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Prefacio

Luciano Coutinho
Joao Carlos Ferraz
Ernani Teixeira Torres Filho

O ano de 2008 foi marcado pela mais profunda crise financeira
desde 1930. Estivemos proximos de um colapso no nivel de atividade
mundial e no comércio internacional. A crise chegou ao Brasil por
meio da desvalorizacao abrupta do cambio, da retrag@o das linhas de
crédito externo e da queda nas exportagdes, na produgdo industrial
e no investimento. Apesar da intensidade da crise, a recuperacao no
Brasil se deu de forma relativamente rapida, mas diferenciada, entre os
diversos segmentos: o PIB e a producdo industrial se recuperaram ja
em 2009, ao passo que o investimento e as exportagdes estao levando
mais tempo para atingir os niveis de setembro de 2008.

A contragdo das exportagdes brasileiras respondeu por mais da
metade da queda na producao industrial, e o ajuste nos estoques por
outra parcela relevante. As vendas ao varejo continuaram crescen-
do, em consequéncia do processo anterior de valorizagao do salario
minimo, da expansdo do crédito a pessoa fisica, dos programas de
transferéncia de renda e da formalizacdo do mercado de trabalho.
O mercado interno, de forma até surpreendente, foi pouco afetado
e constituiu fator determinante tanto para a sustentacdo do nivel de
atividade durante a crise quanto para a retomada. Essa trajetoria
de crescimento somada a robustez macroeconomica e a efetiva ca-
pacidade de resposta do governo levou a que, a partir de meados de
2009, a economia brasileira retomasse o rumo do crescimento.

A crise atingiu o Brasil em um momento em que o pais ja era
credor liquido internacional e que as reservas em moeda estrangeira
superavam a casa dos US$ 200 bilhdes. Isso ajudou a proteger as
finangas publicas, visto que, no passado, as crises internacionais as-
fixiavam o Estado via choques cambiais, restringindo a capacidade



de resposta fiscal anticiclica. Hoje, diferentemente, o endividamento
publico diminui quando a moeda nacional desvaloriza.

O mercado financeiro doméstico também foi negativamente
afetado, mas o impacto se limitou a restri¢ao de liquidez. Esse pro-
cesso pdde, no entanto, ser contido a tempo pelo Banco Central, com
a liberagdo de compulsorios para o sistema bancario, de forma a as-
segurar indicadores de solvéncia e alavancagem bastante apropriados
para o contexto de crise internacional.

Os repasses externos e o financiamento a exportacao também
sofreram ampla retragdo, levando grandes empresas a buscar maior
volume de crédito no mercado doméstico. O sistema financeiro
brasileiro encontrava-se em posi¢cdo bastante solida, mas os bancos
privados acabaram desacelerando a concessao de crédito, dada a de-
terioragdo das expectativas e o consequente aumento da preferéncia
pela liquidez. Diante desse cendrio, os bancos publicos receberam
apoio oficial — por meio de capitalizagdo e empréstimos de longo
prazo — e foram capazes de manter a trajetoria crescente do crédito
em propor¢ao ao PIB.

Para a manutencdo da atividade econdmica, os instrumentos
mais relevantes utilizados pelo governo foram as desoneragdes tri-
butarias sobre bens de consumo duraveis, a ampliagdo da capacidade
de concessdo de crédito dos bancos publicos e, mais tarde, ja em
meados de 2009, o incentivo ao investimento, mediante forte redugao
do custo de capital, marca central do Programa de Sustentacdo do
Investimento — PSI, proposto pelo Ministério da Fazenda e operado
pelo BNDES e seus agentes financeiros. No entanto, a retomada do
crescimento e do investimento, a despeito de vigorosa, vem ocorren-
do de forma assimétrica. Os setores mais voltados a exportacdo e a
produgdo de bens de capital ainda apresentam niveis relativamente
elevados de ociosidade em 2010.

Mirando o futuro préximo, a lenta recuperacdo do nivel de
atividade mundial pode vir a afetar negativamente as contas exter-
nas e a aumentar a importancia das politicas publicas voltadas ao
desenvolvimento produtivo e ao fortalecimento da capacidade ex-
portadora, com refor¢o da diplomacia brasileira em negociagdes de
comércio. Essa ¢ arazdo das modificagdes introduzidas na politica




de comércio exterior em maio de 2010, que, se espera, trardo mais
agilidade as exportagdes de bens intensivos em conhecimento como
servicos de engenharia e bens de capital.

