das
Gerências de Imprensa e de Editoração do BNDES. Em parti-
cular, devemos todos muito ao entusiasmo com que Paulo Totti
abraçou o projeto. Sua colaboração foi fundamental para o
caminho seguido pelo Visão ao longo desses seis meses iniciais.

Ernani Teixeira Torres Filho
Chefe da Secretaria de Assuntos Econômicos
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Nível do Crédito Bancário É o mais
Alto desde 1995

Ernani Teixeira Torres Filho*
29 de junho de 2006

O crédito ao setor privado no Brasil, quando comparado à
experiência de outros países, apresentou, no período 1990-2006,
duas características marcantes. A primeira foi a de ser escasso.
O saldo dessas operações 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 Ásia e região do Pacífico, essa taxa foi
de 72% e, no Oriente Médio e Norte da África, atingiu 43%. A
taxa brasileira é, no entanto, semelhante à média de 28%
verificada nas economias da América Latina nos anos 90.1

Outra característica do crédito brasileiro foi sua elevada
volatilidade. Como se pode ver no gráfico, entre junho de 1988
e junho de 2006, a proporção entre os saldos das operações de
crédito com o setor privado e o PIB raramente superou 30%. Em
seu pior momento, chegou, no início dos anos 90, a atingir ní-
veis inferiores a 15%.

Em termos internacionais, a volatilidade apresentada pelo
crédito brasileiro foi de magnitude elevada, somente comparável,
nos anos 90, à de outros países latino-americanos e do leste euro-
peu. Há, no entanto, uma diferença básica entre estes dois gru-
pos. No primeiro grupo, no qual está incluído o Brasil, predomi-
naram os choques macroeconômicos de natureza externa. Nos
países do leste europeu, foram mais relevantes os choques inter-
nos, em boa medida associados à transição que esses países atra-
vessaram em direção à economia de mercado.

*Superintendente da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.
1 Ver “Libertar o Crédito”, Banco Interamericano de Desenvolvimento, 2005.
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O gráfico revela que, em termos de volatilidade do crédi-
to, a economia brasileira atravessou três fases distintas desde
1990. A primeira, que se estendeu até 1995, foi caracterizada
por movimentos muito intensos de expansão e contração, de-
correntes da implementação de planos de estabilização e da
aceleração da inflação.

Na segunda fase, que reúne os anos que se seguiram à
estabilização, a economia brasileira vivenciou sucessivos cho-
ques, principalmente de origem externa. A expansão verificada
a partir de 1996 foi detida pelas crises da Ásia (1997) e da Rússia
(1998). Esta última, por sua vez, precipitou a desvalorização
cambial de 1999.

Como resultado, o crédito apresentou um desempenho
global nitidamente contracionista, particularmente entre 1995 e
1997. Os anos seguintes foram caracterizados por flutuações até
meados de 2000, quando se iniciou uma recuperação, centrada
no crédito a Pessoa Física. Este movimento ascendente foi, no
entanto, abortado em 2002 por um choque relacionado ao pro-
cesso eleitoral daquele ano.

Gráfico

Evolução do Crédito ao Setor Privado

Fonte: Banco Central do Brasil.
*Inclui Indústria, Comércio, Serviços e Pessoa Física.
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O impacto da crise de 2002 foi substancial. Entre novem-
bro de 2002 e março de 2003, o crédito total ao setor privado
com relação ao PIB chegou a recuar 3,6 pontos percentuais – de
26,2% em novembro de 2001 para um mínimo de 22,6% em
março de 2003.

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

Essa comparação, no entanto, não leva em conta que o
crédito à habitação sofreu um profundo ajuste patrimonial nesse
período. Houve a transferência da Caixa Econômica Federal para
o Tesouro Nacional das operações inadimplentes oriundas do
antigo Sistema Financeiro da Habitação. Esta operação fez com
que, de um momento para o outro, deixasse de constar da esta-
tística do crédito ao setor privado um volume substancial de
operações. Este ajuste – e não um movimento contracionista – é
o que explica a redução observada de 4,4% para 1,9% do PIB
entre maio de 2001 e junho de 2001 nos saldos destinados à
habitação.

A eliminação do crédito habitacional da amostra (ver grá-
fico) revela uma perspectiva ainda mais favorável do atual cená-
rio do mercado de crédito. Graças à continuidade do processo
de expansão que se iniciou em 2003, o Brasil atingiu em maio
de 2006 o mais elevado nível de crédito com relação ao PIB
desde 1990.

Esse novo ciclo (2003-2006) foi, como se pode ver na ta-
bela, centrado no aumento do crédito às pessoas físicas. 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 não ficou, no entanto, restrita às
pessoas físicas, tendo decorrido também de uma generalização
do processo expansivo. Todos os demais setores deixaram para
trás o quadro contracionista dos anos anteriores. Os setores co-
mercial, rural, habitação e de serviços contribuíram positivamente
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para que o crescimento do mercado fosse superior ao do PIB. O
crédito à indústria também cresceu, mas à mesma taxa da eco-
nomia, mantendo uma posição de estabilidade.

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

Tabela

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

(Em percentual do PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboração Própria).
*Crédito das Instituições Financeiras.

**Até maio de 2006.

As perspectivas são de que o atual processo expansionista
do crédito se sustente nos próximos anos. Isto decorre da exis-
tência de grandes diferenças entre o cenário econômico atual e
os anteriores. O elemento novo mais importante é a existência
de um quadro externo mais favorável. O endividamento externo
e o Risco Brasil são hoje substancialmente menores que no pas-
sado e a tendência 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 inflação sob controle e dentro
da meta, a expectativa é de manutenção da política de redução
dos juros nos próximos meses. Na medida em que isso ocorra, a
demanda de crédito para as pessoas físicas e para habitação deve
aumentar ainda mais.
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Crescimento de Debêntures Financia
Capital de Giro

André Albuquerque Sant’Anna*

25 de julho de 2006

O mercado de capitais registrou uma forte expansão em
2005. De acordo com a Comissão de Valores Mobiliários (CVM),
as emissões primárias atingiram R$ 64 bilhões no ano passado,
em valores de junho de 2006 corrigidos pelo Índice Nacional de
Preços ao Consumidor Amplo (IPCA).1 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. Já foram regis-
trados mais de R$ 24 bilhões neste período e ainda há R$ 27
bilhões em análise na CVM.

* Economista da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.

1 A CVM acompanha as emissões de diferentes tipos de valores mobiliários,
entre os quais, os principais são Ações, Debêntures, Notas Promissórias e Fundos
de Investimento em Direito Creditório (FIDC).

* Valores corrigidos pelo IPCA.
Fonte: Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

Tabela 1

Emissões primárias registradas na CVM
(Em R$ milhões de 06/06)*

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

(1º 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

Participação 8% 60% 16% 8% 8% 100%
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Algumas considerações preliminares devem aqui ser fei-
tas. Em primeiro lugar, deve-se considerar que as debêntures têm
sido o principal instrumento de captação de recursos via merca-
do de capitais, respondendo por 60% das emissões primárias
entre 2000 e 2005. Em segundo, as notas promissórias, que re-
presentam 16% em média das emissões totais registradas na CVM
neste período, vêm perdendo participação para outros tipos de
valores mobiliários, em especial os Fundos de Investimento em
Direito Creditório (FIDC). Estes fundos são compostos por direi-
tos de crédito cedidos por empresas. Seu crescimento recente se
explica, em boa medida, pela segurança jurídica que este instru-
mento oferece ao investidor. Por fim, as ações, a despeito de
uma participação relativamente modesta no mercado de capi-
tais (8% em média, entre 2000 e 2005), retomaram, a partir de
2004, relevância como forma de captação de recursos.

De todo modo, como já mencionado, são as debêntures
que vêm liderando a expansão do mercado de capitais. As emis-
sões desses títulos, em 2005, chegaram a R$ 44,2 bilhões. Trata-
se de um valor quatro vezes maior que o do ano anterior, quando
os lançamentos atingiram R$ 10,4 bilhões (Tabela 1). É um mon-
tante igualmente muito expressivo frente ao histórico do merca-
do. A média do período 2000-2004 foi de apenas R$ 14 bilhões.

Uma comparação interessante a ser feita é entre as emis-
sões de debêntures, que em princípio são títulos 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 próprios das
empresas, empréstimos junto ao BNDES e créditos externos. Em
2005, o BNDES, que responde por cerca de 20% do total do
crédito bancário ao setor privado, foi responsável por liberar
R$ 47,7 bilhões, a preços de junho de 2006 corrigidos pelo IPCA.
Assim, o mercado primário de debêntures equivaleria a 93% do
que foi efetuado pelo BNDES no mesmo ano.

O elevado crescimento de debêntures pode sugerir que o
mercado de capitais estaria finalmente exercendo um papel mui-
to relevante na intermediação do financiamento do investimento
das empresas nacionais. Essa transformação 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 direção do sistema financeiro internacional, onde
o uso dos mecanismos de financiamento direto das empresas –
como é o caso da colocação primária de ações e debêntures –
vem substituindo o crédito bancário nas operações de longo prazo.

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

Ramo de Atividade do Emissor

O Gráfico 1 mostra que houve uma variação grande na
concentração de emissores. Assim, o setor Telecomunicações,
por exemplo, foi responsável pela maior parcela do mercado em
2000, com pouco mais de 30%. Energia Elétrica, por seu turno,
foi líder em 2004, quando respondeu por 22% dos lançamentos.

Gráfico 1

Lançamentos de Debêntures por Ramo de Atividade
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Os destaques, em 2005, foram as empresas de leasing que
responderam por quase 70% dos lançamentos, em um ano de
forte crescimento do mercado. Entre 2000 e 2004, o maior valor
captado pelas sociedades de arrendamento mercantil foi alcan-
çado em 2002, quando atingiu R$ 5 bilhões. Até junho de 2006,
novamente as empresas de leasing lideraram o mercado. Dos
R$ 11,3 bilhões de debêntures registradas, 45% foram emitidas
por empresas daquele setor. Ademais, dos R$ 25 bilhões de de-
bêntures ainda em análise na CVM, R$ 21,7 bilhões são de soci-
edades de arrendamento mercantil. Em suma, se todas essas
operações forem registradas na CVM, a participação das empre-
sas de leasing atingirá 73% do total.

Destinação dos Recursos

Os recursos captados através de debêntures podem servir
a diferentes propósitos: alongamento do perfil da dívida da emis-
sora, implantação de projetos, reforço de capital de giro, aquisi-
ção de controle acionário, realização de operações de arrenda-
mento mercantil, dentre outros.

Como se pode ver no Gráfico 2, em 2005 houve uma im-
portante inflexão na destinação dos recursos captados pelas de-
bêntures emitidas. A captação para reforço de capital de giro
passou de R$ 2,7 bilhões em 2004 para R$ 30,7 bilhões no ano
seguinte – um crescimento real de 1.052%. A participação desse
tipo de destinação no total aumentou de 35% em 2004 para
72% em 2005, quase todas realizadas pelas empresas de leasing.

Garantia Oferecida

Com relação à constituição de garantias para debêntures,
a lei estabelece quatro modalidades. Por ordem de segurança ao
credor, a mais robusta é a “Debênture com Garantia Real”. Nes-
te caso, a companhia emissora oferece ao credor o penhor de
bens móveis ou de recebíveis; a hipoteca de bens imóveis; ou a
cessão do direito de créditos advindos do bem imóvel. Em se-
guida, viria a “Debênture com Garantia Flutuante”. Esses títulos
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asseguram privilégio geral ao credor sobre todos os ativos da
emissora sem distinção. Posteriormente, vêm as “Debêntures sem
preferência sobre ativos – ou Quirografárias”. Este tipo de cre-
dor, em caso de liquidação da empresa, estará em posição infe-
rior aos detentores de garantia real ou flutuante. Finalmente, exis-
tem as “Debêntures Subordinadas” aos demais credores. Essa
última classe de debenturistas só tem preferência de pagamento
sobre os acionistas.

Pelo fato de não oferecer qualquer tipo de garantia, o in-
vestidor em debêntures subordinadas necessita ter uma extrema
confiança na empresa emissora. Em 2005, 78% das debêntures
emitidas fizeram uso de cláusula de subordinação.

Indexador de Taxa de Juros

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

Fonte: Sistema Nacional de Debêntures.
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pelo Banco Central. O principal atrativo de uma debênture de
longo prazo indexada à DI, para seu detentor, é a possibilidade
de este poder tomar facilmente recursos em um mercado muito
líquido à mesma taxa. Entretanto, como essas debêntures foram
lançadas com prazo médio de 14 anos, este mecanismo faz com
que o valor presente do título varie a cada dia independente-
mente do seu prazo total, ou seja, o duration da operação é muito
curto. O risco de variações 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.

Conclusões

O crescimento do mercado de debêntures em 2005 e a
tendência em 2006 poderiam, à primeira vista, sinalizar uma
mudança no quadro estrutural de financiamento do investimen-
to no Brasil. Deste ponto de vista, estaríamos caminhando, em
linha com a tendência mundial, na direção de uma maior rele-
vância do mercado de capitais. Uma avaliação mais cuidadosa
dos dados, porém, revela que o substancial aumento do volume
de emissões está diretamente relacionado à estratégia financeira
das empresas de leasing e que as debêntures estão majoritaria-
mente indexadas à DI.

Debêntures indexadas a essa taxa não conferem a estabili-
dade necessária para o cálculo de investimentos de longo pra-
zo. Não é de se estranhar, portanto, que o reforço ao capital de
giro seja a principal destinação dos recursos captados com emis-
são de debêntures. Os termos e condições em que vêm sendo
emitidas as debêntures não são, em suma, adequados para sus-
tentar financeiramente decisões de investimento relacionadas a
projetos de longo prazo na indústria ou na infra-estrutura.
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O Papel Anticíclico do BNDES sobre o
Crédito

Ernani Teixeira Torres Filho*
3 de agosto de 2006

O BNDES desempenha vários papéis importantes no mer-
cado de crédito. Entre os mais conhecidos está o de ser o princi-
pal financiador de longo prazo de investimentos na indústria e
na infra-estrutura, bem como das exportações brasileiras de bens
e serviços. Um lado menos visível – mas não menos importante
do Banco – é sua atuação anticíclica.

A capacidade de desempenhar papéis tão diferentes e re-
levantes está 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 Gráfico 1, em maio de 2006, quando o crédito total
atingiu 32,6% do PIB, a participação do Banco foi de 6,2%.

Isto coloca o BNDES na posição de maior banco em ope-
rações de crédito no país. Ao final de dezembro de 2005, o saldo
dos seus empréstimos montava a quase R$ 138,5 bilhões. Este
valor era, na mesma data, 63% maior que toda a carteira de
operações 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 característica importante do BNDES é ser o maior
banco brasileiro voltado para operações de longo prazo. Atual-
mente, o prazo médio de amortização de seus empréstimos é de
cerca de 96 meses enquanto o do restante do mercado é de nove
meses. Isto significa dizer que sua atuação é focada em segmen-
tos específicos do mercado de crédito.

* Superintendente da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.
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Seus clientes são quase que exclusivamente empresas. Seus
financiamentos no mercado doméstico destinam-se primordial-
mente à reposição ou à ampliação da capacidade produtiva. A
partir do início dos anos 1990, o Banco passou a ter também
uma atuação crescente no crédito às exportações, particularmente
de bens de capital. Além dessas atividades, o BNDES também
desempenha um papel importante no mercado de valores mobi-
liários, tanto através de sua atuação no mercado de debêntures
quanto no de ações.

Dada a natureza de suas operações, o Banco muitas vezes é
o único provedor de recursos de longo prazo em moeda nacional
nos segmentos de mercado em que atua. Por este motivo, ao papel
de promoção do investimento agrega-se o de estímulo à geração de
emprego e de apoio à competitividade das empresas nacionais.

Um exemplo disso são os financiamentos para a venda de
máquinas e equipamentos. As empresas deste setor contam, em

Gráfico 1

Crédito Total e do BNDES ao Setor Privado

Fonte: Banco Central do Brasil.
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todo o mundo, com o apoio financeiro de agências públicas de
crédito à exportação, os Eximbanks, em condições 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. Não teriam como fazer frente
aos financiamentos de longo prazo a taxas favorecidas que são
oferecidos por seus competidores.

Outros segmentos em que a presença do BNDES sempre
foi muito relevante são os financiamentos a investimentos em
indústrias de base e em infra-estrutura. Devido aos elevados va-
lores e prazos envolvidos nessas operações, esses projetos sem-
pre tiveram suas opções de financiamentos limitadas ao Banco
ou aos recursos de origem externa.

Ademais, o BNDES é um importante ator anticíclico na
economia, atuando de forma compensatória com o restante do
sistema financeiro. Em todo o mundo, os mercados de crédito
são voláteis e tendem a acompanhar o ciclo econômico. Assim,
os empréstimos tendem a crescer mais que a renda, nos perío-
dos de aceleração, mas também se desaceleram mais rapida-
mente que o nível de atividade nos momentos de crise. Isto de-
corre da natureza dos riscos que as instituições financeiras são
obrigadas a gerenciar, entre os quais: o creditício – não 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 câmbio.

Tais características conferem ao negócio bancário fragili-
dades próprias que, por sua natureza, tendem a se acentuar em
cenários de instabilidade macroeconômica. Essas limitações tor-
nam-se menos perceptíveis em situações de crescimento econô-
mico sustentado, já que a própria concorrência bancária tende a
reduzir a aversão ao risco. Em compensação, se exacerbam ra-
pidamente quando a economia se retrai.

Nos países menos desenvolvidos, os sistemas bancários
são, em geral, mais frágeis e de atuação mais limitada, principal-
mente no financiamento de operações de longo prazo. Ao mes-
mo tempo, os bancos são, nessas economias, os responsáveis
por quase toda a oferta de crédito, já que os mercados locais de
capitais são de pequeno porte e apresentam baixa liquidez.
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Nesse cenário, a experiência recente do Brasil não é uma
exceção. Do mesmo modo que em outros países latino-ameri-
canos, a evolução do crédito bancário apresentou um compor-
tamento muito volátil nos últimos anos. O exemplo mais recente
foi a retração ocorrida entre junho de 2001 e junho de 2002.
Como se pode ver no Gráfico 2, o crédito ao setor privado con-
traiu-se nesse período de 29,1% para 23,8% do PIB, uma queda
de mais de 18% em um prazo de apenas 12 meses.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Gráfico 2

Crédito Total/PIB e Participação do BNDES no Crédito Total
(Em percentual do PIB)
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O mesmo gráfico mostra que, não fosse pela atuação do
BNDES, essa retração do crédito teria sido ainda mais profunda.
Os dados revelam que, enquanto as demais instituições bancá-
rias contraíram 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 já estavam efetivando não sofressem
solução 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 súbita” do mercado pudesse afetar o nível de produção e
de exportações das empresas brasileiras, o que aprofundaria a
crise econômica ainda mais, a exemplo do que havia ocorrido
na Coréia do Sul entre 1997 e 1998.

Diante da retração do crédito bancário e da atuação anti-
cíclica do BNDES, a participação do Banco no crédito total ao se-
tor privado, entre junho de 2000 e dezembro de 2005, passou
de um mínimo de 19,1% em junho de 2001 a até um máximo de
24,5% em janeiro de 2003. Desde então, na medida em que os
bancos comerciais retomaram a expansão de suas atividades, a
participação do Banco no crédito total veio se reduzindo grada-
tivamente, tendo retornado a menos de 20% no início de 2006.

Esse padrão de comportamento evidencia, ademais, que
existe uma grande complementaridade entre o crédito do BNDES
e o do restante do sistema bancário. O aumento de sua partici-
pação relativa no mercado, como se pode ver no Gráfico 2, foi
claramente transitório. Não significou um ganho permanente de
market share. Outro fato que sustenta essa evidência é que o
segmento onde os bancos comerciais estão mais avançando re-
centemente é no de pessoas físicas. Neste mercado, o BNDES
tem uma atuação muito limitada, atendendo apenas as famílias
de agricultores e de caminhoneiros em operações relacionadas
ao financiamento de longo prazo de aquisição de máquinas e
implementos agrícolas ou de veículos automotores.

A capacidade de atuação anticíclica do Banco está direta-
mente relacionada a dois fatores. O primeiro é a origem dos
recursos administrados pela instituição. Sua quase totalidade
provém de fundos parafiscais, particularmente o Fundo de Am-
paro ao Trabalhador (FAT), e, em menor medida, de organismos
internacionais. São fontes estáveis, que não 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 são tradicionais clientes da instituição.

Assim, não fosse o BNDES, as empresas nacionais e, con-
seqüentemente, o nível de atividade econômico teriam sido muito
mais afetados negativamente pelos vários choques de crédito
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que se abateram sobre a economia brasileira, de 1995 a 2002 –
México, Sudeste da Ásia, Rússia etc. Graças ao papel anticíclico
do BNDES, o custo do ajustamento da economia a essas crises
foi substancialmente menor em termos de redução das taxas de
crescimento e de investimento.
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Crédito Rural: da Especulação à
Produção

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

Ao longo das duas últimas décadas, o Produto Interno Bruto
(PIB) Agrícola vem registrando taxas de crescimento muito supe-
riores à média nacional. Enquanto a agricultura cresceu a 3,6%
ao ano entre 1986 e 2004,1 a expansão da economia como um
todo se limitou a 2,1% a.a. A despeito desse melhor desempe-
nho do setor agrícola, a evolução do crédito rural registrou uma
substancial contração. 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 número do Visão do Desenvolvi-

mento pretende traçar um panorama do crédito rural no Brasil,
enfatizando suas características e seus impactos sobre a produção
agrícola. Busca-se apontar as mudanças mais relevantes verificadas
no padrão de financiamento da agricultura brasileira nas duas últi-
mas décadas, em particular as características mais “produtivistas”
que o crédito rural passou a ter nos últimos anos. Nesse cenário, o
BNDES  passou a ser uma fonte de recursos relevante, principal-
mente para o financiamento de máquinas e implementos agrícolas.

Evolução do Crédito Rural

Entre 1950 e 1970, o Brasil passou por uma profunda alte-
ração na sua estrutura demográfica. Em apenas 20 anos, a popu-
lação urbana passou de 36% para 56%. Desde então, a popula-

* Economistas da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.

1 A análise se limitou até 2004 pelo fato de os dados de crédito agrícola só
terem sido disponibilizados pelo Banco Central até aquele ano.
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ção rural, que chegou a 41 milhões naquele último ano, vem
diminuindo. Com isso, aumentou a necessidade de produção de
excedente na agricultura, uma vez que parte da mão-de-obra
rural migrou para as cidades.

Para tanto, foi fundamental um aumento considerável da
produtividade agrícola. Com esse intuito, foi instituído em 1965
o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), na esteira das re-
formas econômicas implementadas pelos ministros Campos e
Bulhões. Sua finalidade era fornecer créditos para investimento,
custeio e comercialização da produção 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 aplicações com-
pulsórias a que os bancos comerciais ficaram sujeitos.