Nossa avalia¢do, no entanto, ¢ que o mercado interno sera cen-
tral para a manuteng@o de uma trajetoria positiva de crescimento da
economia brasileira nos proximos anos. A manutencdo do processo de
inclusdo econdmica e a ampliagdo e consecucao dos planos publicos
de investimentos em infraestrutura sdo os pilares de sustentagdo do
crescimento puxado pelo mercado interno. Essa ¢, provavelmente, a
razao do otimismo, por nos detectado, nas projecdes de crescimento
do investimento na industria e na infraestrutura para os proximos anos.
No entanto, essa perspectiva de crescimento impoe desafios impor-
tantes ao pais, em particular no que diz respeito as fontes e condigdes
de financiamento de longo prazo e no campo tributario.

O Visdo do desenvolvimento foi ao longo de 2009 uma pu-
blicagdo que buscou ampliar o entendimento do publico a respeito
da crise e de seu impacto sobre a economia brasileira. Teve ainda o
papel importante de alertar os leitores tanto para as formas como o
colapso externo se transmitiu a produgao interna, particularmente da
industria, quanto para a sustentagdo do consumo e para a retomada
do investimento.
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Introducao

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga
Beatriz Barbosa Meirelles*

Em 2009, o desempenho da economia brasileira foi marcado pelos
efeitos da crise internacional, deslocando o debate para questoes de
cunho mais conjuntural. Os artigos da série Visdo do desenvolvimento,
que tradicionalmente versam sobre temas relacionados ao desen-
volvimento econdmico e social brasileiro de longo prazo, acabaram
refletindo essa preocupacao ao longo do ultimo ano.

Este livro do Visdo do desenvolvimento ¢ o quarto da série,
iniciada em 2006, e consolida os estudos realizados no tltimo ano.
Os 18 trabalhos, em sua maioria, tratam do impacto da crise ¢ das
condicdes de retomada da economia brasileira e contestam alguns
dos argumentos mais difundidos no debate, como o crescimento
do desemprego, o papel da queda do superavit primario para a
deterioracdo dos indicadores fiscais e o papel das exportagdes para
a queda da producdo industrial. Foram agrupados em trés blocos
tematicos: 1) topicos sobre o setor financeiro; ii) topicos sobre o nivel
de atividade; iii) panorama do investimento no Brasil.

O primeiro bloco retine seis estudos que abordam os impactos
sobre o sistema financeiro no Brasil e alguns temas de carater mais
estrutural. Em “Crise coloca ciclo de expansdo do mercado financei-
ro internacional em xeque”, os autores buscam mostrar as origens e
principais determinantes da crise e indicam que o sistema passara a
funcionar menos alavancado, mais centrado em bancos, com insti-
tuicdes mais reguladas e com forte presenga do Estado.

* Respectivamente, superintendente da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econd-
mico —APE, chefe e economista do Departamento de Acompanhamento Econdmico —
DAE.



Embora o sistema financeiro brasileiro estivesse em situagao
saudavel, com baixa alavancagem, os efeitos da crise se fizeram
sentir pelas expectativas das institui¢des de crédito. Ao fim de 2008,
as operagoes de financiamento dos bancos privados desaceleraram
bruscamente, contrariando o padrdo histdrico para esse periodo do
ano. No entanto, como mostra o estudo “Bancos publicos sustentam
crédito bancario no Brasil em 20087, a agdo dos bancos publicos
brasileiros permitiu a manutengdo da trajetdria de crescimento do
crédito a frente do Produto Interno Bruto — PIB.

O mercado de capitais brasileiro também foi afetado pela crise,
com fortes quedas nas bolsas de valores, ocasionadas pela saida de
investimentos estrangeiros ¢ pela expressiva alta nas taxas de juros
transacionadas no mercado secundario de debéntures. Os autores de
“Mercado de debéntures comeca a retomar, mas condi¢des ainda nao
sdo as mesmas” mostram que, a partir de meados de 2009, as empresas
voltaram a emitir debéntures, mas o custo real de captacao ainda ndo
retornou aos niveis que vigoraram nos anos de 2006 e 2007, quando
as emissoes foram recordes.