Os empréstimos do Banco do Brasil (BB) ao setor rural eram
financiados em grande parte por emissão de moeda, graças à Conta
Movimento que a instituição mantinha com o Banco Central. Atra-
vés dessa conta, a diferença entre os fluxos correntes de aplica-
ções e de retornos (amortização mais juros) de empréstimos para
o setor rural era automaticamente coberta pelo Banco Central.

Em um contexto de aceleração da inflação, a assunção de
créditos a taxas de juros fixas baixas representava, na prática,
um forte subsídio implícito aos tomadores. Estes, na prática, 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 à tomada de recursos no
crédito rural, criou-se uma demanda que não condizia com a
capacidade de expansão da agropecuária. A demanda crescente
por crédito rural, frente aos retornos provenientes de amortiza-
ções e juros, gerava uma pressão contínua por novos recursos,
que na prática eram financiados com aumento da oferta mone-
tária. Como mostra o Gráfico 1, os recursos alocados ao crédito
agrícola cresceram continuamente até 1980 a taxas expressiva-
mente superiores às taxas de crescimento do produto agrícola.
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O aumento do crédito agrícola foi também, em boa medi-
da, canalizado para a aquisição de terras. Isto porque, em um
ambiente de inflação alta, a propriedade imobiliária funciona
como reserva de valor, protegendo a riqueza da inflação. O re-
flexo desse sistema, portanto, foi um aumento no preço real da
terra, que, por sua vez, provocou ao longo da década de 70 uma
redução na relação preço de arrendamento/preço da terra (Grá-
fico 2). Sinteticamente, o subsídio no crédito incentivava mais a
especulação com terras do que a produção agrícola.

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

Gráfico 1

Crédito Rural e PIB Agrícola*
(1969=100)
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total e 3,1% da área, enquanto em 1980 correspondiam a 52,1%
do total e  2,8% da área.2

2 Dados consultados no Censo Agropecuário de 1996, publicado pelo IBGE.
3 Esse índice foi calculado a partir de uma ponderação entre os preços nos
estados de Minas Gerais, Paraná e Rio Grande do Sul, para os quais havia
valores disponíveis desde 1969.
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Gráfico 2

Preço de Arrendamento/Preço de Venda – 1970-19803

(Índice: 1969=100)

Fonte: FGV, elaboração própria.

A partir de meados dos anos 80, iniciou-se uma profunda
transformação no crédito rural, em resposta à 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 introdução da correção
monetária para os empréstimos.

Do ponto de vista da oferta, eliminou-se o financiamento
monetário do SNCR com a extinção da Conta Movimento, em
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1986. Para fazer frente à redução dos recursos do Tesouro Nacio-
nal, foi criada, em 1986, a poupança rural e, em 1989, os Fun-
dos Constitucionais do Norte, Nordeste e Centro-Oeste.4 A Ta-
bela 1 mostra a composição de fontes do crédito rural, por suas
principais rubricas. Os dados apresentados foram selecionados
em função da disponibilidade e da importância dos anos, em
termos de descontinuidade das fontes.

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

Recursos do Tesouro 64,9 37,3 19,7 1,5 3,8
Recursos Obrigatórios 24,6 34,3 13,1 44,9 41,5
Poupança 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

As mudanças do SNCR introduzidas na década de 80,
apesar da ampliação das fontes de recursos, levaram a uma forte
redução do crédito rural. Conforme se pode observar no Gráfi-
co 1, o estoque de crédito caiu, ao longo daquela década, cerca
de 80% em termos reais. Em suma, o fim do subsídio implícito
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 agropecuário
atingiu o menor valor real desde a criação do SNCR: R$ 15,0
bilhões em valores de 2004, contra R$ 81,4 bilhões em 1986.
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Concomitantemente, o preço da terra caiu, tanto para venda
quanto para arrendamento. O Gráfico 3 evidencia a queda nos
preços de venda e de arrendamento da terra com o fim da inflação.

* Preços deflacionados pelo IGP-DI.
Fonte: FGV, elaboração própria.
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Preços da Terra para Arrendamento e Venda*
(1994- 2004)

(Dezembro de 1994 =100)

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

Outra característica importante do crédito rural desde a
década de 90 foi ter sido utilizado, em várias oportunidades,
como um mecanismo de amortecimento de crises financeiras
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atravessadas pelo setor rural. Nessas oportunidades, a decisão
do governo foi permitir o aumento dos prazos dos créditos já
contratados, reescalonando no tempo as obrigações de paga-
mentos de juros e amortizações dos agricultores. Os bancos e os
fundos públicos absorveram diretamente o ônus da iliquidez.

Participação do BNDES no Crédito Rural

Ao longo da última década, o BNDES vem ganhando des-
taque no crédito rural. Segundo dados do Banco Central, sua
participação 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 renovação de máquinas e
implementos agrícolas. Como resultado dessa política, 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 conseqüência do maior uso de máquinas agrícolas,
houve, no mesmo período, uma forte expansão da área planta-
da. Esse resultado, associado à manutenção da produtividade
em patamares elevados, levou a um incremento substancial da
produção agrícola, conforme mostra a Tabela 2.

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

Simultaneamente, aumentou a  participação do setor agro-
pecuário nos desembolsos do Banco. Esse percentual, em 1999,
correspondia a 7% dos desembolsos e, em 2004, atingiu o nível
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máximo de 17%. Com a crise agrícola em 2005, fruto, sobretu-
do, da queda dos preços, os desembolsos para o setor tiveram
sua participação reduzida para cerca de 10%.

Conclusão

O padrão do crédito rural sofreu grandes transformações
ao longo das últimas décadas. Até 1985, o sistema caracteriza-
va-se por uma grande demanda de natureza especulativa, atraída
por ganhos financeiros diante das taxas de juros reais negativas
então praticadas. O ônus desse sistema era absorvido diretamente
pelo Governo Federal, através do financiamento monetário des-
sas operações. Nesse período, 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-
dução de correção monetária e a criação da poupança rural,
houve uma brutal redução na demanda por esse tipo de crédito,
associada a uma mudança nas fontes de recursos. Entre 1987 e
1995, a poupança rural passou a ser a principal fonte financiadora
do crédito rural, embora o Tesouro ainda tivesse participação
relevante no sistema.

A estabilização dos preços em 1995 levou a uma nova
transformação do SNCR. Após atingir seu valor real mais baixo
em 1996, o crédito rural voltou a apresentar uma trajetória de
crescimento, desta vez, porém, associada ao crescimento da pro-
dução agrícola. Na fase atual, a principal fonte são os recursos
provenientes do crédito direcionado – aplicações obrigatórias
dos bancos comerciais, fundos parafiscais (FAT, Fundos Consti-
tucionais) e BNDES. É 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 área plan-
tada com seus financiamentos para a compra de máquinas e
equipamentos agrícolas.

A experiência recente do financiamento agrícola brasilei-
ro mostra a relevância que os instrumentos de crédito direcionado
têm em economias em desenvolvimento, como a brasileira. A
despeito das transformações “produtivistas” ocorridas na eco-
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nomia rural nos últimos anos, o sistema bancário ainda se mos-
tra reticente a financiar voluntariamente o setor. Por esse moti-
vo, os mecanismos parafiscais, os bancos públicos e os recursos
de aplicação compulsória dos bancos comerciais respondem pela
quase totalidade do financiamento da atividade corrente e de
investimento do setor. Esse sistema de crédito rural permitiu não
só que o crescimento da agropecuária fosse superior ao do res-
tante da economia como também que fosse responsável pela
geração de uma parcela extremamente importante de nossas ex-
portações para mercados cada vez mais competitivos.
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Maiores Lucros Aumentam
Dividendos dos Bancos Públicos*

16 out 2006

A assinatura do acordo com o FMI em 1998 modificou a
lógica de condução da política fiscal no Brasil. O maior con-
trole das contas públicas – medido pela obtenção de elevados
superávits primários – passou a ser visto como indispensável
para a obtenção de credibilidade e consolidação de uma traje-
tória de crescimento sustentada ao longo do tempo. A necessi-
dade de redução da relação Dívida Líquida/PIB tornou-se uma
prioridade.

Ao longo do ano de 2006, muito tem se falado do aumen-
to da contribuição dos dividendos pagos pelas empresas estatais
ao Tesouro, para o cumprimento das metas de superávit primá-
rio do setor público. O objetivo deste informe é analisar a evolu-
ção do pagamento dos dividendos da União ao longo dos últi-
mos anos, questionando particularmente alguns pontos que têm
sido colocados no debate, com destaque para os seguintes argu-
mentos: i) o cumprimento do superávit primário estaria depen-
dendo, de forma arriscada, de receitas extaordinárias, a exem-
plo dos dividendos; e ii) o aumento do pagamento de dividendos
à União estaria estrangulando a capacidade de investir das em-
presas estatais.

Compreendendo Melhor o Conceito de Superávit Primário

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

* Pela Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.
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As NFSP correspondem à variação nominal do endivida-
mento do setor público não-financeiro junto ao sistema finan-
ceiro e ao setor privado, doméstico ou do resto do mundo, se-
gundo os critérios do manual de estatísticas fiscais elaborado
pelo Fundo Monetário Internacional (FMI). Vale ressaltar que,
como o déficit refere-se ao setor público não-financeiro, exclui
o resultado dos bancos oficiais, tais como o Banco do Brasil, a
Caixa Econômica Federal (CEF) ou o Banco Nacional de Desen-
volvimento Econômico e Social (BNDES), a não ser que estes
exijam uma capitalização com recursos do Tesouro.

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

Tendo em vista o conceito de superávit primário, cabe um
esclarecimento sobre o impacto dos dividendos pagos pelas
empresas estatais. Estas receitas, quando transferidas pelos ban-
cos públicos, funcionam como uma entrada líquida de recursos,
favorecendo diretamente o resultado primário do setor público
consolidado. Isto porque as empresas estatais financeiras, como
o Banco do Brasil, a Caixa Econômica e o BNDES, não entram
diretamente no cálculo das NFSP (Tabela 1).

1999* 1.210 0,12 174.482 0,7
2000* 1.419 0,13 194.769 0,7
2001* 2.483 0,21 224.416 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
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Quando consideramos os dividendos pagos por empresas
estatais não-financeiras, como Eletrobrás e Petrobras, o efeito
final no resultado primário é diferente. Ao contrário dos bancos,
as empresas públicas do setor produtivo estão entre as entidades
do setor público incluídas diretamente no cálculo das NFSP. Por
conta dessa metodologia, o resultado dessas estatais integra au-
tomaticamente o superávit primário, independentemente do fato
de ser ou não distribuído para o governo. A receita do Tesouro
proveniente do pagamento de dividendos das empresas estatais
não-financeiras não altera o resultado primário porque é com-
pensada pela saída dos recursos do caixa destas empresas.

Por isso, para se avaliar a importância das transferências
de dividendos para a União no resultado fiscal, o mais adequa-
do é analisar a evolução dos dividendos pagos pelos bancos
públicos.

A Evolução dos Dividendos Pagos pelos Bancos Públicos

A desagregação dos dividendos pagos à União pelos três
principais bancos públicos encontra-se na Tabela 2. O Banco do
Brasil, a Caixa Econômica Federal e o BNDES juntos foram res-
ponsáveis, em média, por 44% do total de dividendos recebidos
pela União, de 2000 a 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 24,2 16,2 15,8 6,1 29,4 31,6
Soma 3 38,7 30,9 26,9 55,0 38,4 53,0 66,5

De janeiro a agosto de 2006, destacou-se a participação
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-
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sentando um expressivo crescimento de sua participação no to-
tal de dividendos pagos à União, em relação aos 13% registrados
em 2005.

Nesse mesmo período, o resultado primário do Governo
Central atingiu R$ 47,9 bilhões, ante os R$ 46,9 bilhões em igual
período de 2005. Em porcentagem do PIB, o superávit primário
acumulado atingiu 3,59%, ante os 3,75% do mesmo período de
2005. Este menor número reflete, principalmente, a especifici-
dade do ano de 2006 em relação aos demais. Devido a impedi-
mentos aos gestores públicos previstos na legislação eleitoral,
há uma sazonalidade diferente dos gastos: é prevista uma maior
concentração das despesas no primeiro semestre do ano, ao con-
trário do que ocorre em anos em que não há eleições. Para po-
der dar conta desta situação e seguir em linha com a meta do
superávit primário para o ano, o Governo Central pôde contar
com o expressivo aumento dos dividendos pagos pelos bancos
públicos no período.

Esta fonte de recursos representa uma vantagem em rela-
ção a medidas tradicionalmente utilizadas de aumento de recur-
sos que implicam um maior ônus tributário sobre a sociedade.

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

O aumento das transferências tem sido compatível com o
desempenho financeiro dos bancos públicos nos últimos anos: é
plenamente conhecido o aumento dos lucros destas instituições
financeiras no período recente. O fato de estarem transferindo mais
dividendos para o Tesouro não significa que esteja ocorrendo um
estrangulamento de sua capacidade de financiamento.

No caso do BNDES, por exemplo, a transferência de lu-
cros para a União caiu como proporção do lucro líquido da ins-
tituição: 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 líquido
médio aumentou para R$ 1,9 bilhão nos três últimos anos, em
comparação aos R$ 756 milhões nos seis anos anteriores.
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Ademais, a classificação do aumento recente dos dividen-
dos como receitas extraordinárias parece não ser a mais ade-
quada. O desempenho dos bancos públicos nos últimos anos e
a perspectiva de manutenção de crescimento do PIB brasileiro
nos próximos anos levam a crer que estas instituições financei-
ras continuarão a registrar lucros expressivos no futuro. Vale res-
saltar que a boa performance financeira não se restringe aos ban-
cos públicos: tanto os bancos privados quanto as empresas
privadas vêm registrando altos lucros nos últimos anos. Isto re-
flete, em grande medida, o momento positivo pelo qual passa a
economia brasileira (ver Visão do Desenvolvimento nº 8).

Considerações Finais

Tendo em vista o compromisso com a responsabilidade
fiscal dado pelo cumprimento das metas de superávit primário,
o Governo tem utilizado, da melhor forma possível, os recursos
à sua disposição.

As limitações impostas aos gestores públicos pela legisla-
ção obrigam a maior concentração das despesas no primeiro
semestre de um ano eleitoral. O Governo pôde contar em 2006

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
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com maior contribuição dos bancos públicos ao superávit pri-
mário, traduzida pelo aumento das transferências de dividendos
para a União. Esta fonte de receitas representa uma vantagem
por não implicar maior ônus tributário sobre a sociedade.

O aumento das transferências tem sido compatível com o
desempenho financeiro dos bancos públicos nos últimos anos,
que tem se refletido nos altos níveis de lucro. Ou seja, o fato de
estarem transferindo mais dividendos para o Tesouro não impli-
ca que esteja ocorrendo um estrangulamento de sua capacidade
de financiamento.

Vale destacar que a boa performance financeira não se
restringe aos bancos públicos, aplicando-se também aos bancos
privados e às empresas privadas, como foi apontado no Visão

do Desenvolvimento nº 8. Todos vêm registrando altos lucros
nos últimos anos. Isto reflete, em grande medida, o momento
positivo pelo qual passa a economia brasileira.



Comércio Exterior
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Por que Crescem as Exportações
Brasileiras

Fernando Pimentel Puga*
20 de junho de 2006

Entre 2000 e 2005, as exportações brasileiras cresceram a uma
expressiva taxa de 16% ao ano.  Tal desempenho foi acompa-
nhado por aumentos no saldo comercial, por elevados superávits
em conta corrente e, conseqüentemente, por forte redução na
restrição externa ao crescimento econômico.

As explicações para esse desempenho têm sido diversas.
Para muitos especialistas, o aumento das exportações refletiu
basicamente a elevação dos preços das commodities.

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

O objetivo desse informe é mostrar que o crescimento das
exportações 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 exportações mundiais totalizaram cerca de US$ 10
trilhões em 2005. Entre 2000 e 2005, esse fluxo cresceu em média
9,9% ao ano (60% no período). O desempenho foi particular-
mente expressivo nos últimos anos, com um aumento anual
médio de 17,0%, entre 2003 e 2005.

Assim, uma parcela expressiva do crescimento exportador
brasileiro está relacionada à expansão do comércio mundial (Grá-
fico 1). Alguns números ajudam a compreender essa relação. Entre

*Assessor da Presidência do BNDES.
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2000 e 2005, as exportações brasileiras aumentaram em U$ 63
bilhões (de US$ 55 bilhões para US$ 118 bilhões), com um cresci-
mento de 114% no período. Caso tivessem crescido à mesma taxa
das exportações mundiais (60%), teriam tido um acréscimo de ape-
nas US$ 33 bilhões. Pode-se, portanto, afirmar que daqueles US$
63 bilhões de aumento, 53% (US$ 33 bilhões) estão relacionados à
manutenção da participação brasileira no comércio mundial.

1 Dados não-disponíveis para 2005, no nível de desagregação de setores escolhido.

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

Cabe investigar em que setores esses ganhos de mercado
foram mais expressivos. O Gráfico 2 compara os crescimentos
das exportações brasileiras e mundiais por setor, no período de
2000 a 2004.1 A área escura mostra os setores nos quais as ex-
portações brasileiras cresceram acima do desempenho das expor-

Gráfico 1

Exportações Brasileiras e Mundiais – 1993 a 2005 (1993 =100)

Fonte: WTO e Secex (elaboração própria).
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tações mundiais, ao passo que a área clara revela os setores em
que o país perdeu participação nas exportações mundiais.

O destaque foi o aumento no comércio mundial de bens
mais diretamente associados ao setor de extrativa mineral (extra-
ção de minerais metálicos, produtos de minerais não-metálicos,
produtos de metal e metalurgia). A emergência da China como
grande demandante de matérias-primas, especialmente para
construção civil, explica esse desempenho.

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

O Brasil também ganhou participação nas exportações
mundiais em produtos nos quais tem históricas vantagens com-
parativas, como agropecuária e alimentos e bebidas. O desta-
que, que foge a esse padrão, é o setor de petróleo e álcool. Trata-
se de um setor que tem crescido mundialmente nos últimos anos,

1: Produtos de minerais não-metálicos.
Fonte: WTO e Secex (elaboração própria).

Gráfico 2

Crescimento das Exportações Brasileiras e Mundiais, por Setor:
2000-2004 (% ao ano)
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por conta dos aumentos no preço do petróleo, e no qual o país
deve começar a ter vantagens comparativas.

Comportamento dos Preços do Comércio Exterior

A explicação que vem sendo freqüentemente dada para o
crescimento das exportações brasileiras refere-se ao aumento dos
preços das commodities. Dentro dessa lógica, os citados ganhos de
participação do país no comércio internacional estariam relacio-
nados a aumentos nos preços dos bens exportados pelo país, frente
aos importados. Existem exemplos que corroboram essa percepção.
O comportamento dos preços de minério de ferro é um deles. No
período 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 análise da evolução dos índices de preços e do quantum
das exportações e importações, no entanto, mostra um panora-
ma diferente. Não houve ganhos nos termos de troca.

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

Gráfico 3

Evolução dos Preços de Exportação e Importação: 2000 a 2005
(2000 = 100)

Fonte: Funcex, elaboração própria.

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Exportação Importação



57

No Gráfico 4, decompõem-se os acréscimos nas transa-
ções com o exterior em relação aos valores em 2000 nas parce-
las devidas a incrementos de preços (caso fosse mantido fixo o
quantum) e na parte atribuída ao quantum (caso fossem manti-
dos fixos os preços). Do aumento de US$ 63 bilhões nas expor-
tações brasileiras em 2005, em relação a 2000 (de US$ 55 bi-
lhões para US$ 118 bilhões), apenas US$ 11 bilhões devem-se
exclusivamente à alta de preços. Os US$ 52 bilhões restantes,
ainda que possam ter sido estimulados indiretamente por subi-
das de preços, são explicados por aumentos do quantum.

O contraste é ainda maior no saldo comercial, uma vez
que todo o aumento no valor pode ser atribuído às variações no
quantum.

A análise por setor confirma o diagnóstico acima. Em
extrativa mineral, siderurgia e veículos automotores, a evolução
dos termos de troca foi desfavorável ao Brasil. Vale destacar o

Gráfico 4

Impacto dos Efeitos Preço e Quantum sobre o Comércio Exterior
Brasileiro (2001 a 2005) – US$ Bilhão

Fonte: Funcex, elaboração própria.
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setor de veículos automotores, cujas exportações passam de
US$ 5,4 bilhões em 2000 para expressivos US$ 13,0 bilhões em
2005. O aumento foi exclusivamente no quantum, dada a con-
tração dos preços de exportação.

Comentários Finais

Houve um excepcional crescimento das exportações brasileiras
no período de 2000 a 2005. O Brasil atingiu neste último ano
sua mais elevada participação no comércio internacional dos
últimos dez anos.

Em relação a esse desempenho, pode-se concluir que:
• o principal responsável pelo aumento da participação 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 exportações brasileiras no
período; e

• o aumento das vendas externas e a elevação da participação
do Brasil no comércio mundial não estão relacionados a uma
suposta melhoria nos termos de troca, dada a forte elevação nos
preços internacionais de commodities, uma vez que o aumen-
to nos preços das exportações foi inferior ao das importações.

� �

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

Tabela 1

Variações de Preços de Exportação (2000 a 2005)

1: 100* (( (1+∆Px)/(1+∆Pm) )–1).
Fonte: Funcex (elaboração própria).
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O que Mudou nas Exportações e
Importações da Indústria

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 análises que explicam
o crescimento das exportações com base na melhora dos preços
de commodities 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-
tuição da produção doméstica por importações.

A análise dos coeficientes de comércio exterior visa quanti-
ficar esses movimentos de direcionamento das vendas para o
mercado externo e de substituição da produção doméstica por
importações. No caso do coeficiente de exportação do setor (ex-
portação/produção), busca-se averiguar se a sua produção está
sendo predominantemente dirigida ao mercado doméstico – bai-
xo coeficiente – ou ao mercado externo – elevado coeficiente.

No que se refere ao coeficiente de penetração das impor-
tações do setor (importação/consumo aparente), um aumento
no índice sugere um processo de substituição de produção do-
méstica por importações. Em ambos os coeficientes, manteve-se
fixa a paridade de poder de compra da produção doméstica em
relação aos valores da exportação e importação, de forma a per-
mitir uma análise dos dados em termos reais.

O Gráfico 1 mostra o comportamento dos coeficientes de
comércio. Como se pode verificar, ocorreu uma elevação no

*Assessor da Presidência do BNDES.
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coeficiente das exportações em 2005, com as vendas externas
respondendo por 27% da produção no ano, ante 19% em 2002.
Houve também um aumento no coeficiente de penetração das
importações, que passaram a responder por 20% da demanda
brasileira de bens da indústria, contra 17% em 2002. Tais movi-
mentos evidenciam o maior grau de abertura da economia.

As questões que se colocam são: 1) se o maior direciona-
mento das vendas para o mercado externo está concentrado em
setores que se beneficiaram de aumentos internacionais nos pre-
ços de commodities; e 2) se nos demais setores estaria ocorren-
do um movimento de substituição de produção doméstica por
importados.

A partir da Tabela 1, tenta-se responder à primeira ques-
tão levantada. Em contraste com a percepção de que o direcio-
namento das vendas para o mercado externo seja explicado

Gráfico 1

Coeficientes de Exportação e de Penetração das Importações (%)
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Industria geral 18 17 15 15 16 17 19 23 25 27

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

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

Indústria de
transformação 17 16 14 14 15 16 18 21 23 25

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

Têxtil 14 12 9 9 9 11 11 16 17 18

Vestuário e acessórios 6 5 3 3 5 6 5 7 8 8

Calçados e artigos
de couro 49 41 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 petróleo
e álcool 5 4 4 6 7 10 10 12 12 14

Produtos químicos 9 10 8 8 9 8 10 12 13 13

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

Minerais não
metálicos 8 9 8 7 9 8 11 14 18 19

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

Produtos de metal –
exc. máq. e equip. 7 7 6 5 6 6 5 7 9 9

Máquinas e
equipamentos 25 26 21 20 20 19 20 27 32 35

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

Material eletrônico
e comunicações 11 10 7 11 16 15 16 20 17 31

Veículos 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

Mobiliário 12 11 9 10 12 13 14 17 19 19
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pela elevação de preços de commodities, a tabela mostra que
a alta nos coeficientes de exportação entre 2002 e 2005 foi
generalizada. O aumento foi mais expressivo nos setores de
indústria extrativa, madeira, material eletrônico e comunica-
ções, máquinas e equipamentos e veículos automotores. De
acordo com dados da Funcex, o desempenho dos preços ficou
abaixo do total de aumento dos preços de exportação nos seto-
res de eletrônicos; máquinas e tratores; e veículos automotores.
Houve queda de 10,8% dos preços de eletrônicos, aumentos
de 11,2% em máquinas e tratores e 11,4% em veículos auto-
motores, contra um aumento de 12,2% no total dos preços de
exportação.

No que tange à questão relacionada ao movimento de
substituição de importações, a Tabela 2 mostra, de fato, uma
presença 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 exportações, ou seja, material eletrônico e comunica-
ções, máquinas e equipamentos e veículos automotores.

Uma análise mais detida desses três setores sugere que,
em cada caso, os aumentos nos dois coeficientes de comércio
são de naturezas distintas. A expansão das importações de mate-
rial eletrônico e comunicações está particularmente relacionada
ao próprio crescimento nas exportações do setor, e consiste prin-
cipalmente na compra de insumos importados para a fabricação
de bens para a exportação – trata-se, portanto, de um caso de
complementaridade.

Em máquinas e equipamentos, observa-se um comporta-
mento bastante distinto entre os segmentos (ver BNDES, Sinopse
do Investimento nº 3, em www.bndes.gov.br). O aumento na
concorrência 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
exportações. 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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Industria geral 20 21 17 16 17 18 17 17 19 20

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

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

Indústria de
transformação 18 20 16 15 16 17 15 15 17 17

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

Têxtil 11 14 10 8 9 8 8 9 9 11

Vestuário e acessórios 7 8 5 3 3 3 3 3 4 6

Calçados 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 petróleo
e álcool 13 12 9 12 16 15 12 10 10 10

Produtos químicos 21 22 20 21 21 22 23 25 27 25

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

Minerais não
metálicos 6 7 5 4 4 5 5 6 7 7

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

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

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

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

Material eletrônico
e comunicações 47 42 30 37 39 33 25 34 40 50

Veículos 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

Mobiliário 12 12 8 6 6 6 6 6 6 7
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Já a dinâmica em veículos automotores está relacionada a
um aumento no comércio intra-indústria. O Brasil exporta deter-
minados modelos e importa outros, dentro de uma lógica que
visa ganhos de escala, com especializações internacionais.

Em suma, a análise realizada não corrobora o argumento
de que o bom desempenho das exportações, em relação ao va-
lor da produção, possa ser explicado basicamente pela melhora
dos preços internacionais de commodities. O aumento do coefi-
ciente de exportações foi generalizado e expressivo em setores
manufaturados de maior valor agregado.

Já os coeficientes de penetração das importações confir-
mam o aumento da participação dos importados na demanda
doméstica, em 2005, em diferentes setores da indústria. Entre-
tanto, nem todos os aumentos estão ligados diretamente à subs-
tituição de produção doméstica por importados, mas sim ao pró-
prio desempenho exportador.

A reestruturação da indústria brasileira frente ao comércio
exterior não deve, portanto, ser vista fundamentalmente como
uma resposta reativa às flutuações nos preços externos ou à taxa
de câmbio. Existem estratégias empresariais em curso que mere-
cem ser levadas em consideração.
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Câmbio Afeta Exportadores de
Forma Diferenciada

Fernando Pimentel Puga*
18 de agosto de 2006

Desde 2003, as exportações brasileiras têm crescido de for-
ma sustentável, a despeito de uma quase contínua valorização
na taxa de câmbio. Uma análise mais detida da pauta mostra
uma forte diferença no desempenho setorial das exportações.
Setores como couro e calçados e madeira tiveram um desempe-
nho modesto em 2005, bem como no acumulado em 12 meses
(jul/05 a jun/06). Outros, como eletrônicos, apresentaram um
expressivo aumento das vendas ao exterior.

A análise do modo como a taxa de câmbio afeta os diferen-
tes setores é hoje um dos focos mais importantes das discussões
sobre o desempenho das exportações 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 à sua exposição ao processo de valorização do real.

Ora, a taxa de câmbio, do ponto de vista comercial, tem
um impacto diferenciado sobre as empresas, conforme a com-
posição de suas importações e exportações. Quando essa rela-
ção é próxima à unidade, variações na taxa de câmbio não
impactam diretamente o resultado das firmas. Trata-se de um
caso de ”hedge natural” perfeito.

Quando essa relação é superior à unidade, essas empre-
sas se beneficiam de uma valorização cambial, uma vez que o
ganho com o barateamento das importações é superior à perda
com suas vendas ao exterior. Em compensação, sofrem perdas
quando de uma desvalorização do real frente a outras moedas,
particularmente ao dólar norte-americano. Nos casos em que
essa relação é inferior à unidade ocorre a situação inversa. As

*Assessor da Presidência do BNDES.
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empresas se beneficiam de uma desvalorização 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 relação
importação/exportação das empresas exportadoras de cada se-
tor. O estudo aborda apenas a indústria de transformação, que
respondeu por 80% das exportações brasileiras em 2005.

O Coeficiente de Comércio Exterior das Firmas (CCEF)

Para a obtenção 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 possível obter as infor-
mações necessárias ao cálculo.

Para cada firma, foram obtidos os dados de exportação e
importação no ano. Os valores foram agrupados segundo os se-
tores das empresas e, finalmente, foi obtida a relação entre as
importações e exportações. Para o setor de veículos automotores,
por exemplo, os valores exportados compreendem as vendas
de automóveis ao exterior, ao passo que nas importações estão
incluídas as compras de bens de outros setores, tais como: má-
quinas, componentes eletrônicos 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-
ção de custos na importação de insumos (em parte associada à
produção para o mercado doméstico). Trata-se, portanto, de se-
tores beneficiados por valorizações do câmbio. Inversamente,
valores do CCEF abaixo de um e quanto mais próximos de zero
indicam que as empresas exportadoras do setor tendem a ser
mais fortemente prejudicadas por valorizações do câmbio.

A Tabela 1 mostra os coeficientes de comércio exterior
das firmas. Em função do grande peso das importações, as empre-
sas exportadoras das indústrias de química; máquinas de escritó-
rio e informática; material eletrônico e comunicações; e instru-
mentos médicos e ópticos tendem a se beneficiar de valorizações
do câmbio. No outro extremo, as empresas exportadoras de pa-
pel e celulose; alimentos e bebidas; couro e calçados; e madei-
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ra, por serem pouco favorecidas com a economia de gastos com
a importação, tendem a ser mais afetadas por valorizações do
câmbio.

Setores com CCEF > 1
Máq. Escrit. e Informática 280 0,4 1.242 3,4 4,44
Instr. Médicos e Ópticos 253 0,4 530 1,4 2,10
Química 4.473 6,7 9.173 24,8 2,05
Mat. Eletrônico/Comunicações 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
Máq. e Equipamentos 3.725 5,6 3.299 8,9 0,89
Refino de Petróleo e Álcool 2.268 3,4 1.974 5,3 0,87
Borracha e Plásticos 1.151 1,7 1.001 2,7 0,87
Aviação/Ferrov./Emb./Motos 2.390 3,6 2.004 5,4 0,84
Demais (Móveis, edição, ...) 1.208 1,8 650 1,8 0,54
Veículos Automotores 11.138 16,7 6.233 16,9 0,56
Têxtil 1.129 1,7 562 1,5 0,50
Prod. de Min. Ñ. Metálicos 1.128 1,7 469 1,3 0,42
Vestuário 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 Calçados 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
Indústria de Transformação 66.764 100,0 36.930 100,0 0,55

O CCEF e o Desempenho das Exportações Brasileiras

Os dados obtidos mostram uma correlação entre os valores
do CCEF e o desempenho recente das exportações brasileiras.
Os Gráficos 1 e 2 mostram as relações nos casos dos aumentos
das exportações em 2005 e no acumulado em 12 meses (jul/05
a jun/06), respectivamente, a iguais períodos imediatamente
anteriores. Em ambos os casos, o crescimento das exportações
foi, em média, maior nos setores com elevado CCEF.
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Fonte: MDIC, elaboração BNDES.
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Gráfico 2

Crescimento das Exportações Brasileiras de Jul/05 a Jun/06,
em Relação aos 12 Meses Anteriores, e CCEF
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O CCEF ajuda a explicar o melhor desempenho das ex-
portações dos setores de material eletrônico e comunicações e
de máquinas de escritório e informática, em relação aos setores
de couro e calçados e madeira. Nestes dois setores, as firmas são
pouco demandantes de importações e sentiram com maior in-
tensidade o efeito do câmbio.

As atividades das empresas de material eletrônico e comuni-
cações e de máquinas de escritório e informática, por sua vez, são
concentradas na etapa final de produção, com a importação de kits
para a montagem dos bens. Parte expressiva tanto das receitas quanto
das despesas acompanha as variações do dólar. Assim, as empresas
conseguiram aumentar suas exportações, praticamente sem terem
sido afetadas pelo câmbio. Vale observar que, em contraste com os
fortes crescimentos do valor e do quantum, houve uma queda nos
preços das exportações brasileiras de equipamentos eletrônicos.

Comentários Finais

A análise mostrou que o coeficiente de comércio exterior
das firmas (CCEF), calculado neste informe, é um indicador im-
portante para compreender os efeitos do câmbio sobre os seto-
res da economia e, conseqüentemente, o crescimento das ex-
portações em 2005 e no acumulado em 12 meses (jul/05 a jun/
06). Em particular, podemos concluir que:
• O efeito do câmbio sobre o desempenho das exportações não

deve ser medido simplesmente pelos seus impactos nas ex-
portações totais brasileiras.

• Em termos setoriais, a valorização do câmbio tem tido um efei-
to bastante significativo sobre as exportações. O desempenho
das vendas ao exterior de setores constituídos por empresas
pouco demandantes de insumos importados tem ficado, em
média, abaixo do restante da economia. Em compensação,
aquelas com CCEF maior que 1, aceleraram suas exportações.

• Além dos movimentos dos preços internacionais, parte da
explicação para a pouca sensibilidade das exportações aos
movimentos do câmbio está no fato de determinados setores,
com volume expressivo de importações, terem um hedge
natural contra os efeitos adversos de valorizações do câmbio.





71

Doha: Países Ricos Querem Coibir
Bancos de Desenvolvimento

Cassiana Hayashi Fernandez
Francisco Marcelo Rocha Ferreira
Leandro de Matos Coutinho*
21 de setembro de 2006

A Organização Mundial de Comércio (OMC) é o principal
fórum de discussão, negociação e regulação 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 redução de tarifas alfande-
gárias. Ao longo do tempo, seu escopo de atuação foi ampliado.
Como resultado desse processo, criou-se a OMC, que tem por
função assegurar que as nações atinjam o livre comércio de bens
e serviços. Para tanto, a Organização trata de temas como: a
eliminação de barreiras tarifárias e não-tarifárias; a regulação
para os setores de serviços e agrícola; para investimentos e pro-
priedade intelectual; além da regulação das práticas de dumping
e subsídios.

Para disciplinar a concessão de subsídios que geram
distorções no comércio internacional, foi firmado, no âmbito da
OMC, o Acordo de Subsídios e Medidas Compensatórias (ASMC).
O Acordo trata apenas de subsídios específicos, ou seja, aqueles
que constituem uma contribuição financeira pública que benefi-
cia uma empresa ou um setor. Estão, portanto, fora do escopo do
ASMC os subsídios horizontais – aqueles que são disponibiliza-
dos a todos os setores da economia, tal como redução de impos-
tos para novos investimentos. Também fica fora do alcance do
ASCM, na prática, a maioria dos subsídios que estão regulados

*Respectivamente, assessores e advogado da Secretaria de Assuntos Econô-
micos do BNDES.
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por acordos específicos, como é o caso do setor agrícola e do
crédito à exportação.

Por simplificação, os subsídios abrangidos pelo Acordo
podem ainda ser de dois tipos: acionáveis e proibidos. No
primeiro caso, o ônus da prova quanto à existência de dano a
produtores de outros países é do Estado que se sente prejudica-
do. No caso dos proibidos, assim considerados os que estejam
diretamente vinculados a desempenho exportador e a conteúdo
nacional do produto, a simples existência do subsídio, mesmo
que não haja prova de dano a terceiros, é suficiente para impo-
sição de sanções.

Regular subsídios não é uma tarefa fácil. Trata-se de um
instrumento legítimo de política econômica, através do qual o
Estado promove a transferência de renda no interior da socieda-
de. Além disso, a sua concessão é prática generalizada no mun-
do, sendo mais intensa nos países desenvolvidos. De fato, os
dados da Tabela 1 mostram que, entre 1998 e 2002, os subsídios
praticados nesses países atingiram, em média, 1,5% do Produto
Interno Bruto (PIB). No mesmo período, este percentual entre os
países em desenvolvimento era de 0,6% do PIB, ou seja, menos
da metade. De acordo com a OMC, os subsídios destinados à
agricultura respondem por 60%, 42% e 78% de todos os subsí-
dios praticados, respectivamente, nos Estados Unidos (EUA), Co-
munidade Européia (CE) e Japão.

Desenvolvidos (22 países)
Média 8,2 1,5
Máxima 36,1 4,1

Em Desenvolvimento (31 países)
Média 4,4 0,6
Máxima 21,0 2,6
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Os subsídios que afetam a exportação e a importação apre-
sentam características diferentes dos direcionados apenas ao
mercado interno, face à possibilidade de geração de danos a
produtores de outros países. Um exemplo recente é o caso do
algodão. Os subsídios concedidos pelos EUA visam sustentar a
renda dos produtores americanos, mas acabam por deprimir os
preços internacionais e, conseqüentemente, a renda dos agri-
cultores de países em desenvolvimento, como o Brasil. Essa con-
seqüência negativa sobre terceiros países levou, no passado, a
“guerras comerciais”, ao fechamento de mercados e, até mes-
mo, à redução do comércio internacional. Por esse motivo, há
um consenso, desde a 2ª Guerra Mundial, de que é necessária a
regulação multilateral do comércio exterior.

Ao longo dos últimos 60 anos, a liberalização do comércio
internacional vem sendo feita a partir de rodadas multilaterais
de negociação, na qual cada país “oferta” aos demais medidas
de abertura de seus mercados, até que um acordo seja alcançado
por consenso. Desde 2001, a OMC está envolvida na Rodada
de Doha, também chamada de “Rodada do Desenvolvimento”
porque tem o propósito explícito de reduzir as assimetrias exis-
tentes entre países desenvolvidos e em desenvolvimento.

Dentre os temas discutidos está a revisão do conceito de
concessão de crédito pelo setor público no âmbito do Acordo
de Subsídios. Trata-se de um ponto controverso, uma vez que
existem grandes diferenças entre as estruturas dos mercados finan-
ceiros, particularmente entre os países desenvolvidos e os demais.
Como conseqüência, são também diversas as formas de atuação
e de direcionamento do crédito manejadas pelos governos.1

Os Estados Unidos e a Comunidade Européia, por exem-
plo, dispõem de uma ampla gama de programas públicos de
empréstimos diretos ou de concessão de garantias setoriais, como
para habitação, educação, pequenas e médias empresas, agri-

1 Revista do BNDES 25 – A Atuação do Governo no Mercado de Crédito:
Experiências de IFDs em Países Desenvolvidos, de Selmo Aronovich e Andréa
Gomes Fernandes; Crédito Direcionado e Direcionamento do Crédito: Situação
Atual e Perspectivas, de Ernani Teixeira Torres Filho.
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cultura e exportação. Em geral, há uma preferência nesses paí-
ses pelo uso de instrumentos públicos de garantias, em detri-
mento dos empréstimos diretos. Isto se deve ao fato de haver
nesses países mercados privados amplos e robustos, que finan-
ciam títulos de dívida pública a prazos longos e juros baixos.

Assim, em lugar de direcionar recursos fiscais ou parafiscais
para custear diretamente subsídios, tais países preferem, alternati-
vamente, garantir a dívida de empresas ou de famílias. Estas, dis-
pondo desse benefício, podem obter recursos diretamente no
mercado financeiro em condições quase idênticas às do governo.
Com isso, minimiza-se o desembolso de recursos fiscais escassos
em favor de uma obrigação contingente – só há pagamento pelo
governo em caso de o devedor privado inadimplir. A garantia pú-
blica para um crédito privado funciona como um redutor das taxas
de juros e os setores priorizados pelo apoio governamental conse-
guem se financiar às melhores taxas do mercado. Vale lembrar
que os segmentos nos quais os países desenvolvidos mais se en-
volvem em apoio financeiro governamental são justamente os que
o Acordo de Subsídios da OMC não alcança na prática: agricultu-
ra, financiamento às exportações e habitação (pessoas físicas).

No caso brasileiro, como na maior parte dos países em
desenvolvimento, a garantia pública para o crédito privado não
é um instrumento eficaz. Os mercados de capitais são pequenos
e o crédito bancário é muito limitado e de curto prazo. Como se
pode ver na Tabela 2, a participação do crédito bancário no PIB
dos principais países desenvolvidos, em geral supera os 100%,
enquanto nos principais países latino-americanos é inferior a
35%. Nesse cenário, empréstimos de longo prazo, mesmo para
o governo, são geralmente caros e escassos. Por não existir um
mercado privado de crédito e de títulos de longo prazo, o gover-
no não é capaz de usar o mecanismo de garantia para reduzir o
risco de crédito privado. Servem como exemplo as experiências
com seguro de crédito agrícola e à exportação no Brasil que
tiveram alcance reduzido. Desta forma, o apoio governamental
através de instrumentos de crédito nos países em desenvolvi-
mento é feito através de financiamentos de longo prazo por meio
de fundos fiscais ou parafiscais ou mesmo bancos públicos.
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As Propostas Apresentadas na OMC

Foram apresentadas, no primeiro semestre de 2006, três
propostas de alterações do conceito de subsídios creditícios no
âmbito das negociações da OMC: uma americana, uma euro-
péia e outra brasileira.

Os EUA recomendaram que essa revisão fosse feita atra-
vés da extensão da lista de subsídios proibidos. Passaria também
a ser proibido qualquer empréstimo concedido por instituição
pública ao setor privado, que conferisse benefício ao tomador.
Na prática isso significa dizer que as instituições públicas não
poderiam mais financiar empresas em condições melhores do
que aquelas disponibilizadas por bancos privados, independen-
temente da origem dos recursos.

De acordo com a proposta americana, o espectro de proi-
bições deveria estender-se desde a fixação de taxas de juros in-
feriores às do mercado privado até o simples fornecimento de
crédito por parte de instituições públicas, quando inexistirem
bancos privados operando nos mesmos segmentos. Aparente-
mente, o objetivo principal da proposta americana seria restrin-
gir as exportações da China e da Rússia, que estariam sendo
beneficiadas por subsídios governamentais. Entretanto, no caso

Argentina 11,4
Brasil 32,7
México 15,8

Área Euro 119,6
EUA* 191,3
Japão 97,8
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do Brasil, que não possui um mercado de crédito privado desen-
volvido de longo prazo em moeda nacional, o sistema de crédi-
to público seria diretamente afetado.

Em reação aos Estados Unidos, a Comunidade Européia (CE)
encaminhou uma proposta que, em suma, significa a inclusão na
lista de subsídios proibidos de itens diferentes dos sugeridos pelos
americanos. Na visão dos europeus, o envolvimento do Estado na
economia per se não pode ser usado como um indicativo de sub-
sídio, contrapondo-se assim aos EUA. Entretanto, consideram que
deveriam ser passíveis de proibição os financiamentos concedi-
dos pelo Governo em condições que não cobrissem os custos e/
ou perdas de tal atividade, quando uma ampla gama de empresas
ou setores fosse beneficiada em suas exportações. Para a CE, as
instituições públicas de financiamento não poderiam atuar em con-
dições que não cobrissem suas despesas de funding e operacionais,
independentemente da atuação do mercado privado.

A proposta européia, caso aceita, também introduziria di-
ficuldades para os bancos públicos dos países em desenvolvi-
mento. Primeiro, por ampliar a abrangência do Acordo, que, hoje,
se restringe aos subsídios específicos e não aos que afetam uma
ampla gama de setores e empresas. Além disso, traria dúvida
sobre a própria definição de subsídio, que se baseia na existên-
cia de um benefício ao receptor, e não no custo para o Governo.
Afinal, é a vantagem que o subsídio confere a uma empresa ou
setor que distorce as relações comerciais entre os países, inde-
pendentemente do custo do Governo.

Nesse contexto, o Brasil apresentou uma proposta alterna-
tiva. Em lugar de ampliar a lista de subsídios proibidos, visa sim-
plesmente dar nova redação ao Acordo de Subsídios, tornando
mais clara e objetiva a atual definição de benefício nas opera-
ções de crédito. De forma sucinta, o principal objetivo da pro-
posta é estabelecer que a falta de taxas nacionais de mercado
comparáveis não pode ser tomada como evidência de subsídio
em operações de crédito que utilizem recursos do setor público.
No caso de países que não dispusessem de mercados de crédito
privados, seria necessário estimar uma taxa comercial compará-
vel dentro das melhores práticas internacionais.
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Para tanto, o texto estabelece ainda que uma comparação
justa entre as condições de diferentes operações 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 território do mesmo país. De forma geral, a proposta brasilei-
ra procurou estabelecer que a ausência de um mercado de capi-
tais privado de longo prazo desenvolvido não pode inviabilizar
o acesso das empresas a financiamentos de longo prazo em
moeda nacional, mesmo quando exclusivamente intermediado
por bancos públicos.