O impacto da crise sobre o principal indicador financeiro do
setor publico também foi abordado. O estudo “Relacdo entre divida
publica e PIB deve cair rapidamente em 2010 contesta a importan-
cia da queda do superavit primario para o crescimento da relagdo
DLSP/PIB em 2009 e revela que a interrupgao da trajetoria de queda
do indicador foi determinada, principalmente, pela retracdo do PIB
¢ pela deflagdo do IGP-DI. Mostra, ainda, que a posi¢do credora
em dolar do governo eliminou um antigo canal de transmissdo de
choques externos sobre as contas fiscais. Apds a publicagdo desse
estudo, a metodologia de apuragdo da DLSP/PIB foi alterada pelo
Banco Central, que passou a usar o PIB a pregos correntes no deno-
minador. Na nova série, o indicador ndo chegou a crescer em relagdo
aos niveis pré-crise, confirmando a tese da importancia da deflagdo
do IGP-DI para a deterioragdo da relagdo DLSP/PIB.

Os ultimos dois artigos do bloco tocam em temas de carater
mais estrutural. Em “O desafio imposto pela crise aos fundos de
pensdo brasileiros”, os autores mostram que, embora o passivo dos
fundos de pensao seja predominantemente de longo prazo, a carteira
de ativos dos fundos brasileiros ainda é concentrada em titulos publi-
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cos de curto prazo de maturacao. No entanto, a perspectiva de redugao
da divida publica em proporg¢do ao PIB ¢ de redug@o da taxa basica
de juros nos proximos anos abre espago para a mudanga de perfil dos
ativos dessas instituigdes e, portanto, para a maior disponibilidade de
recursos para o financiamento de projetos de longo prazo.

O estudo “Microfinangas: alcance versus sustentabilidade”, por
fim, mostra que uma classe de empreendedores de baixa renda pode
ser alcancada pelo microcrédito de forma sustentavel, mas o avango
desse processo em dire¢ao aos mais pobres parece encontrar limites.
Dados os elevados custos de transagao ¢ informagao associados a
concessao de crédito para a ponta inferior do mercado, a sustenta-
bilidade das instituigdes de microcrédito ainda requer doagdes ou
apoio governamental.

No segundo bloco estio sete estudos que tratam do impacto da
crise sobre o nivel de atividade mundial e brasileiro. Os dois primeiros
artigos — “Brasil se destaca no panorama do emprego no mundo” e
“Desaceleragdo do emprego nao deve repetir os anos 1990 — mostram
que, entre 2003 e 2008 — periodo de vigoroso crescimento mundial —,
a queda na taxa de desemprego brasileira foi proporcionalmente maior
que no resto do mundo. Assim, enquanto o crescimento econdomico
foi um elemento importante para a reducdo do desemprego, a reto-
mada do crescimento do emprego no Brasil na tltima década também
foi influenciada por elementos estruturais, como o esgotamento do
processo de ajuste a abertura econdmica. Diante desse diagnostico,
os estudos apontavam que o impacto da crise sobre o emprego nao
tenderia a ser tdo severo, o que foi confirmado pela trajetoria da taxa
de desemprego ao longo de 2009.

Outros trés artigos analisam a redugdo do nivel de atividade e
do comércio mundial: “Exporta¢des respondem por mais da metade
da queda recente na producao industrial brasileira”; “Melhora no ni-
vel de atividade econdmica mundial leva a recuperagao do comércio
internacional” e “Desempenho exportador explica recuperagao lenta
da indastria”. O primeiro deles mostrou que as exportagdes sao
mais importantes para a produgdo industrial do que o apurado pelo
coeficiente de exportagdo setorial convencional. Segundo calculo
que leva em conta o conteiido de bens intermediarios das exporta-
¢oes, a queda das vendas externas respondeu por mais da metade da



retracdo da industria de transformacao brasileira nos seis meses que
se seguiram ao agravamento da crise. A partir de meados de 2009,
a atividade industrial global comegou a dar sinais de recuperagao e,
dada a integracdo dos mercados, o comércio internacional também
voltou a crescer. No entanto, a retomada ainda lenta das exportagdes
explicou a demora na recuperacao da producao industrial brasileira.