Conclusões

Subsídio é um tema sensível e vem sendo constantemente
objeto de regulações no âmbito da OMC.

Nesta Organização, os Estados Nacionais, valendo-se dos
mecanismos de negociação postos sobre a mesa, propõem alte-
rações 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 subsídios proibidos nas operações
de crédito, seja através da adoção da regra de condenação de
qualquer apoio financeiro governamental – opção americana –
seja por meio da verificação dos custos do Estado na operação
de apoio financeiro – caso europeu. A proposta brasileira, por
outro lado, buscou esclarecer a definição de subsídio, qualifi-
cando-o e quantificando-o.

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

A prevalência de propostas como as dos EUA e da CE difi-
cultará a atuação dos bancos públicos de países em desenvolvi-
mento no financiamento doméstico de longo prazo e, em parti-
cular, do BNDES. Assim, as empresas do país poderão perder
acesso ao mercado doméstico de crédito de longo prazo, am-
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pliando os privilégios que as empresas dos países desenvolvidos
desfrutam em termos de condições de crédito.

Além de não resolverem as incertezas metodológicas con-
tidas no Acordo atual, as propostas dos EUA e da CE são um
contra-senso ao propósito da Rodada de Doha, na medida em
que aprofundam as assimetrias existentes entre países desenvol-
vidos e em desenvolvimento.

Vale lembrar o papel essencial que as instituições públi-
cas desempenham nas economias em desenvolvimento. No caso
brasileiro, o setor público é responsável por 36,5% do total do
crédito, funcionando, praticamente, como o único ofertante de
fundos de longo prazo em moeda nacional.

Por tudo isso, em que pese estarem suspensas as negocia-
ções de Doha, é primordial o acompanhamento pelo Governo,
bem como pelas empresas do país, da discussão sobre subsídios
em curso na OMC, não só pelo ponto de vista do acesso a mer-
cados internacionais como também pela importância que o Es-
tado pode ter na promoção do desenvolvimento econômico.
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Indústria Brasileira Cresceu Acima do
Desempenho Mundial de 2000 a 2005

Fernando Pimentel Puga*
5 de outubro de 2006

A análise do desempenho dos setores produtivos já foi trata-
da em vários números do Visão do Desenvolvimento. No pri-
meiro, foi ressaltado o forte crescimento das exportações brasi-
leiras, com ganhos de participação no comércio mundial; no nº
3 dessa publicação, mostrou-se que o emprego vem crescendo
mais na indústria que nos demais setores da economia; no nº 4,
destacou-se o forte direcionamento da produção para os merca-
dos externos; e no nº 8 foi apresentada a melhora nos indicado-
res de endividamento das empresas brasileiras.

O objetivo deste informe é lidar com o comportamento
recente da indústria brasileira no cenário internacional. De fato,
o tema tem suscitado amplos debates e indagações. As explica-
ções para as disparidades nos desempenhos da produção indus-
trial entre as regiões são diversas e percorrem temas, tais como:
política industrial e tecnológica; ambiente macroeconômico; e
grau de desenvolvimento das instituições. O foco aqui é, longe
de uma análise exaustiva, destacar alguns dos fatores que con-
tribuíram para o bom crescimento da produção industrial em
determinados países.

Para analisar o tema, foram levantadas informações sobre o
aumento da produção física da indústria em 64 países, incluin-
do o Brasil, no período de 2000 a 2005. Juntos, tais países res-
ponderam por 92% do valor da produção industrial mundial,
em 2000. A relação compreende todos os países membros da
OCDE, as principais economias da América Latina e do Leste
Europeu, além de China e Índia. As taxas de crescimento para

*Assessor da Presidência do BNDES.
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blocos de países foram obtidas a partir dos dados de produção
física, ponderados pela participação de cada um no valor da
produção industrial do bloco, a preços de 2000. Tais informa-
ções foram complementadas pela análise de dados de fluxos de
investimentos diretos entre os países, composição da indústria e
mudanças institucionais.

Desempenho da Indústria no Brasil e no Mundo

Os dados do Gráfico 1 mostram que a indústria 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 período um crescimento industrial liderado fortemente
pela Ásia (exclusive Japão), seguido pelo Leste Europeu; um
movimento de quase estagnação da indústria nos países mais
desenvolvidos; e um crescimento da indústria na América Lati-
na e demais países entre esses dois extremos. Quando se analisa
o desempenho em cada um desses blocos tem-se:

Austrália, Canadá, Estados Unidos, Japão e União Européia.
Fonte: Banco Mundial (elaboração própria).
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• Países Desenvolvidos – O crescimento desses países foi de
apenas 0,6% ao ano. As poucas diferenças entre os países
corroboram o padrão de baixo dinamismo do grupo. A indús-
tria cresceu 1,4% a.a. na Austrália, acima do Canadá (1,1%
a.a.), Estados Unidos (0,87% a.a.), União Européia (0,37%
a.a.) e Japão (0,36% a.a.).

• América Latina1 – A região cresceu 2,0% ao ano, entre 2000
e 2005. Observa-se, no entanto, um comportamento mais
heterogêneo entre os países. 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
período. Cabe observar a forte semelhança entre o comporta-
mento da produção do país e dos Estados Unidos. De 1995 a
2000, quando a indústria mexicana cresceu 7,3% a.a., a ame-
ricana se expandiu em 5,0% a.a.

Dentre as principais economias da região, o Chile apare-
ceu como o de maior crescimento industrial, com alta da pro-
dução de 4,0% ao ano. O desempenho da produção industrial
argentina ficou próximo ao brasileiro, com expansão de 3,2%
a.a. Vale destacar que a Argentina passa por um momento de
forte recuperação de sua economia, após uma profunda
recessão no final dos anos noventa e início desta década. Quan-
do se compara o ano de 2005 com o de 2002, auge da crise no
país, tem-se um expressivo crescimento da indústria argentina,
de 13% a.a., no período.

• África e Oceania – O aumento médio da produção industrial
nos países desses dois continentes foi de 2,4% a.a., de 2000
a 2005. A principal economia analisada foi a África do Sul,
com expansão industrial de 2,6% a.a. no período.

• Leste Europeu – a produção industrial do Leste Europeu apre-
sentou um forte crescimento de 5,9% a.a., entre 2000 e 2005.
Dentre os dez países com maior dinamismo industrial no perío-

1 México, Argentina, Chile, Colômbia, Uruguai, Peru, Costa Rica, Panamá e El
Salvador. Dados obtidos de Argentina, Colômbia e Uruguai compreendem
somente o desempenho da indústria de transformação. Para os demais países,
bem como para o Brasil, os números referem-se à indústria geral.
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do, cinco estão localizados na região.2 No âmbito das maiores
economias do bloco, temos os aumentos da produção industrial
da República Tcheca (6,0%), Rússia (5,5%) e Polônia (5,4%).

• Ásia (exclusive Japão) – a região 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 produção da China.
Outros países com bom desempenho foram a Índia e a Coréia
do Sul, ambos com 6% de crescimento industrial. Por outro lado,
houve um forte contraste entre a expansão da China e a queda
de 2,4% a.a. na produção em Hong Kong, província chinesa
com pior desempenho em comparação com os países analisados.

Caracterização do Desempenho da Indústria dos Países

A investigação mais detalhada dos fatores que impul-
sionaram o crescimento das indústrias revela experiências bas-
tante peculiares em cada um dos países e regiões. Para essa aná-
lise, foram destacados fatores que contribuíram para o bom
desempenho da indústria em determinados países ou regiões:

• Leste Europeu: o efeito do deslocamento de indústrias – Os
investimentos diretos estrangeiros (IEDs) cresceram de forma
expressiva no Leste Europeu, desde o início dos anos noven-
ta, quando os países da região saíram do regime socialista e
abriram suas economias. A Tabela 1 mostra a evolução da
relação entre o estoque de IEDs e o PIB na Polônia, República
Tcheca, Hungria e Bulgária.

2 Lituânia, Ucrânia, Estônia, Bulgária e Romênia.

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.

Tabela 1
Estoque de Investimentos Diretor Estrangeiros (% do PIB)
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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 Polônia, República Tcheca, Hungria e
Bulgária, corresponde a investimentos na indústria.
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.

Algumas estimativas mostram a importância dos IEDs para
a região. 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
países analisados em 0,3%. O estudo cita que, no caso da
União Européia, para o mesmo incremento no IED, a expan-
são no PIB per capita é de somente 0,04%. O fato de parte
significativa dos investimentos ser destinada à indústria4 su-
gere que o impacto na produção industrial deve ser ainda
maior. A principal origem desses capitais têm sido as indústri-
as de países da União Européia, atraídas pelos menores cus-
tos de produção nos países vizinhos.

• América Latina: o efeito dos preços 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 países em desenvolvimento. O efeito foi
maior em países exportadores de minérios e de petróleo. De
fato, entre 2003 e 2005, a evolução favorável nos termos de
troca foi responsável por aumentos de 6,7 pontos percentuais
ao ano no PIB em países exportadores de petróleo e de 3,2%
em países exportadores de minérios e produtos de minerais
(Tabela 2).6

No Chile, por exemplo, o aumento dos preços 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 participação na
indústria aumentou de 24% para 43% no período. O cobre
também ajuda a explicar o bom desempenho da produção
industrial do Peru, que cresceu 4% a.a. entre 2000 e 2005.
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De acordo com o relatório, no entanto, a melhora nos
termos de troca foi pouco significativa em países que expor-
tam principalmente manufaturas e algumas commodities pri-
márias, como Brasil e México.

• China: a dinâmica baseada no acesso à informação7 – O mode-
lo de desenvolvimento industrial da China, embora costume ser
comparado ao do Japão e da Coréia do Sul, é bastante diferente.
Japão e Coréia do Sul implementaram sistemas relativamente
fechados, com formação de conglomerados entre indústrias de
setores relacionados; forte desenvolvimento de tecnologia den-
tro das firmas; e pouca parceria com firmas estrangeiras.

Na China, ao contrário, a explicação do sucesso está na
capacidade das firmas chinesas em absorver tecnologias es-
trangeiras e, por meio de um forte conhecimento do mercado
local, conseguir adaptá-las às exigências dos consumidores
chineses. Em um segundo estágio, as firmas ganham escala e
aprimoram suas capacidades de design, marketing e criação
de marcas.

A absorção de tecnologia estrangeira tem se dado atra-
vés de alianças e fusões com multinacionais detentoras das
tecnologias de produção. 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.

Am. Latina 1,4 -0,8 0,6
Leste e Sul da Ásia -1,0 0,1 -0,9

Exportadores de manufaturados -0,8 0 -0,8
Exportadores de petróleo 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

Tabela 2
Impacto de Mudanças nos Termos de Troca e nas Remessas de

Lucro de Multinacionais: Média 2003-2005 (% do PIB)

Fonte: Unctad – Trade and Development Report, 2006.
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empresas tem sido impressionante. Xielin cita o exemplo da
Nigbo Bird, maior fabricante local de telefones celulares, que
no início desta década estabeleceu e encerrou acordos com
firmas do Reino Unido e da Coréia.

A presença de fatores como forte mercado consumidor
local e baixos custos de mão-de-obra fazem com que as em-
presas estrangeiras continuem a se associar com as firmas lo-
cais da China. O governo chinês, por sua vez, tem sido um dos
responsáveis pelo desenvolvimento desse modelo, ao
condicionar o acesso das multinacionais ao mercado chinês à
formação dessas parcerias. Também da parte do governo, te-
mos a implementação de um forte controle sobre a
macroeconomia, com administração do câmbio; manutenção
de taxas de juros abaixo dos patamares de mercado, especial-
mente para indústrias intensivas em capital; isenções tributá-
rias; e investimentos públicos em infra-estrutura.

Comentários Finais

A análise mostrou que a indústria brasileira cresceu 17%
no período de 2000 a 2005, resultado que ficou acima dos 12%
de aumento na produção física mundial. A comparação do de-
sempenho brasileiro com o de outros países possibilita levantar
as seguintes observações:
• O crescimento da indústria brasileira ficou bem acima da

performance de países desenvolvidos e também da média da
América Latina. Cabe o contraste com a estagnação da in-
dústria mexicana no período. No entanto, o desempenho da
produção industrial brasileira ficou bastante aquém do regis-
trado na Ásia, principalmente na China, e no Leste Europeu;
e, no âmbito da América Latina, um pouco abaixo da
performance do Chile.

• A análise de alguns dos determinantes dos desempenhos da
indústria em outros países, no entanto, ilustra as dificuldades
em se fazer comparações entre países. O Brasil não se bene-
ficia da proximidade com países desenvolvidos que favoreça
o ingresso de IEDs, em contraste com a situação entre a União
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Européia e o Leste Europeu. O crescimento industrial brasi-
leiro também não pode ser diretamente comparado ao de-
sempenho de outros países latino-americanos, favorecidos
pela expansão dos preços internacionais de commodities.

• Por outro lado, a análise da economia chinesa mostra a ne-
cessidade de uma visão estratégica a respeito do desenvolvi-
mento industrial do país. É certo que diversos elementos do
modelo de desenvolvimento chinês estão relacionados ao
contexto local. Contudo, medidas como apoio a investimen-
tos em infra-estrutura; melhoria no sistema tributário; imple-
mentação de uma agenda industrial, com eliminação de en-
traves burocráticos; estímulos ao investimento e à absorção
ou ao desenvolvimento de tecnologias são importantes ele-
mentos na implementação de um processo de emparelha-
mento do Brasil com os países desenvolvidos.



Emprego e
Situação Social
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Cresce o Emprego Formal em todos
os Setores de Atividade

Antonio Marcos Ambrozio*
6 de julho de 2006

Houve um grande aumento do emprego formal entre 2000
e 2005. De acordo com as informações do Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged)1 apresentadas na Ta-
bela 1, foram gerados mais de 5,4 milhões de empregos no perío-
do, dos quais mais da metade – cerca de 2,8 milhões – nos dois
últimos anos.

*Economista da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.

1 O Caged é uma fonte de dados disponibilizada pelo Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), que traz informações sobre admissões e desligamentos dos
trabalhadores celetistas em todo o território nacional.

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

Tabela 1

Admissões, Desligamentos e Saldo Líquido de Empregos
(Em milhares)

Fonte: Caged.

Esses dados são ainda mais relevantes quando contrasta-
dos com os da segunda metade da década de noventa. Entre
1996 e 1999, o número de desligamentos superou o de admis-
sões em todos os anos, resultando em uma destruição líquida de
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cerca de 1 milhão de postos de trabalho. Desde então, esse pro-
cesso foi revertido. Em todos os anos entre 2000 e 2005, os sal-
dos líquidos de empregos – número de admitidos menos o de
desligados – foram positivos. O Gráfico 1 ilustra a trajetória do
saldo líquido de emprego entre 1996 e 2005.

Diante desse quadro, o objetivo deste informe é apresen-
tar a distribuição do saldo líquido de emprego entre 2000 e 2005
entre os diferentes setores de atividade e regiões do país com o
intuito de buscar elementos para responder a duas questões. A
primeira é se estaria se verificando um processo de desindustria-
lização, visto como uma perda estrutural de participação do em-
prego na indústria. A segunda é se estaria havendo um movi-
mento de desconcentração regional do emprego e qual o papel
das metrópoles nesse processo.

Os dados do Caged são disponibilizados para oito setores
diferentes, que foram consolidados em quatro na Tabela 2. Os três
maiores setores responderam por 94% dos mais de 5,4 milhões

Fonte: Caged.
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Gráfico 1

Geração Líquida de Empregos (1996-2005)
(Em milhares de  pessoas)
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de empregos líquidos gerados entre 2000 e 2005. O setor Servi-
ços foi responsável por 2,2 milhões (40%), Comércio por 1,7
milhão (31%) e Indústria de Transformação por 1,3 milhão (23%).

Uma questão importante é que, nos três grandes setores,
houve geração de emprego em todos os anos compreendidos no
período 2000-2005. As tendências em cada um foram, no en-
tanto, distintas. Enquanto a Indústria e o Comércio tiveram seu
melhor desempenho em 2004, ano de elevado crescimento, os
empregos líquidos no setor de Serviços continuaram crescendo
em 2005, quando se registrou o maior saldo líquido de empre-
gos no setor. O desempenho da Indústria também mostra que os
picos foram registrados quando houve maior crescimento do PIB,
ou seja, em 2000 e 2004. Neste último ano, o saldo líquido re-
gistrado foi muito expressivo, superior a 500 mil empregos, o
que tornou a Indústria o principal setor gerador líquido de pos-
tos de trabalho.

A evolução do emprego na Indústria entre 2000 e 2005 é
particularmente relevante quando comparada ao desempenho

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 Administração, Construção Civil, Serviços Industriais de Utilidade
Pública, Agropecuária, Extrativismo Vegetal e Caça e Pesca.

Tabela 2

Geração Líquida de Empregos por Setor
(Em milhares e %)



92

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

Os dados indicam assim uma clara reversão do padrão de
geração de emprego na Indústria. A idéia de que, com a abertura
da economia na década de 1990, o Brasil teria entrado definiti-
vamente no caminho da desindustrialização – que teria como
uma de suas principais evidências uma destruição sustentada de
empregos no setor industrial – não é corroborada pelos dados
mais recentes de emprego.

Os “Outros Setores” também tiveram papel importante na
destruição líquida de postos de trabalho entre 1996 e 1999. O
saldo negativo neste período foi de quase 500.000 empregos.
Os destaques neste caso foram Construção Civil, com –177.000,
e Agropecuária, Extrativismo Vegetal e Caça e Pesca, com
–208.000. Do mesmo modo que na Indústria, o quadro de des-
truição líquida de empregos também foi revertido nesses seto-
res, a partir de 2000.

Com relação à distribuição regional do saldo líquido de
empregos gerados, a Tabela 4 aponta que a região Sudeste con-

1996-1999 -567 13 -42 -489 -1.085
2000-2005 1.270 1.688 2.180 294 5.432

Fonte: Caged.

Tabela 3

Saldo Líquido de Emprego por Setores por Períodos
(Em milhares)
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centrou mais de 50% do saldo líquido de empregos criados en-
tre 2000 e 2004, atingindo um pico de mais de 60% em 2005.
Essa maior participação do Sudeste em 2005 não decorreu de
um aumento do saldo líquido desta região, mas sim de uma re-
dução da geração líquida nas demais regiões, à exceção do
Nordeste. O saldo líquido de empregos nas regiões Sul e Centro-
Oeste em 2005 foi cerca da metade do alcançado em 2004.

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

Tabela 4

Geração Líquida de Empregos por Região e Participação de cada
Região no Saldo Líquido Total
(Em milhares e %)

Fonte: Caged.

O aumento no Sudeste em 2004 e 2005 apresenta um
padrão similar ao observado em nível nacional. Em 2004, a In-
dústria foi o principal responsável pelo incremento (em relação
a 2003) de cerca de 500 mil no saldo líquido de empregos. Des-
te total, mais de 200 mil foram gerados na Indústria de Transfor-
mação. Já em 2005, os Serviços foram mais importantes. Do au-
mento frente a 2003, de cerca de 470 mil no saldo líquido de
empregos, quase 200 mil foram gerados no setor Serviços.

Em relação à desaceleração registrada no Sul e no Centro-
Oeste em 2005, ambas as regiões refletem os efeitos negativos
da crise do setor agrícola. Entretanto, no caso do Sul, além da
Agropecuária, foi também relevante o desempenho da Indústria
de Transformação. Este setor, que chegou a responder por mais
de 140 mil dos 330 mil empregos líquidos de 2004 – ou seja,
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43% – limitou-se a gerar 10 mil empregos em 2005 – ou seja,
menos de 10% do saldo líquido daquele ano.

As regiões metropolitanas constituem um outro prisma re-
levante para se analisar a criação líquida de empregos. Toman-
do-se São Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Curitiba, Salvador, Recife, Fortaleza e Belém, a Tabela 5 mostra
que a participação dessas regiões foi decaindo entre 2000 e 2002,
passando de quase 47% para menos de 30%. Entretanto, desde
então a geração líquida de empregos nas metrópoles se deu de
forma mais rápida que no restante da economia. Em 2005, essa
participação já era novamente superior a 45%, só que sobre uma
base de empregos gerados muito superior à de 2000. Assim, uma
parte expressiva do aumento verificado no saldo líquido de em-
pregos se deu nas grandes regiões metropolitanas.

Tabela 5

Saldo Líquido de Emprego nas Regiões Metropolitanas
(Em milhares e %)

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 conclusões rele-
vantes para as questões levantadas inicialmente. Em primeiro
lugar, há evidências de que houve uma quebra estrutural de ten-
dência do crescimento do emprego formal entre 1996-1999 e
2000-2005. De um quadro caracterizado pela destruição líqui-
da de cerca de 1 milhão de postos de trabalho no primeiro perío-
do, passou-se para uma realidade, no segundo período, em que
se verificou um saldo líquido positivo extremamente relevante,
de quase 5,5 milhões de empregos. Isto ocorreu a despeito de as
taxas médias de crescimento nos dois períodos terem sido relati-
vamente baixas e próximas – 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 padrão de geração do em-
prego foi mais relevante na Indústria que nos dois outros gran-
des setores empregadores, Comércio e Serviços. O setor indus-
trial foi o grande responsável pelo saldo líquido negativo de
emprego gerado entre 1996 e 1999. Entre 2000 e 2005, passou
a ser um dos principais setores responsáveis pela expansão do
emprego. Assim, os números mais recentes de criação líquida
de emprego não oferecem indícios de que esteja em curso um
processo de desindustrialização.

Em terceiro lugar, os dados apontam para uma recupera-
ção, nos últimos anos, da importância das grandes metrópoles
na geração líquida de emprego. A partir de 2002, a participação
dessas regiões no saldo líquido de emprego gerado foi crescente,
alcançando o máximo em 2005. É importante observar que em
2005 há um retorno da participação metropolitana no saldo líqui-
do de emprego gerado ao nível que prevalecia em 2000, porém
sobre uma base muito superior de empregos líquidos gerados.

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

25 de julho de 2006

O resultado das necessidades de financiamento do setor públi-
co, apurado pela variação do endividamento, não permite uma
visão detalhada da evolução das receitas e despesas.1 Por isso,
para se poder qualificar de que forma os resultados fiscais vêm
sendo obtidos, é preciso fazer uma análise dos resultados “acima
da linha”, onde as rubricas de receitas e despesas são discriminadas.

Esta análise concentra-se em alguns pontos que se têm des-
tacado no debate fiscal no período recente, como: 1) o cresci-
mento dos benefícios previdenciários, com ênfase nos reajustes
do salário mínimo acima da inflação; 2) o crescimento dos bene-
fícios assistenciais; 3) o aumento dos gastos de custeio da máqui-
na, em detrimento dos investimentos públicos; e 4) a necessidade
de aumento da carga tributária para financiar o aumento das des-
pesas correntes, notadamente das despesas de custeio.

Cabem alguns esclarecimentos. No debate fiscal as “des-
pesas de custeio” são entendidas como o montante necessário
para a manutenção da máquina administrativa – que incluem as
diárias de funcionários, os gastos com material, a manutenção
dos escritórios, etc. Assume-se que apenas as despesas com in-
vestimentos beneficiam a população e que outras rubricas de
gastos correntes servem apenas para manter a máquina e não
representam benefícios à sociedade.

*Pela Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.

1 As Necessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP) são o conceito
oficial de déficit fiscal divulgado mensalmente pelo Banco Central.
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A Tabela 1, que apresenta a evolução das despesas cor-
rentes da União em % do PIB de 2000 a 2005, mostra, entretan-
to, que a maior parte dos gastos representa benefícios diretos à
população. Estas despesas agrupadas como “Gastos Correntes
Finalísticos”, embora sejam classificadas, do ponto de vista da
contabilidade pública, como despesas correntes, representam
benefícios à sociedade: os gastos previdenciários e assistenciais;
os gastos com educação; com saúde e no combate à pobreza,
indiscutivelmente, têm uma função social fundamental.

Despesa Total 16,65 17,29
1 – Pessoal e encargos sociais 5,13 4,79
2 – Benefícios previdenciários 6,27 7,19
3 – Despesa do FAT 0,55 0,57
4 – Subsídios e subvenções econômicas 0,30 0,41
5 – Benefícios assistenciais (LOAS+RMV)1 0,00 0,40
6 – Outras despesas de custeio e capital 4,32 3,81

7 – Saúde 1,59 1,63
8 – Educação e cultura 0,47 0,39
9 – Combate à pobreza 0,11 0,31

10 – Organização Agrária, Sistema S (Sebrae) e outros 0,70 0,49
11 – Saneamento básico e habitação 0,13 0,07
12 – Manutenção da Máquina 0,47 0,42
13 – Investimento da União 0,85 0,49

14 – Transferências ao Banco Central 0,00 0,03
15 – Despesas do Banco Central 0,09 0,08
“Gastos Correntes Finalísticos” –
(2)+(5)+(7)+(8)+(9)+(10)+(11) 9,26 10,48
“Custo da Máquina” - (1)+(12) 5,60 5,22

Na média de 2003/05, os “Gastos Correntes Finalísticos”
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 relação ao período 2000/02. Os gastos com “Custo da Má-
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quina”, que incluem “pessoal e encargos sociais”, e os gastos
de “manutenção da máquina”, por sua vez, foram reduzidos de
5,60% do PIB para 5,22% do PIB, o que significou uma queda
de 6,80% no período.

Além de fatores estruturais associados ao envelhecimento
da população – problema que sabidamente não se restringe ao
Brasil –, o aumento dos gastos com benefícios previdenciários e
assistenciais decorre dos aumentos reais do salário mínimo e da
elevação do gasto público com assistência social. Ambos têm
em vista a redução da desigualdade na distribuição de renda e
dos índices de pobreza do Brasil. O aumento dos gastos no com-
bate à pobreza, que inclui as despesas com o Bolsa Família,
segue a mesma linha.

Vale destacar que vários estudos têm mostrado o impacto
positivo destas medidas sociais na redução da miséria e desi-
gualdade. Um estudo divulgado pela FGV em dezembro de 2005,
por exemplo, mostrou que entre 2002 e 2004 a participação na
renda total dos 50% com os menores níveis de renda aumentou
de 13,2% para 14,1% (Gráfico 1). Em 2003-04, a parcela dos
50% mais pobres da população na renda total cresceu mais ra-
pidamente que antes. O crescimento do salário mínimo real e

15,1

14,3

14,1

13,513,2
12,4

12,1
11,9

12,6

11,0
11,5
12,0
12,5
13,0
13,5

14,0
14,5
15,0
15,5
16,0

19
93

19
94

*

19
95

*
19

96

19
97

*

19
98

*
19

99

20
00

*
20

01
20

02
20

03
20

04

20
05

(e
)

20
06

(e
)

+0,11 p.p.
ao ano

(1993-2002)

+0,53 p.p.
ao ano

(2003-2006) (e)

Gráfico 1

Participação na renda total dos 50% mais pobres

*Números Interpolados; (e) Estimativa do BNDES



100

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

A partir desta suposição, o BNDES estimou a participação
dos 50% mais pobres na renda total em 2005 e 2006. As proje-
ções foram calculadas a partir de um cálculo simplificado que
teve como base: 1) as elasticidades dos diferentes decis de renda
apresentadas no trabalho “Miséria em queda: mensuração e
metas”, coordenado por Marcelo Néri e publicado pela Funda-
ção Getulio Vargas, em dezembro de 2005; e 2) os reajustes
médios reais do salário mínimo de 6,96% em 2005 e de 13,09%
em 2006 (com base no INPC). Ou seja, as projeções não incluí-
ram o impacto do aumento de outros rendimentos – como os
associados ao combate à pobreza (Bolsa Família, etc.) – sobre a
melhora da participação dos 50% mais pobres na renda total.

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

As projeções apontam que as participações dos 50% mais
pobres na renda total estão mais elevadas, atingindo 14,3% e
15,1%, respectivamente, em 2005 e 2006 (Gráfico 1). Se essas
projeções se confirmarem, a participação dos 50% mais pobres

2004 3,72 5,7
2005 6,96 6,5
2006 13,09 8,3*
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terá crescido em média 0,53 p.p. ao ano entre 2003 e 2006,
significativamente acima da expansão de 0,11 p.p. verificada
entre 1993 e 2002.

A evolução do Índice de Gini nos últimos anos também
tem mostrado uma tendência de redução, o que demonstra uma
melhora na distribuição de renda do país (Gráfico 2). Em relação
ao Indice de Gini, vale lembrar que quanto mais perto da unida-
de, pior é a distribuição de renda. A média do Índice Gini em
2003-2004 foi de 0,551, inferior ao 0,573 observado no período
1995-2002.

Além de maior justiça social, a redução das desigualdades
tem que ser analisada também do ponto de vista de geração de
demanda na economia. É sabida a importância que benefícios
previdenciários e assistenciais no valor de um salário mínimo
têm tido no nível de atividades de pequenos municípios no inte-
rior do país.

Sem dúvida, não são desejáveis aumentos adicionais da
carga tributária para financiar o aumento das despesas correntes
e dos investimentos públicos. Também é pouco defensável que
haja cortes de gastos sociais ou de investimentos.

A solução para esse dilema passa pela combinação de
aceleração das taxas de crescimento do PIB com a redução dos
juros. A arrecadação tributária funciona como um estabilizador
automático e, sendo assim, a aceleração do crescimento será a
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melhor forma de aprofundar o ajuste fiscal já em andamento.
Como os principais indicadores fiscais são relacionados ao PIB,
basta que o Produto venha a crescer mais do que aquelas rubri-
cas para que haja melhoras adicionais nas contas públicas. A
redução das taxas de juros, ao mesmo tempo em que represen-
tará uma redução do ônus do serviço da dívida pública, será um
incentivo a mais para um maior nível de atividades da economia
brasileira, com impactos positivos sobre a arrecadação.

Dado o histórico da má distribuição de renda no Brasil, é
desejável que a redução das desigualdades sociais, que rece-
beu prioridade nos últimos anos, continue a ser prioridade nos
próximos governos. Deve-se evitar que, em nome de combate
aos “gastos da máquina pública”, sejam reduzidas políticas
sociais finalísticas, que se mostraram eficazes na redução das
desigualdades.
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Mulheres Conquistam Mercado, mas
Ganham Menos

Antonio Marcos Ambrozio*
24 de agosto de 2006

Ao longo das últimas décadas, a participação feminina no mer-
cado de trabalho formal brasileiro aumentou substancialmente. A
despeito disso, persistem diferenças importantes de remuneração
e de acesso entre homens e mulheres. O objetivo desse informe é
analisar, entre 1996 e 2005, a evolução da participação feminina
nesse mercado, em termos do saldo líquido de empregos (diferen-
ça entre admissões e desligamentos) e do salário médio. Para tanto,
utilizaram-se as bases de dados da Relação Anual de Informa-
ções Sociais (Rais)1 e, principalmente, do Cadastro Geral de Empre-
gados e Desempregados (Caged).

Evolução da Renda: Homens e Mulheres

A participação das mulheres no mercado de trabalho vem
aumentando na última 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, último
ano em que esses dados estão disponíveis.

Esse crescimento contínuo da proporção de mulheres en-
tre os trabalhadores ocorreu a despeito do intenso ciclo registra-
do no mercado de trabalho nesse período, em termos de gera-
ção líquida de postos de trabalho. Como já foi apontado no Visão

do Desenvolvimento nº 3, de 06.07.2006, houve uma importan-
te quebra no padrão de geração de emprego formal no período

*Economista da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.
1 A Rais é uma base estatística referente ao mercado de trabalho formal, que,
além dos trabalhadores celetistas – que também são abrangidos pelo Caged –
inclui os estatutários, temporários e avulsos.
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1996-2005. Segundo os dados do Caged, houve uma destruição
líquida de mais de cerca de 1 milhão de postos de trabalho entre
os anos de 1996 e 1999. Em compensação, o número de admis-
sões superou o de desligamentos em todos os anos seguintes,
resultando em uma criação líquida de quase 5,5 milhões de
empregos no período 2000-2005.

Como pode ser visto no Gráfico 1, esse padrão de geração de
emprego foi, em termos gerais, comum tanto para homens quanto
para mulheres. Em ambos os casos, houve destruição de empregos
entre 1996 e 1999 e criação entre 2000 e 2005. Há, no entanto,
uma diferença marcante de intensidade do processo de destruição
verificado entre 1996 e 1999. Quase toda a perda líquida de postos
de trabalho – cerca de 90% do total – se deu na população mascu-
lina. O contingente feminino respondeu por apenas 10% desse to-
tal. Em 1999, chegou a haver uma expansão do emprego entre as
mulheres, enquanto ocorria uma destruição líquida de quase 240
mil postos de trabalho ocupados por homens.

Fonte: Caged.

No período de expansão registrado a partir de 2000, a maior
parte do saldo líquido de empregos criados – 59% – foi destina-
da aos homens, enquanto a participação feminina foi de 41%.
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Gráfico 1

Saldo Líquido de Emprego entre 1996 e 2005: Homens e Mulheres
(Em milhares)
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Entretanto, entre 2000 e 2003, os postos adicionais de trabalho
foram praticamente divididos igualmente entre as duas popula-
ções. Só em 2004 e, em menor medida, em 2005, o emprego
masculino aumentou sensivelmente mais em termos absolutos.

Do ponto de vista de qualificação, um ponto importante a
ser assinalado é que a tendência do período 1996-2005 foi de
um aumento do trabalho mais qualificado e redução do menos
qualificado. Em relação à expansão do emprego para os traba-
lhadores que têm acima da oitava série até o ensino médio, a
participação feminina no saldo reduziu-se de 42% no primeiro
período (1996-1999) para 39% no segundo (2000-2005).

Mais notável foi a participação 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 nível de escolaridade sofreram uma perda
líquida de emprego, houve uma criação líquida positiva – em-
bora pequena – para as mulheres. Já no período 2000-2005,
quando o saldo líquido é positivo para ambos os sexos, a maior
parte das vagas foi absorvida pelas mulheres. A participação fe-
minina foi de 56%. Com efeito, dados da Rais para 2004 mos-
tram que as mulheres são maioria dentre os empregados com
ensino superior completo, correspondendo a 57% do total.

Evolução da Renda a Índices do IPCA

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

Essa evolução do salário médio real está diretamente rela-
cionada à trajetória inflacionária. O salário médio real aumen-
tou durante os anos de desaceleração da alta de preços (1996-
1998 e 2003-2005) e sofreu perdas significativas nos períodos
onde houve desvalorizações cambiais abruptas que levaram a
acelerações inflacionárias (1999 e, particularmente, 2002).
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Comparando-se o salário médio real dos homens com o
das mulheres, percebe-se que o rendimento masculino superou
o feminino em todos os anos do período 1996-2005. Os salários
reais médios, a preços 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 período 1996-
1999 (R$68) do que no período 2000-2005 (R$52). Assim, en-
quanto em média o salário real médio das mulheres recém-em-
pregadas correspondia a 89,8% do masculino entre 1996 e 1999,
esta proporção aumentou para 91% entre 2000 e 2005.

Gráfico 2

Salário Médio Mensal Real dos Admitidos: Homens e Mulheres
(A preços de 2005, corrigidos pelo IPCA)

Cresce a Escolaridade de Homens e Mulheres

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

Fonte: Caged.
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Tabela 1

Saldo Líquido de Emprego Acumulado, Homens e Mulheres,
por Grau de Instrução

(Em milhares)

ª
ª

ª
ª

º
º

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

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



107

anos. A persistir essa tendência, seriam necessários 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 instrução. O aumento é mais expressivo quan-
do se compara os contingentes com escolaridade até ensino
médio aos de nível superior completo.

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

Já 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-
xos caiu entre 1996-1999 e 2000-2005 para todos os níveis de
escolaridade. Essa queda foi mais significativa no segmento da
oitava série do ensino médio, no qual  esse hiato recuou 6 pon-
tos percentuais.

ª
ª

ª
º

º

1996-1999 82 78 75 62
2000-2005 83 78 81 64

Tabela 2

Razão entre Salário Médio Real Feminino e Masculino,
Trabalhadores Admitidos, por Grau de Instrução (%)

A discrepância salarial por sexo entre os mais escolarizados
pode, em princípio, ser explicada pela maior limitação de acesso
das mulheres a cargos de chefia ou, mais genericamente, a ocu-
pações bem remuneradas. Tomando como base as informações
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da Rais em 2004,2 consideramos quatro ocupações que apre-
sentaram elevada remuneração média naquele ano (foram con-
sideradas as ocupações cuja remuneração média foi acima de
R$ 3 mil para homens e mulheres): dirigentes de empresas e
organizações (que não de interesse público), pesquisadores, pro-
fissionais de ciências exatas e de ciências jurídicas. A participa-
ção feminina nessas ocupações foi de, respectivamente, 29%,
40%, 21% e 42% do emprego total. Tomando-se as quatro ocu-
pações em conjunto, conclui-se que, de fato, as mulheres esta-
vam sub-representadas entre as ocupações melhor remunera-
das, com participação de apenas 26% no total.

Entretanto, quando se analisam os diferenciais de salário,
observa-se que o acesso limitado a ocupações mais bem remu-
neradas explica apenas parcialmente o diferencial de rendimento.
Nas quatro ocupações consideradas, o salário médio feminino
como proporção do salário médio masculino variou de 42%, no
caso de dirigentes, a 87%, no caso dos profissionais de ciências
jurídicas. A conclusão a que se chega é que, além do fato de as
mulheres terem acesso limitado a cargos de chefia nas firmas,
seus salários nesses postos são inferiores.

Salário Médio É Menor em Todas as Categorias

Os resultados anteriores são qualitativamente similares
quando se controla por educação. Restringindo o universo de
análise para os trabalhadores com nível superior completo, a
participação feminina nas quatro categorias ocupacionais con-
sideradas é novamente reduzida (26,5%), e o salário 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
ciências jurídicas.

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

A participação das mulheres no mercado de trabalho for-
mal mostrou uma evolução favorável entre 1996 e 2005. No
período 1996-1999, quando houve retração do emprego total, a
maior parte do ajuste foi absorvida pelos homens. Já entre 2000
e 2005, quando o emprego se expandiu com força, houve um
avanço significativo no percentual de mulheres empregadas.

A participação feminina foi crescente por nível de escola-
ridade. Em particular, a participação das mulheres superou a dos
homens no saldo líquido de emprego para os trabalhadores com
nível superior. Apesar disso, as mulheres ainda estão em menor
número quando se consideram cargos de chefia em empresas e
organizações.

Dentro do quesito renda, o salário médio masculino supe-
rou o feminino em todos os anos entre 1996 e 2005, tanto entre
admitidos como entre desligados no período. Houve apenas uma
pequena redução no diferencial de renda nos os períodos 1996-
1999 e 2000-2005. O salário relativo dos homens é maior tanto
por nível de escolaridade quanto por posição ocupacional.

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

 Isso se dá tanto por seu acesso limitado a cargos de chefia
ou, genericamente, a ocupações que pagam mais, como por um
diferencial relevante, para menos, de remuneração frente aos
homens nessas ocupações.
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Valorização do Salário Mínimo Reduz
a Desigualdade

Antonio Prado*
13 de setembro de 2006

O desenvolvimento de uma sociedade não é medido ape-
nas pelo aumento da sua capacidade de gerar riquezas, mas tam-
bém pela distribuição de seus recursos econômicos, culturais e
políticos. Vivenciamos, na história 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 incipiência ou ausência
de democracia, o aumento da renda concentrou-se em apenas
alguns segmentos sociais, não beneficiando a imensa maioria
da população.

O instrumento por excelência desse processo de concen-
tração foi o desmantelamento do salário mínimo, acompanhado
da criação de políticas salariais que impediam o repasse dos
ganhos de produtividade aos trabalhadores e a correta aplica-
ção dos índices de inflação. O leque salarial foi aberto e com ele
o desnível social preexistente, o que contribuiu para criar uma
das sociedades mais desiguais do mundo.

O salário mínimo, em si, não é a única solução para os que
estão estruturalmente fora do mercado de trabalho e que não
acessam a renda através de sua atividade produtiva, mas certa-
mente ajuda na redução da pobreza entre os trabalhadores situa-
dos na base da pirâmide social. Dada essa fragmentação trágica,
as políticas de combate à pobreza no Brasil consideram duas di-
mensões, a das ações através do mercado de trabalho, que aten-
dem o trabalhador pobre; e daquelas através das políticas de in-

*Economista, professor do Departamento de Economia da PUC-SP (licenciado),
ex-coordenador da Produção Técnica do Dieese nos anos 90 e atual chefe do
escritório do BNDES em Brasília.
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clusão social, orientadas para os excluídos do mercado. As políti-
cas de inclusão social são feitas por meio de transferências diretas
de renda e de acesso aos serviços públicos de saúde, educação e
assistência social. O programa Bolsa Família, o SUS e a Lei Orgâ-
nica de Assistência Social (Loas) são fundamentais nesse esforço,
com resultados já detectados em estudos do Instituto de Pesquisa
Econômica Aplicada (Ipea).1 No caso brasileiro, o salário mínimo
tem duplo efeito, tanto através do mercado de trabalho como das
transferências sociais, pois muitas delas são indexadas, por lei, ao
seu valor, tanto no que se refere ao benefício quanto às faixas de
renda adotadas para acessá-lo.

Não parece haver controvérsias relevantes em relação à con-
tribuição do salário mínimo para a diminuição da pobreza através
das políticas de proteção social decorrentes de inserção atual ou
pretérita no mercado de trabalho, implementadas pelo pagamento
do abono salarial, seguro-desemprego, aposentadorias e pensões,
licença-maternidade, auxílio-doença; ou das transferências diretas
às populações excluídas e vulneráveis. Mas há controvérsias em
relação ao ritmo e sustentabilidade da contribuição do salário míni-
mo, principalmente em ambiente de restrição fiscal, conflito
distributivo pelo orçamento público e baixo crescimento do PIB.

Recente estudo do CPS-FGV revela a nítida redução da
taxa de miséria baseada em renda do trabalho nas regiões me-
tropolitanas (CPS-FGV, 2006). Detecta também uma inelastici-
dade crescente da taxa de miséria no mercado de trabalho em
relação ao salário mínimo e lança a hipótese de que talvez a sua
valorização real já tenha cumprido seus efeitos máximos e atin-
gido um ponto de saturação. Essa hipótese é ainda prematura e
não deve orientar decisões de políticas públicas sem a realiza-

1 “Como seria de se esperar...a grande notícia em termos de Coeficientes de
Concentração é a mudança da categoria de renda ‘juros, dividendos e Bolsa
Família’ de campeã de concentração de 1995-1998 a vice-campeã em
desconcentração em 2004. ...Também notável é a diminuição na
progressividade das aposentadorias e pensões indexadas ao salário, que no
entanto, ainda em 2004 constituem a categoria de renda mais progressiva”
(Soares, 2006:22)
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ção de mais estudos.2 Mas tem um lado que merece registro,
pois reconhece que o salário mínimo já teve “impactos favorá-
veis na pobreza sob a ótica do trabalho”, coisa negada desde os
primórdios dos 66 anos de história do salário mínimo brasileiro,
por muitos especialistas neoclássicos.

É inequívoco que houve um importante aumento do salá-
rio mínimo real desde 1994. Todas as instituições de pesquisa
medem essa trajetória, com maior ou menor entusiasmo. Esse
aumento se deve à sua proteção contra a inflação, à incorpora-
ção do crescimento do PIB per capita, à desinflação da econo-
mia e à oferta adequada de bens salariais básicos, elementos de
uma política explícita de recuperação do poder de compra do
mínimo. A hipótese levantada pelo CPS-FGV deve ser investigada
com profundidade, mas não é relevante para a função principal
da política de salário mínimo. A pobreza vem sendo reduzida
através do salário mínimo, no mercado de trabalho, e através de
seu efeito indexador sobre as transferências sociais, mas o seu
papel principal é o de reduzir as desigualdades. É a desigualda-
de a fonte da trágica história social do país.

Como o salário mínimo pode reduzir as desigualdades? É
evidente que se todos os rendimentos fossem indexados ao seu
valor, não poderia haver redução nenhuma da desigualdade nas
rendas do trabalho. Logo, a elevação do salário mínimo, como
fator de redução de desigualdades, pressupõe afetar apenas os
rendimentos reais dos trabalhadores de baixa renda.

Não é difícil demonstrar a melhoria dos indicadores de
concentração durante o processo de elevação do salário míni-
mo real. Para isso, usaremos principalmente os dados da pes-
quisa do Dieese e da Fundação Seade para a Região Metropoli-
tana de São Paulo, devido à sua longa série de dados mensais,

2 A linha de pobreza per capita utilizada pelo CPS-FGV está abaixo dos rendi-
mentos que podem ser afetados pela dinâmica do mercado de trabalho orga-
nizado. Desta forma, a inelasticidade identificada em relação ao salário míni-
mo pode estar relacionada à própria lógica de construção da linha de pobreza
e de suas atualizações no tempo.