Embora a produgéo industrial tenha caido de forma expressiva,
as vendas no varejo continuaram crescendo. Os dois ultimos artigos
do bloco — “Mercado interno mais forte mitiga os efeitos da crise” e
“Chega ao fim o ciclo de ajuste de estoques na industria” — mostram
que a massa salarial foi a grande responsavel por sustentar o consumo
doméstico em patamar elevado e que 25% da retragdo acumulada da
producdo industrial foi determinada pela queima de estoques. A partir
de meados de 2009, o ajuste se esgotou, indicando que a atividade
industrial deve apresentar maior dinamismo, em que pese o fraco
desempenho da demanda externa por produtos manufaturados.

O 1ltimo bloco retne cinco estudos que tratam do panorama
do investimento no Brasil, os impactos da crise e a perspectiva de
retomada. Em “Aumento da produtividade do investimento brasileiro
viabiliza maior crescimento do PIB”, os autores mostram que, embora
a taxa de investimento brasileira seja baixa, a participacdo do gasto
com maquinas e equipamentos no PIB encontra-se acima da média
mundial. Na ultima década, esses gastos ganharam importancia frente
aos dispéndios em construgdo, indicando que, para uma mesma taxa
de investimento, o crescimento potencial da economia brasileira é
maior do que no passado.

Outros dois artigos — “Apesar da crise internacional, taxa de
investimento brasileira continuara a subir” e “Infraestrutura e energia
sustentam os investimentos entre 2009-2012” — analisam o impacto
da crise sobre as perspectivas do investimento no médio prazo e a
recuperagdo das expectativas dos empresarios, para uma amostra que
representa quase 60% da formacao bruta de capital fixo na industria
e na infraestrutura.

A crise internacional afetou o Brasil no momento em que o
ciclo de investimento atingia seu auge e seus impactos recairam tanto
sobre o os setores exportadores quanto sobre os setores voltados ao
consumo doméstico. No entanto, as perspectivas de investimento em
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infraestrutura e em petroleo e gas praticamente nao foram alteradas, e
seus projetos estdo associados a fatores estruturais e regulatorios.

A existéncia de um bloco conciso de investimento nesses setores
torna o Brasil mais preparado para enfrentar crises do que no passado.
A capacidade de resposta do governo, via execugao de planos institu-
cionais de investimentos, regulagdo e concessdes de servigos publicos
e atuacdo anticiclica dos bancos publicos, também contribui para a
manutencdo da trajetéria ascendente da taxa de investimento.

O mapeamento de agosto de 2009 mostra perspectivas de in-
vestimento em energia e infraestrutura maiores que as do mapeamento
feito antes da crise. Na maioria dos setores da induastria analisados,
houve aumento nas previsoes de investimento, com o governo ado-
tando medidas anticiclicas.

Passado o pior da crise, os dois ultimos artigos do bloco tratam
do mapeamento das perspectivas de investimento para o quadriénio
2010-2013, para a mesma amostra de setores.

O estudo mostra que, para quase todos os setores da industria
o cenario ¢ de superacdo dos niveis de investimento pré-crise, com
forte aumento nas inversdes em comparagao ao quadriénio 2005-2008.
Os projetos voltados ao mercado interno deverdo comandar o cres-
cimento dos investimentos nos proximos anos, mas a crise continua
a ter efeito importante sobre a parcela da industria mais voltada ao
mercado externo. Trata-se de situag¢do bastante distinta do ciclo de
investimentos 2006-2008, impulsionado pelo aumento da demanda
mundial e melhoria nos termos de troca.

O mapeamento de projetos em setores da infraestrutura para
2010-2013 mostra crescimento acumulado de 37,3% frente ao perio-
do 2005-2008. No entanto, os desafios a sustentagao do crescimento
dos investimentos deverdo ser maiores que os enfrentados nos ulti-
mos anos. Com os mercados externos ainda em processo incipiente
de recuperacgdo, as politicas publicas estruturantes de longo prazo
(PAC, PDP, PICTI) tenderdo a aumentar em importancia. Ainda ha
necessidade de aperfeicoamentos no marco regulatorio, assim como
mecanismos estaveis de financiamento de longo prazo, com atuacao
integrada de bancos publicos e privados e mercado de capitais.

Os autores deste livro sdo todos membros do corpo funcio-
nal do BNDES e atuam na Area de Pesquisa ¢ Acompanhamento



Econdmico — APE. Os trabalhos do terceiro bloco, com excec¢do do
primeiro, contaram também com a importante participa¢do de outros
técnicos da institui¢ao, por meio do Grupo de Trabalho de Acompa-
nhamento do Investimento. Instituido em abril de 2009 e composto
pelas Geréncias Setoriais das Areas Operacionais do Banco, o grupo
monitorou as perspectivas do investimento ao longo do ano que
se seguiu ao agravamento da crise financeira internacional. Cabe
também um agradecimento especial a toda a equipe de Imprensa e
Editoracdo do BNDES, que, desde o inicio da publicacdo do Visdo
do desenvolvimento, tem sido fundamental para o aperfeicoamento
e a divulgacdo dos estudos realizados.
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Crise coloca ciclo de expansao do
mercado financeiro internacional
em xeque

Ernani Torres Teixeira Filho
Gilberto Rodrigues Borca Junior*
Maio de 2009

A crise financeira internacional estd prestes a entrar em seu
terceiro ano. Alguns marcam seu inicio em abril de 2007, com a
faléncia da New Century Financial Corporation — o segundo maior
credor de hipotecas subprime dos Estados Unidos (EUA). Outros
preferem agosto do mesmo ano, quando o banco francés BNP-Paribas
decidiu suspender o resgate de alguns de seus fundos hipotecarios.
Independentemente do més de seu inicio, o fato € que, desde entao,
a crise vem se agravando.

Originalmente, a turbuléncia financeira era vista como um
fendmeno passageiro e de pequena dimensdo. Ben Bernanke,
presidente do Federal Reserve — FED, chegou a declarar que se
tratava de um problema localizado no segmento subprime do
mercado imobilidrio e que teria impacto limitado e pouco signifi-
cativo para o resto da economia e para o sistema financeiro. Desde
entdo, o sistema bancario dos EUA — que ¢ o “coragao” do sistema
financeiro internacional — vem sendo duramente atingido e teve
que ser resgatado por sucessivos programas de apoio financeiro
governamental para evitar uma situacdo de faléncia generalizada.
Nem assim, grandes bancos de investimento americanos, como o
Bear Stearns ¢ o Lehman Brothers, conseguiram sobreviver.

As perdas acumuladas pelos bancos norte-americanos sao mui-
to elevadas. Entre janeiro de 2007 e abril de 2009, o valor de mercado
dessas institui¢cdes reduziu-se de US$ 1.400 bilhdo para pouco mais

* Respectivamente, superintendente e economista da Area de Pesquisa e Acompanhamento
Economico — APE do BNDES.



de US$ 400 bilhdes, montante que, grosso modo, se aproxima do
aporte do governo norte-americano nessas institui¢des.

Grafico1

EUA: evolucao do valor de mercado dos bancos
comerciais norte-americanos
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Fonte: Bloomberg.

Diante desse cenario, este numero do Visdo do desenvolvimento
tem o objetivo de tragar um panorama da crise financeira atual, buscando
mostrar suas origens, seus principais determinantes e suas perspectivas
de desdobramento no futuro proéximo.

O ciclo de ouro da expansao financeira

A partir do inicio da década de 1980, as limita¢des aos fluxos
de capitais de curto prazo, presentes nos acordos internacionais e
nas legislacdes locais, foram sendo paulatinamente eliminadas.
Desde entdo, a mobilidade do capital financeiro passaria a ser ndo
so legalmente permitida como incentivada.