114

disponíveis desde 1985. A PME-IBGE, lamentavelmente, sofreu
uma ruptura de sua série em 2001, o que impede a análise do
último período de recuperação consistente do salário mínimo,
que começa em 1994. E a PNAD é anual, portanto, indicadores
produzidos a partir dela são menos sensíveis para avaliação dos
efeitos das correções do mínimo.

A amplitude da pirâmide de rendimentos pode revelar se
há uma tendência de redução das desigualdades econômicas.
Note-se nos Gráficos 1 e 2 que há uma nítida queda das
diferenças entre os rendimentos mais elevados no mercado de
trabalho, encontrados entre os 10% mais ricos, e aqueles dos
10% mais pobres. Esta diferença flutuou em torno de 40 vezes
na última década e desmoronou, a partir de 2004, para 30 ve-
zes em junho de 2006. Isto representa uma redução de 25% na
amplitude dos rendimentos. A diferença entre a média total dos
rendimentos e a média do 1º quartil, faixa mais afetada pela
política de valorização do salário mínimo, apresenta trajetória
de queda ainda mais definida. Cai seguidamente desde 1995.
A diferença era de 5,4 vezes no 1º semestre de 1995 e chegou
a 4,2, na média do 1º semestre de 2006, queda de 22%. Em
junho de 2006 já é de 3,97 vezes.
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Gráfico 1

Amplitude da Pirâmide de Rendimentos
(10º Decil/1ºDecil)

Fonte: PED-RMSP – Convênio Dieese/Seade.
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Do início de 1995 ao final de 2003 não há diferenças 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 construção
civil ou nos serviços, como ocorreu no período do Plano Cruza-
do, em 1986, e nos primeiros meses do Plano Real, em 1994. O
salário mínimo apresenta-se, portanto, como fator determinante
principal.

A política do salário mínimo foi capaz de garantir o seu
poder de compra em relação a uma cesta básica de alimentos e
produtos de higiene e limpeza durante mais de dez anos. Mas a
partir de 2000, ele já sobe discretamente acima do valor dessa
cesta e a partir de 2003, o valor da cesta se estabiliza enquanto
o salário mínimo continua em crescimento. Isto faz com que o
salário mínimo esteja atualmente 75% maior que o valor da ces-
ta. Essa é uma novidade histórica, pois nunca houve um período
tão longo de crescimento nominal do mínimo com estabilidade
(e até queda) na cesta básica (Gráfico 3).

Gráfico 2

Diferença da Média dos Rendimentos e a Média do 1º Quartil
(jan-95 a jun-06)
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Mesmo se o valor real do salário mínimo for calculado em
relação a uma cesta ampla de bens e serviços assalariados, como
a coberta pelo INPC, sua evolução é bastante positiva. O forte
arrocho durante o período autoritário demoliu o salário mínimo
real do patamar de imediato pós-guerra (II Guerra) de R$ 400,00
para R$ 300,00. Os efeitos da hiperinflação dos anos 80 trouxe-
ram o mínimo para valores reais abaixo de R$ 200,00. No en-
tanto, há mais de uma década, entrou em uma trajetória lenta e
consistente de recuperação. Agora, em julho de 2006, está em
R$ 350,00.

Gráfico 3

Evolução do Salário Mínimo Nominal e da Cesta Básica

Gráfico 4

Salário Mínimo Real desde 1944
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O salário mínimo no Brasil tem mais de 60 anos. Sempre
foi motivo de controvérsias intensas e sofreu várias mudanças
abruptas ao longo de sua história. Mas os últimos anos têm sido
particularmente importantes, pois testemunham a sua revalori-
zação contínua e consistente. Não é pouco, uma vez que os
resultados dessa política são contundentes:
• a pobreza vem caindo de forma significativa entre os traba-

lhadores da base da pirâmide social;
• as políticas de transferência de rendas estão abrangendo seg-

mentos cada vez mais amplos dos segmentos em exclusão
social e dos pobres do mercado de trabalho;

• há uma consistente queda na desigualdade das rendas pessoais.

São esses resultados que contribuem para a construção de
um desenvolvimento econômico 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-
tória notável. O PIB cresceu em média 5% ao ano1 – um dos
maiores ritmos do mundo –, a economia transformou-se de agrá-
rio-exportadora em industrial, o mercado de trabalho urbano foi
constituído, o sistema financeiro se sofisticou e os serviços pú-
blicos se ampliaram em todos os níveis de governo. No entanto,
mesmo com uma crescente mobilidade social em boa parte do
século, a desigualdade tem sido um estigma do padrão de de-
senvolvimento do país. Somos a oitava sociedade mais desigual
do mundo, quando considerada apenas a dimensão da renda.2

Reduzir a desigualdade é um formidável desafio. Em vá-
rios momentos da história recente, oportunidades foram perdi-
das. Nos anos 1970, apesar do espetacular crescimento econô-
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-
ção de empregos, que ampliou o trabalho informal. Nos anos
seguintes, apesar do baixo crescimento, houve um lento mas
decisivo processo de redução das desigualdades, associado à
desinflação, ao aumento do salário mínimo e à ampliação das
políticas de transferências sociais.

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

1 Cálculo realizado a partir dos dados do Sistema de Contas Nacionais dispo-
níveis na base do Ipeadata, de 1901 a 2000.
2 Banco Mundial – Relatório de 2005 – World Development Indicators.
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O papel da desinflação é fundamental, já que é fato que os
segmentos de baixa renda sempre foram os mais afetados pelas
abruptas acelerações de preços, principalmente em fenômenos
de hiperinflação latente, como os que assolaram o país nos anos
80 e 90. Não houve política salarial e de salário mínimo que te-
nha sido capaz de proteger os salários dos vendavais inflacionários.
Manter a inflação abaixo dos dois dígitos e sem volatilidade ex-
cessiva é fundamental para preservar o poder de compra dos
assalariados. A desinflação ocorreu após o Plano Real, iniciado
ainda em 1994 com a URV, que preparou a criação da nova moe-
da em julho daquele ano. Mas continuou havendo surtos inflacio-
nários. Em 1999, devido ao colapso da âncora cambial, que im-
pôs uma correção das cotações do dólar; em 2001 e 2002, devido
às crises externas nos Estados Unidos, na Argentina e na Venezuela.

A partir de 2003, a desinflação foi acompanhada de que-
da da volatilidade dos preços. Isso permitiu uma maior proteção
dos rendimentos nos anos seguintes, de 2004 a 2006, principal-
mente os da base da pirâmide salarial. No período 2001 a 2005,
os 20% mais pobres têm um aumento real de 23,96%, enquanto
a média de rendimentos sobe 3,75% (ver Quadro 1). O surto
inflacionário eclodido no segundo semestre de 2002 afetou os
rendimentos em 2003, assim como o desaquecimento econômico
adotado para debelá-lo. Mas a recuperação 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 não revelam apenas o efeito positivo de uma
inflação cadente, mas também o aumento real do salário míni-
mo e as transferências de rendas através das políticas públicas.

Em relação ao salário mínimo, conforme tratado no Visão
do Desenvolvimento nº 12, há um debate sobre seu papel na
redução das desigualdades e da pobreza. Como o salário míni-
mo é uma política de regulação do mercado de trabalho, que
tem justamente o objetivo de reduzir as desigualdades de rendas
pessoais, vamos primeiro analisar esse seu papel.

O Índice de Gini é o indicador sintético mais usual em
análises de concentração de renda. Ele flutua entre seu valor
máximo, que é 1, e o seu mínimo, que é zero. Se o Gini é 1, a
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renda está concentrada totalmente em uma pessoa, se é zero,
está perfeitamente distribuída entre todas as pessoas. Apresenta-
mos um exercício econométrico simples para demonstrar que
não tem sentido excluir o salário mínimo dos fatores de determi-
nação da desigualdade. O Gráfico 1 apresenta uma regressão
linear entre os índices de Gini3 e os salários mínimos reais nos

3 Índice de Gini da distribuição do rendimento mensal de todos os trabalhos.

Gráfico 1
Regressão Linear do Gini e Salário Mínimo Real

Quadro 1
Variação do Rendimento Real Domiciliar per Capita, por Quintil
(Em %)

1º 8,15 -6,35 10,49 10,78 23,96
2º 2,20 -4,37 7,37 7,82 13,15
3º 0,84 -3,98 5,75 7,05 9,61
4º 0,06 -4,42 4,34 5,49 5,27
5º -0,59 -6,11 1,75 5,96 0,63

Total -0,17 -5,40 3,27 6,38 3,75

Fonte: IBGE. PNAD.
Elaboração: OIT.

Fontes: Ipeadata e PNAD-IBGE.
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anos de 1995 a 2005. O salário mínimo real subiu 97% de 1995
a 2006, continuamente, e a concentração de renda diminuiu.
Pode haver coincidências em correlações estatísticas, mas essa
não é uma delas, pois esse é justamente o efeito esperado de
uma política de salário mínimo consistente.

À redução da inflação e de sua volatilidade e ao cresci-
mento real do salário mínimo 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 Visão
do Desenvolvimento nº 6 (Quadro 2). A ampliação do gasto so-
cial é resultado do aumento real do salário mínimo, que corrige
80% dos benefícios; da criação de novos direitos, como, por

Quadro 2
Evolução das Despesas da União – 2000/2006

(Em % do PIB)

Despesa Total 16,6 17,6
1 – Pessoal e encargos sociais 5,1 4,8
2 – Benefícios previdenciários 6,3 7,3
3 – Despesa do FAT 0,5 0,6
4 – Subsídios e subvenções econômicas 0,3 0,5
5 – Benefícios assistenciais (LOAS+RMV)2 0,0 0,4
6 – Outras despesas de custeio e capital 4,3 3,9
7 – Programas sociais3 3,0 3,0
8 – Manutenção da Máquina 0,5 0,4
9 – Investimentos 0,9 0,5

10 – Transferências 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 Públicos” –(3+4+9) 1,7 1,6
“Custo da Máquina” – (1)+(8) 5,6 5,2
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exemplo, o Estatuto do Idoso; e da implementação do Programa
Bolsa Família, que consolidou vários programas até então
dispersos, melhorou a qualidade e, principalmente, ampliou sua
abrangência, o que denota a prioridade dada aos investimentos
sociais. O Bolsa Família é fator de redução da pobreza e da de-
sigualdade, como vários estudos do Ipea já comprovaram.

Identificados os principais fatores de redução 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 indigência caiu em 4,6 milhões de pessoas
e a pobreza, em 4,9 milhões (Quadro 3). São números excelen-
tes. Se a queda média dos anos 2004-2005, de 3,3 milhões, for
mantida, a pobreza será reduzida em dois terços até 2015. As
prioridades nas políticas de transferência de renda, de valoriza-
ção do salário mínimo e de crescimento com estabilidade são
contribuições fundamentais para essa trajetória de redução da
pobreza.

Quadro 3
Evolução da Pobreza e Indigência no Brasil
(1999 a 2005)

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)

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)
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Os resultados já alcançados são substantivos:
• a saída de 3,5 milhões de pessoas da linha de indigência e de

cerca de 5 milhões da linha de pobreza;
• o crescimento de 15% reais nos rendimentos domiciliares per

capita dos 20% mais pobres; e
• a aceleração na redução das desigualdades de rendas

pessoais.

A ampliação dos gastos com o Programa Bolsa Família, o
aumento real do salário mínimo, o controle sobre a inflação e o
avanço dos salários reais sugerem que os resultados de 2006
serão 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 expansão. Segundo dados
da Relação Anual de Informações Sociais (Rais)1, o número de
trabalhadores passou de 26,2 milhões para 33,2 milhões entre o
final de 2000 e de 2005, com um aumento de 7 milhões de
empregos no período, ou seja, uma expansão média de 1,4 mi-
lhão por ano.

Como se pode ver na Tabela 1, esse desempenho do empre-
go contrasta com o padrão 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 estatutários e os trabalha-
dores temporários ou avulsos, o quadro piora. Houve uma destrui-
ção líquida de cerca de 400 mil postos de trabalhos.

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos Econômicos
(SAE) e assessor da Presidência do BNDES. A realização deste trabalho con-
tou com o apoio de Antônio Marcos Ambrozio, da SAE, Luis Henrique Rosati
Rocha e Rogério Plank Goulart, da Área de Inclusão Social do BNDES.
1 A Rais é uma fonte de dados disponibilizada pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), que traz informações sobre o mercado de trabalho formal em
todo o território nacional, incluindo, além dos trabalhadores celetistas, os
estatutários, temporários e avulsos.

1996-2000 546 2,2
2001-2005 1.402 4,9
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Esses dados corroboram o Visão do Desenvolvimento nº 3,
que mostrou uma quebra estrutural no padrão de geração de em-
prego entre 1996-1999 e 2000-2005. O saldo líquido de emprego
no segundo período foi, em média, 2,5 vezes maior que no primeiro.

A mudança no padrão de geração de empregos não foi, no
entanto, acompanhada pelo rendimento médio real do trabalho.
Como se pode ver no Gráfico 1, esse rendimento atingiu seu nível
mais baixo em 2002, R$ 1.071,00. Desde então, verificou-se uma
trajetória contínua de recuperação. O principal fator determinante
dessa queda do salário real foi a aceleração da inflação de 2002.

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 bilhões para R$ 27,9 bilhões a preços de 2006), mas
passou a crescer continuamente a partir daí, alcançando o valor
de R$ 36,5 bilhões em 2005. Em particular, a recuperação do
emprego a partir de 2000 é tão 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 análise interessante dos dados de emprego e renda é
por porte de empresa. As de menor porte, em geral, têm pouco
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Gráfico 1

Evolução da Renda Real Média (1999-2005*)

Fonte: Rais.
* Em R$, a preços de junho de 2006 (IPCA).
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poder de barganha junto a fornecedores; baixo dispêndio 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 análise da distribuição do emprego e da renda do
trabalho por porte de empresas, os estabelecimentos foram divi-
didos em quatro categorias, de acordo com o número 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 características do emprego e da renda por porte de estabe-
lecimentos entre 2001 e 2005 são:
• Grande: Os estabelecimentos de grande porte absorveram a

maior parte dos 7 milhões de empregos líquidos gerados en-
tre o final de 2000 e o de 2005 (38%). Ao fim de 2000, esses
estabelecimentos empregavam cerca de 8,8 milhões de tra-
balhadores, e ao fim de 2005 esse número aumentou para
quase 11,5 milhões. 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 líquidos 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 líquidos 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 fração
expressiva do saldo de empregos líquidos gerados entre 2000
e 2005: 26% do total. Dentro do quesito remuneração, esse
tipo de estabelecimento apresentou uma evolução da massa
salarial bem favorável, registrando um crescimento similar
ao das grandes empresas, de 4,9% ao ano.
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O Impacto do BNDES no Emprego e no Salário

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e So-
cial (BNDES) responde pela maior parte do crédito de longo pra-
zo no Brasil. Sua atuação está voltada para a promoção do de-
senvolvimento da economia, através do financiamento de
investimentos produtivos. Com isso, o Banco promove a amplia-
ção do emprego e da renda garantindo mais postos de trabalho e
maior remuneração para a população assalariada, em conso-
nância com os propósitos básicos 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 aplicações do BNDES sobre o empre-
go e a renda dos trabalhadores. Para tanto, procedeu-se a uma
comparação entre empresas apoiadas e não-apoiadas pelo
BNDES, como uma aproximação da importância da disponibili-
dade de crédito do Banco no processo de geração de emprego e
renda.

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

Realizou-se, adicionalmente, a suposição de que os efei-
tos do financiamento do BNDES se fizeram sentir no ano seguin-

Micro 26,4 4,9
Pequena 19,5 3,8
Média 16,1 3,5
Grande 38,1 5,0
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te ao da contratação dos recursos, ou seja, em 2001. Esta hipóte-
se está baseada no fato de que, em média, 30% dos desembol-
sos acontecem no mesmo mês da contratação, e cerca de 70%
dos recursos contratados são desembolsados em até 1 ano. Fo-
ram então comparadas as taxas de crescimento do emprego e da
renda média real das empresas apoiadas vis-à-vis ao conjunto
de empresas não-apoiadas.

Uma crítica que pode ser feita a essa comparação é que as
empresas que teriam acesso ao BNDES, por estarem sujeitas à
análise prévia do risco de crédito, seriam as mais robustas, e
assim teriam condição para apresentar um desempenho mais
favorável que as demais (problema de viés de seleção). Com o
intuito de reduzir esse viés, foram excluídas da amostra das em-
presas não-apoiadas pelo BNDES aquelas que tenham sido fe-
chadas em algum ano do período 2001-2005. Assim, compara-
mos as empresas apoiadas pelo BNDES com o conjunto de
empresas não-apoiadas, restringindo a análise ao conjunto de
empresas que estiveram ativas entre 2001 e 2005 (empresas so-
breviventes).

A fim de tornar a comparação 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 seleção associa-
do ao tamanho da empresa. Finalmente, foram excluídas da
análise as empresas públicas e as instituições 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 período 2001-2005 de 5,1% ao ano,
enquanto as empresas não-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 classificação por porte é em relação à empresa, e não ao
estabelecimento. Como uma mesma empresa pode ter estabelecimentos em
várias regiões, e muitas vezes é difícil definir o setor de uma empresa que atua
em vários ramos de atividade, não é possível estabelecer controles por região
ou setor.
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Uma característica importante, mas específica 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 não-apoi-
adas pelo Banco, embora as microempresas apresentem a maior
taxa de expansão no emprego (6,5%), o crescimento do empre-
go nas empresas pequenas foi inferior ao alcançado pelas médias
e grandes empresas.

Do ponto de vista da renda média real dos trabalhadores,
verifica-se na Tabela 4 que o salário pago aos empregados das
empresas apoiadas pelo BNDES foi superior ao do conjunto das
empresas sobreviventes em 2005, sendo a diferença mais rele-
vante verificada entre as microempresas.  Além disso, entre 2001
e 2005, o ganho de renda real dos trabalhadores das empresas
apoiadas (1,1% ao ano) foi maior que entre as empresas não-
apoiadas (0,7% ao ano).

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

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
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Classificando-se as empresas por porte, percebe-se que esse
padrão 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 não-apoiadas.

Conclusões

O estudo analisou o crescimento do emprego e da renda
do trabalho na economia brasileira no período 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 geração de emprego e renda no país. 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 dispêndio em propaganda e marcas menos
consolidadas; além de maior dificuldade de acesso a crédito. Mas,
uma vez superadas algumas dessas restrições, o potencial de cres-
cimento dessas empresas tende a ser maior, com o conseqüente
aumento no emprego e na renda dos trabalhadores. Isto ocorre
principalmente em setores que requerem uma escala mínima de
produção 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 questões de pouca
disponibilidade de informações, seja por dificuldade operacional
ou de custo de monitoramento, os bancos tendem a ser mais
relutantes em conceder financiamento às empresas de menor
porte.
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Diante disso, os desafios da instituição nesse campo no
futuro próximo devem ser a busca da ampliação e da maior
capilarização de seus mecanismos de massificação do acesso
ao seu crédito, particularmente através do uso mais intensivo
dos meios de acesso, como a internet.
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Empresas Abertas Ganham Fôlego
para Investir

Marcelo Machado Nascimento*
10 de agosto de 2006

Nos últimos três anos, a vulnerabilidade externa da econo-
mia brasileira foi substancialmente reduzida. A dívida externa
bruta, que em 2002 alcançou US$ 211 bilhões, fechou o segun-
do trimestre de 2006 em US$ 158 bilhões. Esta queda e os bons
resultados registrados em Transações Correntes no Balanço de
Pagamentos fizeram com que o risco Brasil registrasse, em 7 de
agosto de 2006, 218 pontos (Quadro 1). As empresas contribuí-
ram para este resultado basicamente de duas formas: com o ex-
pressivo incremento de suas exportações e com uma intensa
reestruturação do seu endividamento.

* Economista da Secretaria de Assuntos Econômicos do BNDES.

Risco Brasil (Índice Embi +) 863 1.446 463 382 311 218
Dívida Externa Bruta – US$ bilhões** 192,7 210,7 214,9 201,4 169,4 157,7

Este número de Visão do Desenvolvimento analisa as alte-
rações recentes no endividamento das companhias abertas bra-
sileiras. Em particular, busca-se identificar em que medida a queda
em seu endividamento foi acompanhada por mudanças qualita-
tivas na composição de suas dívidas.

Para tanto, foram utilizados os dados de balanços das 227
empresas de capital aberto de setores não-financeiros, disponi-
bilizados pela CVM e pela consultoria Economática, para o pe-
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ríodo 2001-2005. A fim de melhor analisar a evolução do endivi-
damento em moeda estrangeira, essas empresas foram divididas
entre exportadoras e não-exportadoras, de acordo com informa-
ções disponibilizadas pela Secex/MDIC.

Evolução Recente do Endividamento das Empresas Abertas

Como se pode ver no Gráfico 1, entre 2002 e 2005, as
empresas abertas reduziram seu endividamento bruto, a preços
de dezembro de 2005,1 de R$ 366,8 bilhões para R$ 286,5 bi-
lhões. Foi uma queda de aproximadamente R$ 80 bilhões. Com
isso, ao final daquele último ano, sua dívida total era 21,9%
menor que a de 2002, ano em que atingiu seu valor máximo.

1 Todos os valores foram corrigidos para dezembro de 2005, com base na
evolução do IGP-DI da Fundação Getulio Vargas.

Gráfico 1

Evolução dos Endividamentos Líquido e Bruto das Empresas Abertas
(Em R$ Bilhões de 2005)
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A redução verificada no endividamento líquido dessas
empresas – dívida bruta menos aplicações e disponibilidades –
foi ainda maior. Em 2002, seu valor atingia R$ 253 bilhões e ao
final de 2005 era de apenas R$ 130,7 bilhões. Assim, em três
anos, a dívida líquida dessas companhias foi reduzida pratica-
mente à metade – queda de 48,3%.

O Gráfico 2 mostra a evolução da participação das dívi-
das em moeda estrangeira para todas as companhias abertas e
para os segmentos de empresas exportadoras e não-exportadoras.
Como se pode observar, a participação do endividamento em
moeda estrangeira no endividamento total das empresas anali-
sadas começou a declinar ainda em 2001, quando atingiu o
máximo de 46%. Em 2002, quando a taxa de câmbio foi forte-
mente desvalorizada, chegando a atingir R$ 3,94 por dólar, esse
percentual era de 42%. Desde então, a redução das dívidas em
moeda estrangeira se acentuou, fazendo com que sua participa-
ção declinasse para 30% em 2005. Foi uma queda de 12 pontos
percentuais em apenas três anos.

Gráfico 2

Participação 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 não-exportadoras. Enquanto essas com-
panhias diminuíram a participação de sua dívida em moeda es-
trangeira a apenas 13% de seu endividamento total – frente a
42% em 2002 –, as firmas exportadoras praticamente mantive-
ram uma composição em torno de 50%, entre dívidas em moe-
da nacional e estrangeira.