Para tanto, era necessario que fossem adotadas, em todo o mun-
do, reformas baseadas em trés pontos basicos: i) desregulamentacao;
i) redu¢do do papel dos bancos na intermediagdo bancaria; e iii) inter-
nacionalizagao dos mercados financeiros. Nesse sentido, revogaram-se
leis € normas nacionais que inibiam a atuagdo internacional das insti-
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tuicdes financeiras e que permitiam aos governos impor limitagdes a
entrada e saida de fluxos de capitais de curto prazo e a investimentos
estrangeiros no setor financeiro. O mesmo aconteceu com as restricoes
que estabeleciam separagao rigida entre as atividades dos bancos ¢ as dos
mercados de capitais, e entre as atividades de curto e as de longo prazo.

A partir dessas reformas, surgiu um sistema financeiro global-
mente unificado no qual os bancos continuaram a ser atores importantes,
mas passaram a ter papel inteiramente novo. Em lugar de captarem
recursos do publico e carregarem créditos por prazos mais longos,
transformaram-se em estruturadores de negocios. Sua responsabilidade
por carregar operagdes passou a limitar-se ao curto espago de tempo
entre a geragao de determinado negodcio (por exemplo, uma hipoteca)
¢ a posterior transferéncia desses créditos, a partir de estruturas de se-
curitizagdo (por exemplo, fundos de investimentos), a investidores dos
mercados de capitais. Era a consagracao de um novo modelo de neg6-
cios no setor bancario, conhecido por “Originacao e Distribui¢ao”.

O processo de securitizagdo do crédito foi ainda acompanhado
simultaneamente pela terceirizagao de outras atividades que, até entéo,
também tinham sido caracteristicas da atividade bancaria: a analise
de risco das operagdes e a captagdo de recursos dos investidores.

O risco passou a ser avaliado por empresas classificadoras
privadas que, em principio, nao deviam estar envolvidas com essas
operagdes. Na medida em que o destino final dos créditos estrutura-
dos era 0 mercado de capitais, os bancos estruturadores de operagdes
tinham que se preocupar apenas em obter um grau de risco adequado
por parte dessas agéncias de rating para conseguirem acessar inves-
tidores qualificados, como fundos de pensao.

Do mesmo modo, a captagdo de recursos, mesmo para as ati-
vidades de financiamento intermediario, passava a ser feita por outras
institui¢oes especificas, como os fundos de investimento, particular-
mente os money market funds.' Nesse cenario, os bancos estruturadores

1 Os money market funds sao um tipo de fundo de investimento de curto prazo exis-
tente nos EUA que ¢ obrigado por lei a investir em titulos de baixo risco e que,
por isso, pagam retornos proximos as taxas de juro de curto prazo. Esses fundos
normalmente investem em titulos publicos, certificados de deposito, commercial
papers das empresas ou outros titulos de alta liquidez e baixo risco.



tinham, mediante os mercados interbancarios, a garantia da colocacdo
de operagdes estruturadas que minimamente atendessem as ‘“boas
praticas do mercado”.

Os ganhos dos bancos passaram a originar-se, basicamente, das
taxas cobradas ao longo da montagem e estruturacao das operagoes e
ndo tanto sobre o crédito oferecido durante o periodo de montagem.
As elevadas rentabilidades oferecidas a investidores, por sua vez, pas-
saram a advir da sua capacidade de reter ativos de forma alavancada,
uma vez que as margens médias praticadas nos negocios financeiros
passaram a ser cada vez menores.

O resultado desse processo pode ser visto no Grafico 2.
Entre 1982 e 2009, o Crédito Doméstico Privado nos EUA passou
de 123% do Produto Interno Bruto — PIB norte-americano para
quase 300%, salto proximo a 180 pontos percentuais. Todo esse
crescimento deveu-se praticamente ao aumento da demanda das
instituicdes financeiras nao bancarias, ou seja, destinou-se em sua
quase totalidade a apoiar o processo de securitizacdo. Gragas a essa
expansdo do crédito, instituigdes ndo bancarias, como os fundos de

Grafico 2
EUA: evolucao do crédito doméstico privado
(em % do PIB)
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Fonte: Bloomberg.
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investimento, podiam alavancar carteiras até¢ 60 vezes maiores que
seu capital proprio.