Tal desempenho foi resultante da ação de dois fatores: o
“efeito câmbio”, ou seja, a valorização da taxa de câmbio –  que,
entre 2002 e 2005, foi da ordem de 33% – e o “efeito quantida-
de”, ou seja, a variação no estoque de dívida externa, medido
em moeda estrangeira. O Quadro 2 decompõe a evolução do
endividamento externo das empresas abertas por cada um des-
ses efeitos.

Total -12,2
Efeito Quantidade -3,0
Efeito Câmbio -9,2

Empresas Exportadoras 2,5
Efeito Quantidade 12,6
Efeito Câmbio -10,1

Empresas Não-Exportadoras -24,6
Efeito Quantidade -19,3
Efeito Câmbio -5,3

Os dados revelam que, de uma redução total de 12,2% na
participação do endividamento externo das empresas entre 2002
e 2005, o “efeito câmbio” 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 não-exportadoras, veri-
fica-se que esses dois grupos adotaram comportamentos bastan-
te diversos entre si. O ganho de 2,5 pontos percentuais na parti-
cipação da dívida em moeda estrangeira entre as exportadoras,
deveu-se a um “efeito quantidade” positivo de 12,6 pontos
percentuais.  Já entre as firmas não-exportadoras, o “efeito quan-
tidade” negativo de 19,3 pontos percentuais foi responsável por
quase 80% da redução verificada na participação da dívida em
moeda estrangeira no endividamento total.

Essa diferença de comportamento entre as empresas ex-
portadoras e não-exportadoras é condizente com a capacidade
de cada uma de dispor de mecanismos de proteção ao risco
cambial – hedge em moeda estrangeira. As exportadoras, pelo
fato de venderem uma parte expressiva de sua produção no ex-
terior, podem fazer uso de suas receitas em moeda estrangeira
para garantir pagamentos futuros de juros e amortizações refe-
rentes a dívidas contraídas em moeda estrangeira. Quanto mais
equilibrado esse ajuste, menos as variações na taxa de câmbio
geram lucros ou prejuízos para os devedores.

As empresas não-exportadoras, por sua vez, não dispõem
dessa mesma facilidade, uma vez que seus produtos são vendi-
dos em reais no mercado interno. Assim, a capacidade de essas
firmas disporem de meios próprios para equilibrar pagamentos
futuros denominados em moeda estrangeira com suas receitas é
muito menor. Por isso são, de uma forma geral, as que mais so-
frem com desvalorizações rápidas e muito pronunciadas da taxa
de câmbio, quando estão muito endividadas em moeda estran-
geira, já que os instrumentos de hedge disponibilizados pelo
mercado financeiro são muitas vezes caros e escassos para hori-
zontes de tempo mais longos.

Os resultados apresentados sinalizam uma evolução sau-
dável das empresas abertas em termos de menor endividamento
líquido e de maior equilíbrio entre suas receitas e seus paga-
mentos denominados em moeda estrangeira. As empresas ex-
portadoras compensaram a valorização da taxa de câmbio au-
mentando sua dívida externa, medida em moeda estrangeira,
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respeitando seu hedge natural. Já as firmas não-exportadoras res-
gataram parte substantiva de endividamento em moeda estran-
geira, reduzindo sua exposição ao risco cambial. Esse compor-
tamento apresenta-se como uma versão microeconômica do
ajuste no Balanço de Pagamentos que reduziu a vulnerabilidade
externa da economia.

Um destaque especial deve ser dado ao fato de que, mes-
mo com a desaceleração da economia em 2005, houve um ex-
pressivo aumento das disponibilidades de todas essas empresas.
Isto, somado à baixa alavancagem e à melhor composição do
seu endividamento, abre caminho para que, em um cenário de
aceleração da atividade econômica, o financiamento dos novos
investimentos possa ser feito de forma mais equilibrada e menos
onerosa, refletindo as novas condições de geração de recursos
próprios e de risco das empresas brasileiras.
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Crédito Habitacional Acelera o
Investimento Residencial no País

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

A construção residencial é um setor de elevada importância
para o desenvolvimento econômico do Brasil. A atividade é gran-
de geradora de emprego, contratando mão-de-obra dos mais di-
versos níveis de instrução e qualificação. Mas o seu impacto
social vai além do emprego. A construção residencial produz o
bem tangível privado mais importante para uma família, o que
traz consigo benefício não só para o indivíduo, mas também
para a sociedade.

Um aspecto pouco citado é a grande relevância do setor
para o nível de investimento da economia e, conseqüentemen-
te, para a determinação do nível de renda. Em 2005, a constru-
ção residencial foi responsável por 22% da Formação Bruta de
Capital Fixo (4,3% do PIB brasileiro).

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

Os objetivos deste informe são: apresentar a dimensão do
déficit habitacional no Brasil; mostrar a relação desse déficit com
o volume de investimentos e com o crédito no setor; além de
analisar o comportamento do crédito habitacional no país.

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



142

O Déficit Habitacional e os Investimentos no Setor

Os números do déficit habitacional mostram que o desempe-
nho do setor de construção residencial ainda é insuficiente para dar
conta das necessidades brasileiras. A Fundação Getulio Vargas1 quan-
tificou este déficit em cerca de 8 milhões de residências, 84% referen-
tes a famílias com rendimentos inferiores a três salários mínimos.

Este déficit configura uma demanda potencial por novas
habitações ou por melhorias nas habitações existentes que, a cada
ano, se soma a uma demanda adicional superior a 150 mil novas
famílias desatendidas. O resultado está expresso no crescimento
das favelas e na multiplicação tanto das habitações impróprias
quanto do número de unidades habitadas por mais de uma família.

O atual elevado déficit residencial deve-se, sobretudo, à
trajetória de forte contração dos investimentos no setor, desde o
início dos anos oitenta até os primeiros anos da década atual,
como mostra o Gráfico 1. Entre 1973 e 1982, os investimentos
anuais do setor foram sempre superiores a 6,5% do PIB. Desde
então, os investimentos mantiveram-se sistematicamente abaixo
desse patamar. Entre 1983 e 2003, a despeito de alguns perío-
dos de expansão, predominou uma trajetória de forte contração
nos investimentos, que chegaram a um mínimo de 4% em 2003.

O Papel do Crédito Imobiliário

O agravamento da questão habitacional em nosso país está
diretamente relacionado à incapacidade de se conseguir efetivar a
demanda potencial por novas residências. Isto decorre de dois fato-
res. O primeiro é a limitação da renda disponível. No Brasil, como
em quase todo o mundo, as famílias mais pobres não têm condi-
ções de arcar com os custos de aquisição de uma habitação con-
dizente. Para resolver essa dificuldade, normalmente os governos
lançam mão de programas de subsídio ao crédito habitacional.

1 F. García, A. M. Castelo, M. A. Lins & F. Brollo (2005) – “Por dentro do déficit
habitacional brasileiro”, disponível em: http://www.sindusconsp.com.br/
downloads/deficit_habitacional_brasil.pdf. (acessado em 01.08.2006).
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O segundo fator são as restrições de crédito imobiliário. Uma
forma de se superar as limitações da renda familiar corrente é recor-
rer ao crédito. Este mecanismo permite a efetivação 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 período.

No Brasil, no entanto, a participação do crédito habita-
cional como fonte de recursos para a construção habitacional é
ainda exígua: menos de 2% do PIB. Em países 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 relação 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 África do Sul, 24,8% (Gráfico 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 participação 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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Gráfico 2

Crédito Total e Habitacional no Mundo
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Além de ser reduzido em comparações internacionais, o
crédito habitacional também tem sido pouco relevante para o in-
vestimento residencial no Brasil – menos de 10% em 2005. O
número de residências financiadas representa apenas 4,7% do
total de domicílios fixos.

A Evolução 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 aquisição e a construção de 627 mil unidades, a
maioria referente a imóveis novos. Como mostra o Gráfico 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 número de unidades financiadas
caiu drasticamente para menos de 100 mil. Este resultado origi-
nou-se das políticas de ajuste à crise da dívida da década de 80 e
da elevação da inflação que a sucedeu. Uma tênue recuperação
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Gráfico 3

Investimento Residencial Financiado
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Fonte: BNDES/SAE a partir de dados da Abecip, Bacen e IBGE.
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se iniciou na segunda metade dos anos 80 e se sustentou até 1991,
quando ocorreu um novo colapso do financiamento imobiliário.
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-
peração mais consistente, sem contrações abruptas nos volumes
e números de unidades financiadas. Naquele ano, foi criado o
Sistema Financeiro Imobiliário (ver box abaixo), bem como ins-
tituída a alienação fiduciária de bens imóveis, que tornou o pro-
cesso de execução de garantias mais ágil e seguro para o credor
em relação à usual hipoteca.2 Ainda assim, somente nos anos de
2004 e 2005 é que se observou uma expansão continuada nos
volumes e números de unidades financiadas.

2 Na hipoteca, a propriedade do bem dado em garantia é do mutuário. De
forma diferente, na alienação fiduciária 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 recuperação
do valor emprestado.

Modelo Brasileiro de Financiamento Imobiliário

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

Sistema Financeiro de Habitação (SFH) – Os recursos aplicados
no SFH são primordialmente destinados ao financiamento de imó-
veis habitacionais e se originam dos depósitos da caderneta de
poupança e do FGTS. A rigor os recursos do FGTS são direcionados,
em maior parte, ao financiamento de imóveis para famílias de ren-
da mensal mais baixa, cabendo à caderneta de poupança o aten-
dimento à classe média.

Sistema Financeiro Imobiliário (SFI) – Os financiamentos pelo SFI
abrangem tanto imóveis residenciais quanto comerciais, seus recur-
sos baseiam-se na emissão de recebíveis imobiliários frutos da
securitização 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.
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Os dados de crescimento dos valores desembolsados con-
firmam a melhoria no crédito habitacional nos dois últimos anos.
Conforme mostra a tabela abaixo, os desembolsos acumulados
em doze meses tiveram expansão de 14%, entre dez./03 e dez./04.
Este avanço aumentou para 57% em 2005 e, até ago./06, alcançou
crescimento superior a 90% em relação ao mesmo período do
ano anterior.

Por trás da expansão recente do financiamento residencial
está um conjunto de fatores que envolvem um cenário macro-
econômico mais favorável, uma atuação mais intensa dos ban-
cos públicos especializados na operação do crédito habitacional,
a extensão dos subsídios ao financiamento de imóveis para fa-
mílias de baixa renda e melhores condições institucionais para a
oferta de crédito.

No campo da melhoria institucional, destacam-se: i) insti-
tuição do patrimônio de afetação, que desvincula os imóveis do
patrimônio da construtora, reduzindo o risco para financiadores
e compradores; e ii) mudanças nas regras para a poupança, que
estimularam o setor bancário a aumentar o direcionamento dos
recursos para o financiamento habitacional.3

Tabela

Desembolsos Acumulado em 12 Meses (em R$ milhões)

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

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.

3 Um exemplo foi a Resolução 3.177 do Conselho Monetário Nacional (CMN)
reduziu a remuneração dos recursos de caderneta de poupança não aplicados
no financiamento de imóveis a apenas 80% da remuneração básica dos recur-
sos de poupança.
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Dentre as alterações macroeconômicas, a queda na taxa
de juros tem tornado o financiamento imobiliário um produto
mais atraente para os bancos ao reduzir o retorno de outras apli-
cações concorrentes. Ao mesmo tempo, a redução da inflação e
uma menor volatilidade nas expectativas a respeito do compor-
tamento futuro desta variável tornam factível o financiamento a
prazos mais longos, reduzindo o comprometimento de renda
dos tomadores, com um provável forte impacto sobre a deman-
da nos próximos anos.

Por último, temos a ampliação no volume dos subsídios
ao financiamento de habitações populares. Estes subsídios tive-
ram um papel fundamental ao tornar acessível às famílias de
baixa renda habitações adequadas.

Os resultados da expansão do crédito habitacional já co-
meçam a aparecer sobre o investimento residencial. Em 2005, o
total desembolsado para financiamento à aquisição de imóveis
novos ou à construção de novas habitações foi estimado em R$ 7,2
bilhões, ou 8,6% do total do investimento residencial do país. Um
valor ainda baixo comparado ao ápice de 1980, quando o crédito
respondia por mais de 20% dos recursos investidos, porém bas-
tante superior à média de 4,7% no período 1982-2003.

Para 2006 nossas projeções indicam que o volume de cré-
dito à habitação deve ultrapassar R$ 19 bilhões. Isto representa-
ria um aumento de mais de 90% em relação aos desembolsos de
2005. De fato, no acumulado em doze meses até agosto de 2006,
o aumento dos desembolsos já supera estes 90%.

Conclusão

Por trás da recente expansão do crédito habitacional per-
cebem-se dois grandes flancos de melhorias da economia brasi-
leira. Um se refere à melhoria institucional, que permitiu a redu-
ção de riscos específicos do crédito habitacional ao tornar mais
efetivas as garantias envolvidas nas operações do setor. O outro
diz respeito ao ambiente macroeconômico que, graças às evo-
luções de um conjunto de variáveis que abrangem desde o ajus-
te no balanço de pagamentos até a queda nas expectativas de
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inflação, tornou possível a ampliação dos financiamentos de
prazo mais longo. Em especial, as expectativas de queda na taxa
de juros, reflexo da redução da volatilidade da inflação, têm tor-
nado o produto “crédito habitacional” mais atraente para os ban-
cos e mais acessível para os tomadores.

Por força da expansão do crédito, ocorre a recuperação
do investimento residencial que, como visto anteriormente, in-
fluenciado pelo colapso no financiamento à habitação na déca-
da de 80, havia se contraído de forma intensa nos anos 80 e 90.

Com a continuidade do avanço em curso do crédito
habitacional, seu valor em pontos percentuais do PIB deverá se
elevar nos próximos quatro anos do atual 1,7% para mais de
4%. Influenciado, sobretudo, por esta expansão do crédito, o
investimento habitacional deverá 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 Formação Bruta de Capital
Fixo de mais de 1,2 ponto percentual.

A ampliação do investimento residencial, por sua vez,
colaborará para dar robustez à demanda, aliviando, ao mesmo
tempo, um dos mais graves problemas do país – nosso imenso
déficit habitacional. Ademais, esta retomada do investimento
residencial, pouco destacada no debate econômico, deverá ter
participação importante na elevação da taxa de investimento para
patamares substancialmente superiores aos atuais.
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Por que Crescerão os Investimentos
da Indústria

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-
ções 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 indústria, cinco da
infra-estrutura, além de software e construção residencial. Essas
escolhas obedeceram a dois critérios: i) a relevância de cada
setor para a formação da taxa de investimento da economia; e ii)
a existência de um conhecimento atualizado no Banco sobre o
setor.

Por esses motivos, foram incluídos os setores de petróleo e
gás; extrativa mineral; siderurgia; papel e celulose; petroquímica;
automotivo; eletroeletrônica; fármacos e sucroalcooleiro. Fica-
ram de fora do escopo da pesquisa alguns segmentos importan-
tes da indústria, como bens de capital, alimentos, têxtil e calçados.

O objetivo deste informe é apresentar os resultados referen-
tes aos horizontes de investimentos da indústria para o período
2007-2010. No Visão do Desenvolvimento 18, foram divulgados
alguns dos resultados referentes à construção residencial.

Estrutura dos Investimentos Mapeados na Indústria

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

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos Econômicos e
assessor da Presidência do BNDES.
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corresponde a 63% da taxa de todo o investimento da indústria
e representa cerca de 15% do total da formação bruta de capital
fixo da economia.

A consolidação dos dados referentes à indústria, apresen-
tados na Tabela 1, somou investimentos de R$ 380 bilhões1 para
o período de 2007 a 2010. Este montante é próximo ao dobro
do que foi investido pelos mesmos setores entre 2002 e 2005.

1 A valores de 2006.

• Petróleo e gás 183,6 48,3
• Extrativa mineral 52,7 13,9
• Siderurgia 37,1 9,8
• Papel e celulose 20,0 5,2
• Petroquímica 17,6 4,6
• Automotivo 28,5 7,5
• Eletroeletrônica 15,6 4,1
• Fármacos 4,6 1,2
• Sucroalcooleiro 20,5 5,4

O levantamento evidenciou uma concentração elevada de
investimentos nos setores mais relacionados com atividades
extrativas. Petróleo e gás – cuja maior parte é formada por projetos
relacionados à exploração e à produção – e mineração, em con-
junto, responderam por R$ 236 bilhões, ou seja, 62% do total.

Em seguida, destacaram-se os segmentos de insumos bási-
cos – siderurgia, papel e celulose e petroquímica. Em conjunto,
representaram quase R$ 75 bilhões de investimentos, correspon-
dentes a 20% do total.

Os setores mais relacionados ao atendimento aos consu-
midores finais, como automobilística, eletrônica e fármacos, com-
põem a maior parte do restante do universo pesquisado. Em con-
junto, seus investimentos foram estimados em R$ 50 bilhões (13%
do total).
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Um último destaque é o segmento sucroalcooleiro, com
projetos que montam a R$ 20,5 bilhões. O perfil dos investimen-
tos do setor tende a ser distinto do observado nos últimos anos,
quando estiveram voltados principalmente à produção de açú-
car. Face às preocupações da sociedade com o meio ambiente e a
busca por alternativas de combustível à gasolina, a maioria dos
projetos do setor deve ser direcionada à produção do bioetanol.

Trajetória 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 período 2007-2010, em compara-
ção com 2002-2005.2

2 Os investimentos no período 2002 a 2005 foram levantados a partir de infor-
mações sobre os projetos apoiados pelo BNDES no período, dados de balanço
de empresas, informações contidas no plano estratégico de empresas, bem
como estudos de associações empresariais. Em função de diferenças de classi-
ficação entre os setores e de cobertura das informações, os dados de investi-
mento do IBGE (Pesquisa Industrial Anual) somente foram utilizados para os
segmentos de fármacos e sucroalcooleiro.

• Petróleo e gás 99,2 183,6 13,1
• Extrativa mineral 29,8 52,7 12,1
• Siderurgia 14,4 37,1 20,8
• Papel e celulose 9,2 20,0 16,9
• Petroquímica 8,8 17,6 14,8
• Automotivo 20,9 28,5 6,4
• Eletroeletrônica 8,2 15,6 13,9
• Fármacos 3,9 4,6 3,4
• Sucroalcooleiro 12,5 20,5 10,3
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Dado o forte aumento nos investimentos em petróleo e
gás; mineração; siderurgia; papel e celulose; petroquímica; e
sucroalcooleiro, cabe destacar:
• Petróleo e gás: vislumbra-se que a Petrobras e as demais

empresas petrolíferas instaladas no Brasil venham a realizar
um volume recorde de investimentos, que supere, em termos
reais, os montantes observados na década de setenta e início
dos anos oitenta, quando teve início a produção na Bacia de
Campos. Os investimentos em exploração e produção de-
vem permitir um aumento da produção de óleo e GNL (gás
natural liquefeito) de 1,9 milhão de barris/dia em 2006, para
2,4 milhões de barris/dia, em 2010.

• Mineração: a previsão da Vale, em seu Relatório Anual de
2005, é de inversões de US$ 4,6 bilhões em 2006. Isto repre-
senta um grande aumento em seus investimentos. Em 2000,
por exemplo, a empresa investiu US$ 1,6 bilhão, o que foi
considerado na época o mais elevado de sua história.

• Siderurgia: a perspectiva é de o setor dobrar sua capacidade
de produção de aço bruto, com um aumento do nível atual
de 36 milhões de t/ano para 72 milhões de t/ano, nos próxi-
mos cinco anos. Esta expansão destina-se em maior parte a
atender mercados externos, o que deve resultar em uma ex-
pressiva expansão do coeficiente de exportações em relação
ao percentual de 34% observado em 2005.

• Papel e celulose: a capacidade instalada de celulose do país
deve saltar do nível atual de 6,8 milhões de toneladas/ano
para 11 milhões de toneladas, em 2010, a maior parte desti-
nada à exportação. No segmento de papel, a capacidade de
produção deve aumentar de 9,9 milhões de toneladas/ano
para 11,6 milhões de toneladas/ano.

• Petroquímica: os investimentos devem permitir um aumento
de 45% na capacidade de produção de eteno, principal
insumo petroquímico, ante o nível atual de 3,4 milhões de
toneladas/ano.

• Sucroalcooleiro: existem, atualmente, 89 projetos de novas
unidades industriais, das quais 51 já em andamento. A ten-
dência é de que o Brasil se torne um líder mundial no seg-
mento de derivados do etanol, incluindo produtos formados
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a partir do álcool da cana-de-açúcar, no qual o Brasil tem
nítidas vantagens comparativas.

Para estimar o impacto desses investimentos sobre a for-
mação bruta de capital de fixo, foi considerado um cenário de
crescimento do PIB de 3,7%, em 2006, e de 5% ao ano, no
período de 2007 a 2010. Os resultados mostram que a realiza-
ção dos investimentos mapeados na indústria gerará um impac-
to positivo, por si só, de 1,4 ponto percentual do PIB na taxa de
investimento da economia.

Características e Determinantes dos Investimentos

Os principais setores da indústria analisados apresentam
algumas características marcantes. São predominantemente in-
tensivos em capital e com investimentos concentrados em pro-
jetos de longo prazo de maturação. Suas operações se dão, basi-
camente, com preços determinados em moeda estrangeira,
fixados de acordo com os mercados internacionais. As empresas
são internacionalizadas e muitas são classificadas como “grau
de investimento” (investment grade) pelo mercado financeiro
internacional. O aumento da produção está basicamente volta-
do para a exportação. Assim, tais fatores conferem aos investi-
mentos desses setores uma característica de forte autonomia frente
aos condicionantes macroeconômicos domésticos, como ren-
da, juros e câmbio.

Os fatores determinantes desses investimentos, no entan-
to, guardam algumas diferenças entre os setores. O desempenho
da economia internacional – aumentos da demanda e de preços
– é particularmente relevante para o petróleo e a mineração,
uma vez que a taxa de investimento está chegando a recordes
históricos nessas áreas. Em ambas houve um forte crescimento
da produção nos últimos anos, estando a capacidade instalada
próxima de seus limites máximos.

No caso de siderurgia e papel e celulose, o fator mais im-
portante são as estratégias internacionais de deslocamento de
bases produtivas. O Brasil está sendo objeto da instalação de
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plantas novas – greenfield – cuja produção para exportação subs-
tituirá as das fábricas de placas de aço e de celulose que estão
sendo fechadas em países da Europa e da América do Norte.
Esses projetos estão sendo atraídos pela forte competitividade
brasileira nestes setores. De fato, nossos custos de produção es-
tão entre os mais baixos do mundo nesses setores. É o mais bai-
xo na siderurgia e o segundo mais baixo em papel e celulose,
tendo sido superado recentemente pela Indonésia.

Na petroquímica, o quadro é um pouco diferente. O foco
não é a exportação, e sim o mercado interno. O destaque é o
projeto do Complexo Petroquímico do Rio de Janeiro (Comperj),
joint venture entre Petrobras e Grupo Ultra (além de eventuais
parceiros). Em lugar de exportar, a baixo preço, o excedente de
petróleo pesado da Bacia de Campos, seu objetivo é agregar
valor a esse óleo, redirecionando-o para a cadeia petroquímica
nacional. Trata-se primordialmente de um investimento de en-
cadeamento entre segmentos da indústria nacional. A despeito
disso, é um investimento que, pelas empresas envolvidas e pelo
fato de esses setores serem internacionalizados, também deve
ser considerado autônomo.

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 petróleo, mineração e
insumos básicos têm impactos nos setores de bens de capital,
construção pesada e engenharia. Investimentos nos setores de
papel, celulose e automobilística, ademais, estimulam suas res-
pectivas cadeias de fornecedores.

Conclusão

O levantamento realizado para o período 2007-2010 apon-
ta para um crescimento real do investimento industrial de 13%
ao ano, em média, nos setores de petróleo e gás; extrativa mine-
ral; siderurgia; papel e celulose; petroquímica; automotivo; e
eletroeletrônica. Este aumento corresponde isoladamente a uma
expansão 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 caráter autôno-
mo, em relação ao mercado interno. Responde a movimentos
de expansão e deslocamento da economia internacional. Reflete,
por sua vez, a competitividade do Brasil e a capacidade de res-
posta de suas empresas ao cenário externo favorável, em seg-
mentos como: petróleo, mineração, celulose e siderurgia. Ge-
rou, indiretamente, algumas oportunidades de encadeamento
entre a indústria nacional, como é o caso da petroquímica.

Os resultados da pesquisa são, de certa forma, surpreen-
dentes, tanto pela magnitude dos valores de investimento levan-
tados quanto pelo fato de serem, em sua maior parte, autônomos
ao mercado interno. Essas características abrem oportunidades
para a geração de emprego e renda, não só nos setores, mas
também ao longo das cadeias de produção. Um dos desafios
para os próximos anos está justamente em conseguir ampliar os
efeitos dos investimentos sobre o restante da economia.
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Por que Crescerão os Investimentos
em Infra-Estrutura

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga*

16 de novembro de 2006

A expansão e a melhoria da infra-estrutura são de importân-
cia fundamental para o crescimento econômico. Muitos desses
setores são de natureza essencial e geram impactos positivos
sobre o restante da economia, quer através da redução de custos
de natureza sistêmica 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 inclusão das populações de baixa renda.

Ao longo de 2006, o BNDES realizou um levantamento dos
horizontes de investimentos brasileiros para o período 2007-2010.
Foram analisados 16 setores da indústria e da infra-estrutura. O
objetivo deste informe é apresentar os resultados obtidos para os
setores de infra-estrutura analisados: energia elétrica, comunica-
ções, portos, ferrovias e saneamento.1 Este número de Visão do
Desenvolvimento dá, assim, continuidade às análises feitas em
edições anteriores, de números 18 e 19, nas quais foram divulga-
dos resultados referentes à construção residencial e à indústria.

Os Investimentos Mapeados na Infra-Estrutura

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

* Respectivamente, superintendente da Secretaria de Assuntos Econômico e
assessor da Presidência do BNDES.
1 Em função de dificuldades em levantar informações, ficaram de fora do esco-
po da pesquisa setores como: infra-estrutura urbana (transporte público, abas-
tecimento de água e esgoto) e rodovias.
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Por esse motivo, sua determinação depende de expectativas
quanto ao comportamento futuro de variáveis macroeconômicas,
como a renda nacional e os juros. Além disso, envolvem setores
que são objeto de intensa regulação do Estado, e muitos de seus
projetos dependem de autorizações ambientais. Em alguns ca-
sos, a efetivação de investimentos privados depende de investi-
mentos complementares do poder público.

São setores em que a expansão da oferta deveria cami-
nhar à frente da demanda. Além disso, os principais projetos
são muitas vezes indivisíveis. Isto determina comportamentos
cíclicos que afetam os investimentos nesses setores. Como se
pode ver no gráfico abaixo, esse é o caso de comunicações
e energia elétrica. Enquanto em teles, os níveis máximos fo-
ram alcançados no início dos anos 2000, a expectativa é que
se assista, nos próximos anos, a uma aceleração em energia
elétrica.
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Em 2005, a taxa de formação bruta de capital fixo brasilei-
ra alcançou 19,9% do PIB, tendo a infra-estrutura sido responsá-
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 bilhões2 (ver tabela). Isto representa um aumento
de 60% sobre os R$ 124 bilhões realizados pelos mesmos seto-
res, entre 2002 e 2005, o que equivale a um crescimento real de
10% ao ano.3

2 A valores de 2006.
3 Os investimentos no período 2002 a 2005 foram levantados a partir de infor-
mações sobre os projetos apoiados pelo BNDES no período, dados de balanço
de empresas, Eletrobrás, Ministério de Minas e Energia, Ministério das Cidades,
Teleco, Telebrasil e ANTT.

Em relação aos setores analisados, destacam-se:

• Energia elétrica

Os projetos de energia elétrica para 2007-2010 montam
a R$ 88 bilhões. Este valor inclui R$ 48 bilhões para geração;

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

Infra-Estrutura 123,5 197,9 9,9

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

Fonte: BNDES, elaboração SAE.



162

R$ 16 bilhões para transmissão; e R$ 24 bilhões para distribui-
ção. É o setor mais importante da infra-estrutura pelo porte de
seus investimentos e pela relevância em termos de sustentação
do ritmo de crescimento da economia no longo prazo.

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

• Comunicações

Em telecomunicações, os investimentos mapeados atin-
gem R$ 58 bilhões para o período 2007-2010. Esse valor é se-
melhante ao verificado entre 2002 e 2005, o que reforça a per-
cepção de que o setor está atravessando a fase descendente do
ciclo que se iniciou na segunda metade dos anos 90. De acordo
com o gráfico, não devem ser repetidos os níveis elevados ob-
servados entre 1997 e 2001, quando as empresas realizaram
pesados investimentos na universalização do sistema de telefo-
nia fixa; e, na telefonia móvel, houve a implantação das opera-
doras das bandas A, B, D e E.

Vislumbram-se investimentos em telefonia fixa referentes
à expansão da oferta de serviços de maior valor agregado, como
o acesso à internet em banda larga, e da oferta de vídeo, como
forma a completar o chamado triple play (voz, dados e vídeo).
Na telefonia móvel, existe a perspectiva de um novo ciclo de
investimentos, com a licitação da terceira geração, prevista para
ocorrer em 2007.

• Portos

Os investimentos identificados em portos para o período
2007-2010 alcançam R$ 2 bilhões. Não foi possível estimar os
dados referentes ao período 2002-2005. Ainda assim, vale des-
tacar que o volume e a produtividade dos portos e terminais
brasileiros vêm aumentando significativamente desde o início
da segunda metade dos anos 1990. Em decorrência do aumento
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das exportações, o volume movimentado praticamente dobrou,
passando de 341 milhões toneladas/ano em 1992, para 621 mi-
lhões em 2004, com destaque para os granéis sólidos (minério
de ferro, complexo soja e açúcar).

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

• Ferrovias

Os investimentos em ferrovias para 2007-2010 montam a
R$ 11 bilhões, o que representa um crescimento de 7,4% ao ano
frente a 2002-2005. Trata-se de um setor que nos últimos anos
deu início a um importante ciclo de expansão após vários anos
de baixos níveis de investimento. As inversões dos concessioná-
rios quadruplicaram, em termos de valores, entre 1998 e 2005
(de R$ 852 milhões para R$ 3,4 bilhões). Entre 2002 e 2005, a
produção de vagões aumentou cerca de 25 vezes (de 294 para
7,5 mil unidades). Nestes três 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 rodoviário)
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 estão voltados para
implantação de ramais, duplicações de via permanente existen-
te ou construção de novos trechos. Destacam-se a expansão da
malha Norte-Sul e a nova ferrovia de integração na Região Nor-
deste (Nova Transnordestina).

• Saneamento

O montante de R$ 38 bilhões de investimentos em sanea-
mento, no período de 2007 a 2010, foi calculado a partir das ne-
cessidades identificadas pelo Ministério das Cidades para alcan-
çar a universalização dos serviços – incluindo abastecimento de
água, esgotamento sanitário, manejo de águas pluviais e
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destinação de resíduos sólidos – até 2024. A ampliação dos in-
vestimentos no setor vai também ao encontro da Meta do Milê-
nio, que estabelece, para até 2015, que 85,5% da população
passe a contar com saneamento.

O principal entrave aos investimentos em saneamento é a
ausência de uma legislação que defina, de forma abrangente, a
titularidade dos serviços. A Constituição Federal especifica que o
poder concedente dos serviços de saneamento são os governos
municipais. Isto, no entanto, gera dificuldades quanto à prestação
desses serviços dentro de uma região metropolitana ou microrregião.4

Conclusão

O levantamento realizado para o período 2007-2010 apon-
ta para um montante de investimentos de R$ 198 bilhões em
infra-estrutura nos setores de energia elétrica, comunicações,
portos, ferrovias e saneamento. Este montante representa um cres-
cimento de 10% ao ano, em média, frente aos R$ 123,5 bilhões
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 relação ao
comportamento da economia. É o caso do setor de telecomuni-
cações, cujos investimentos seguem o desenvolvimento tecno-
lógico mundial em curso no setor. Nas áreas de portos e ferrovias,
uma parcela dos investimentos deve vir de empresas privadas
exportadoras e de logística, com forte geração de caixa e bons
indicadores de lucratividade.

Os projetos de energia elétrica têm grande importância
em termos de valor e de impacto estratégico no longo prazo. A
efetivação desses investimentos está, 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 trâmite no
Congresso Nacional, que avança na definição do marco regulatório do setor,
mas que não trata da questão da titularidade. A decisão final sobre essa maté-
ria foi remetida ao Supremo Tribunal Federal.
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Assim, diferentemente do quadro que se identificou na
indústria (ver Visão do Desenvolvimento nº 19), os investimen-
tos em infra-estrutura apresentam maior risco de efetivação. En-
tre os principais limitantes, já não se encontra, como no passado,
a escassez de recursos de longo prazo. Existem nesse momento
fundos públicos e privados que podem ser atraídos para esses
projetos com relativa facilidade. Há dificuldades específicas ape-
nas no que diz respeito à mobilização de recursos de origem
fiscal. Os fatores de risco de atraso mais importantes hoje variam
de problemas relacionados ao marco regulatório à incerteza do
ponto de vista ambiental.
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Os Investimentos Vão Crescer entre
2007 e 2010

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

Por que Deixamos de Ser um País de Crescimento

Elevado

O Brasil, entre 1966 e 1981, foi um dos países que mais
cresceram em todo o mundo. Como se pode ver no Gráfico 1,
enquanto a economia internacional se expandiu, em média, a
4% ao ano, a brasileira alcançou 7,6%. Taxas dessa magnitude
nos anos que se seguiram à 2ª Guerra Mundial só foram
registradas em alguns poucos países, com destaque para o Ja-
pão, entre os desenvolvidos, e a Coréia do Sul e Taiwan, entre os
em desenvolvimento.

Em compensação, entre 1982 e 2002, o Brasil cresceu
lentamente, apenas 2,4% ao ano. Trata-se de uma taxa inferior
à alcançada pela economia internacional no mesmo período,
3,5% ao ano. Essa situação não foi, no entanto, específica da
economia brasileira. Outro país que havia liderado o cresci-
mento no pós-guerra, o Japão, também sofreu desaceleração
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 período cresceu 4,8% ao ano.

* Respectivamente, Superintendente da Secretaria de Assuntos Econômicos e
assessor da Presidência do BNDES.
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Um dos principais motivos de o crescimento ter se
desacelerado no Brasil e no mundo foi a queda observada na
taxa de Formação 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 Formação Bruta
de Capital Fixo passou de menos de 16% do PIB em 1966 para
mais de 24% em 1981.

Já 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 nível mínimo. Desde então, o
investimento vem crescendo mais rapidamente que o PIB. A pre-
visão para 2006 é que, após mais de uma década, volte a supe-
rar a marca dos 20%.

A economia internacional, no mesmo período, teve um com-
portamento semelhante. A taxa da FBCF, depois de atingir um
máximo de 24,3% em 1979, reduziu-se rapidamente nos três anos
seguintes, alcançando 21,9% em 1983. Manteve-se próxima a

Gráfico 1
Taxas Anuais de Crescimento do PIB do Brasil e da Economia

Mundial (1966-2006)

Fonte: FMI e Ipeadata.
*Previsão das mesmas fontes.
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esse nível até 2000. Nos dois anos seguintes, registrou nova
desaceleração brusca. Em 2002 e 2003, era de apenas 20,4%.

O crescimento do investimento e do PIB normalmente
caminham juntos. O Gráfico 2 reúne as taxas de crescimento
dessas duas variáveis para o Brasil entre 1971 e 2005. Percebe-
se visualmente que as variações nas taxas de crescimento do PIB
foram, ao longo de todo o período, acompanhadas de perto por
mudanças mais do que proporcionais no investimento.
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Gráfico 2
Taxa de Crescimento do PIB e do Investimento Brasileiro (Em %)

Fonte: IBGE.

Há fatores determinantes comuns na desaceleração da
economia internacional e do Brasil a partir dos anos 1980. O
principal deles é a mudança que ocorreu na economia america-
na. De uma situação externa de relativo equilíbrio, os EUA pas-
saram a acumular crescentes déficits em transações correntes,
que chegaram ao máximo de 6,7% do PIB em 2005. O elemen-
to que inaugurou essa mudança foi o aumento abrupto das taxas
de juros americanas na virada dos anos 1980.
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Nesse cenário, todas as economias do mundo tiveram que
se ajustar ao desequilíbrio norte-americano. No caso do Brasil e
dos países latino-americanos, o resultado imediato foi, a partir
da moratória mexicana de 1982, a incapacidade de pagar os
compromissos decorrentes de uma dívida externa relativamente
elevada. Por força dessa restrição, a economia brasileira ficou,
ao longo de uma década, sujeita a políticas voltadas para a gera-
ção de superávits comerciais e restritivas ao crescimento.

Com a renegociação da dívida externa, o Brasil voltou, a
partir de 1993, a acessar voluntariamente o mercado internacio-
nal de capitais. Havia então uma expectativa de que, com o fim
do quadro agudo de restrição externa, o crescimento seria reto-
mado a taxas mais elevadas. Essa expectativa foi, no entanto,
frustrada pelo acúmulo de novos desequilíbrios externos que
levaram a dívida externa líquida a praticamente dobrar de valor
em pouco tempo. Passou de US$ 107 bilhões em 1995 para
US$ 205,1 bilhões 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 mudança estrutural importante. Em
contraste com o observado nas últimas décadas, verificou-se a
acumulação de elevados saldos em transações correntes, da or-
dem de 1,5% do PIB ao ano.

Essa mudança se refletiu muito positivamente nos indica-
dores de solvência externa. A dívida externa líquida, até junho de
2006, havia sido reduzida a US$ 79 bilhões, o equivalente a 38%
do valor máximo alcançado em 1999, US$ 205 bilhões. Com re-
lação às reservas internacionais, a posição divulgada pelo Banco
Central de  23 de novembro de 2006 era que havia atingido US$
82,2 bilhões frente a US$ 16,3 bilhões em dezembro de 2002.

A redução da vulnerabilidade externa não se restringiu,
no entanto, apenas aos aspectos de solvência. No Visão nº 8, de
10 de agosto de 2006, mostrou-se que, no âmbito das empresas
abertas, a melhoria no quadro externo da economia foi acompa-
nhada pelo fortalecimento financeiro das empresas brasileiras.

Graças a essas mudanças, a economia brasileira está em
condições de absorver com baixo ônus interno as flutuações 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 cenário, é positivo que o debate sobre
a retomada do crescimento econômico tenha voltado a focar o
tema do investimento. Há um certo consenso de que, para se
atingir níveis mais elevados de crescimento, é essencial acelerar
a taxa de investimento para além dos 20% alcançados em 2005.

O debate em curso tem focado a necessidade de se pro-
mover medidas – como a continuidade na redução na taxa de
juros ou elevação da taxa de câmbio – que, através de mudan-
ças favoráveis nos preços relativos, possam impactar positiva-
mente o investimento global.

Estas análises, no entanto, nem sempre atribuem a devida
importância ao fato de o investimento de uma economia, do
porte e da complexidade do Brasil, refletir o resultado da ação
de uma multiplicidade de fatores sobre setores e empresas que
enfrentam realidades muito distintas. Assim, a redução da taxa
de juros doméstica gera um alívio para todos os credores, po-
rém impacta o investimento de forma diferenciada. É um deter-
minante muito importante das decisões de investimento em
construção residencial, por seu impacto sobre a renda das fa-
mílias, mas tende a ter um efeito menor em setores internacio-
nalizados como a indústria extrativa. A taxa de câmbio, por
sua vez, tem um impacto muito relevante sobre o agronegócio
exportador mas não influencia, na mesma medida, os investi-
mentos em saneamento.

Em particular, há que se ter presente que as decisões de
investimento respondem em boa medida às expectativas com
relação ao futuro. Esse processo não é só formado com base nos
preços relativos correntes, especialmente em momentos de tran-
sição do cenário econômico como o que atravessamos agora.

Pesquisa realizada pelo BNDES, em 2006, aponta que os
investimentos em curso, em análise ou em perspectiva na indús-
tria, na infra-estrutura e na construção residencial, já estão se
movendo em direção a uma trajetória de aceleração ao longo
dos próximos quatro anos. Os números 18, 19 e 20 do Visão do

Desenvolvimento já trataram dos resultados parciais da pesqui-
sa para os diferentes setores. Este informe, o último dessa série
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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 trajetória tem condições 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 Indústria de Transforma-
ção, Infra-estrutura e Construção Residencial que, em conjunto,
responderam por 45% da FBCF, 63% dos investimentos na in-
dústria 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 trilhão.
Isto representa aproximadamente a metade do PIB brasileiro.
Como pode ser visto na tabela, o maior destaque é o crescimen-
to nos investimentos na indústria, com expansão de 1,4 ponto
percentual do PIB, entre 2005 e 2010. O mapeamento indica
um maior aumento nos segmentos fornecedores de insumos bá-
sicos: mineração; petróleo e gás; siderurgia; papel e celulose; e
petroquímica. Esses setores se caracterizam por serem predomi-
nantemente intensivos em capital e com investimentos de longo
prazo de maturação.

A taxa de investimento está hoje em seus recordes históricos
nas áreas de petróleo e gás e de extrativa mineral. Ambos os
setores estão respondendo ao aumento da demanda e dos pre-
ços 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 países desenvolvi-
dos, atraído pela forte competitividade brasileira nestes setores.
Na petroquímica, a expansão dos investimentos está relaciona-
da a um grande projeto voltado para a utilização do petróleo
pesado da Bacia de Campos, como matéria-prima para insumos
petroquímicos.

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

Conclusão

Os dados da pesquisa de investimento apontam que os
investimentos no Brasil devem se acelerar nos próximos anos. O
cenário é, no entanto, extremamente heterogêneo 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 integração da economia brasileira com a inter-
nacional. Esse benefício decorreu não só do crescimento acele-
rado desses mercados nos últimos 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 países do Hemisfério Norte. Nesse momento, o que se
observa é que há vários blocos de investimento em processo de
efetivação que devem ampliar, ainda mais no futuro, a integração
internacional dessas empresas e setores.

Tabela
Taxa de Investimento nos Setores Mapeados (% do PIB)

3,0 4,4 1,4
• Petróleo e Gás 1,4 2,0 0,6
• Indústria Extrativa Mineral 0,5 0,6 0,1
• Indústria de Transformação 1,1 1,8 0,7

1,6 2,2 0,6
• Energia Elétrica 0,5 1,0 0,5
• Demais 1,1 1,2 0,1

4,3 5,5 1,2
Total 9,0 12,2 3,2

Fonte: BNDES, Elaboração SAE.
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Um segundo grupo é formado pelos setores mais direta-
mente beneficiados pela redução da taxa de juros, pela expansão
do crédito e pelo aumento da renda da população. Constitui-se,
em particular, dos ativos das famílias: os imóveis residenciais e
os bens de consumo. No caso da construção residencial, como
foi mostrado no Visão nº 18, a restrição de crédito represou uma
demanda potencial elevada que pode ser rapidamente efetivada
com a continuidade da redução da taxa de juros. Hoje, o esto-
que de crédito residencial é inferior a 2% do PIB, enquanto no
México atinge 9% e na Espanha a 46%.

O terceiro grupo reúne os setores em que o investimento
está mais relacionado à capacidade financeira do orçamento fis-
cal. Os montantes envolvidos são relativamente menores. Em
compensação são muito relevantes em termos da geração de
emprego e melhoria da qualidade de vida da população e pos-

Comandados pela
Dinâmica dos
Mercados Externos

Petróleo e gás,
extrativa mineral,
insumos básicos
(siderurgia e
celulose)

Investimento em
forte expansão,
intensivos em
capital, projetos de
longo prazo de
maturação

R$ 293 bilhões

Elevada elasticidade
da demanda a juros

Construção
residencial e bens
de consumo
duráveis

Demanda crescente,
em função do
aumento da renda e
do crédito

R$ 470 bilhões em
Construção
Residencial;1 e
R$ 44 bilhões em
Automobilística e
Eletrônica

Dependentes de
orçamento fiscal

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

Restrições
orçamentárias
podem atrasar parte
dos investimentos
identificados

R$ 62 bilhões em
Saneamento, portos
e ferrovias;

Infra-estrutura
empresarial

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

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

R$ 147 bilhões de
investimentos em
Energia e
Comunicações

1

Quadro Resumo
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suem importante efeito de alavancagem sobre investimentos pri-
vados associados.

 Finalmente, há a parte da infra-estrutura que está direta-
mente relacionada com investimentos de empresas, públicas ou
privadas. Envolvem montantes significativos de recursos e têm
impactos sistêmicos sobre o restante da economia. São projetos
cujo andamento dependem diretamente de decisões governa-
mentais  importantes de natureza regulatória e ambiental.

Em seu conjunto , os investimentos identificados apontam
para uma aceleração importante, após quase duas décadas de
estagnação. O cenário macroeconômico também é extremamen-
te favorável – o melhor em duas décadas – graças à sensível
redução da fragilidade externa da economia O nível de cresci-
mento do investimento, em termos efetivos, dependerá funda-
mentalmente da capacidade de eliminar entraves e incertezas
que pairam, sobretudo, no setor de infra-estrutura.



O BNDES não credencia nem indica quaisquer
consultores, pessoas físicas ou jurídicas, como
intermediários para facilitar, agilizar ou aprovar

operações com o próprio Banco ou com as instituições
financeiras credenciadas a repassar seus recursos.