O processo de deflacao de ativos e a resposta
dos bancos centrais

Com a crise do subprime, os imoéveis nos EUA comecaram
a desvalorizar-se pela primeira vez em quase uma década. Entre
junho de 2006 (pico) e o inicio de 2009, a queda havia sido, em
média, de 40%. A partir do segundo semestre de 2008, o processo
de deflagdo generalizou-se para outros ativos. Primeiro foram as
bolsas de valores, impactadas pelos resultados negativos das ins-
tituigdes financeiras. Posteriormente, foi a vez das commodities.
Apo6s serem objeto de um boom especulativo ao longo do primeiro
semestre de 2008, os pregos das commodities comecaram a ceder
a partir de julho. De acordo com o Banco de Desenvolvimento da
Asia, a deflagio de ativos, desde os momentos de pico, tinha pro-
vocado perdas acumuladas da ordem de US$ 50 trilhdes, cerca de
trés vezes o PIB norte-americano em 2008.

A deflagdo de ativos foi acentuada pelo panico que se seguiu
a faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008. Essa deci-
sdo do governo americano provocou perdas elevadas em fundos
de aplicagdes de curto prazo, sobretudo em money market funds,
acelerando um processo de fuga de capitais em busca de refigio
em ativos publicos.

Esse episodio foi 0 auge de um processo de revisao generalizada
da solidez dos instrumentos de garantia e das convengoes que deram
suporte ao processo de securitizacdo por mais de duas décadas. Os
investidores perceberam, entre outras coisas, que:

a) asavaliagdes feitas pelas agéncias de rating tinham se baseado em
modelos estocasticos frageis, que ndo se sustentavam em condi¢des
de perdas generalizadas;

b) a divisdo das cotas dos fundos de investimento em “tranches” de
diferentes risco-retorno (tranchismo) nao refletiam o real risco das
operagoes;



c¢) as seguradoras de crédito — como a AIG e outras — ndo teriam
condi¢des de atender ao volume de inadimplementos que se
anunciava; e

d) os mecanismos de terceirizacao dos créditos (como os Structured
Investment Vehicles — SIV2) ndo impediriam os bancos de, diante
da crise, verem-se obrigados a garantir a totalidade dos créditos
que haviam repassado a essas empresas de proposito especifico —
créditos de péssima qualidade, chamados de “lixos toxicos”.

Diante desse cenario, os Uinicos ativos que continuavam — e
continuam — a ser vistos como “corretamente” precificados sdo as
dividas dos governos. Por isso, desencadeou-se uma fuga desen-
freada em direcdo a riqueza publica, com a contrapartida da brutal
desvalorizagdo dos ativos privados.

A pronta resposta dos governos, em especial dos bancos cen-
trais, de ampliar seus balancos e acomodar o excesso de demanda
por ativos publicos contribuiu para a estabilizacdo dos mercados que
vem sendo observada desde o inicio de 2009. A oferta abundante
de liquidez por parte das autoridades monetarias ¢ medida eficaz
para evitar a quebra generalizada do sistema bancério. Entretan-
to, ndo ¢ um instrumento capaz de, por si so, for¢ar os bancos a
voltarem a oferecer crédito abundante e a taxas atraentes. Por esse
motivo, tanto nos EUA quanto na Europa, a primeira resposta do
setor bancario foi deixar essa liquidez depositada nos proprios
bancos centrais. Nos Estados Unidos, por exemplo, enquanto o
FED ampliava seu balango em cerca de US$ 1 trilhdo a partir de
setembro de 2008, os bancos americanos, como se pode ver no
Grafico 3, aumentavam seus depodsitos na autoridade monetaria
em US$ 800 bilhoes.

2 As SIV sdo um tipo de fundo de investimentos existente nos EUA que tenta se
apropriar das diferengas entre as taxas cobradas em captacdes de curto prazo e
as pagas por produtos financeiros securitizados, como os asset-backed securities
(ABS). Esses fundos emitem titulos de divida de curto prazo (commercial pa-
pers) que sdo continuamente renovados e compram papéis de prazo mais longos
de maturacgdo, que sdo, por isso mesmo, menos liquidos, mas que pagam taxas
mais elevadas.
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Grafico 3

Depositos dos bancos americanos no FED
(em USS bilhoes)
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Conclusoes e perspectivas

Apesar dos enormes esfor¢os que vém sendo empreendidos
pelos governos dos paises ricos e dos emergentes, o sistema bancario
vem sendo lento em retomar o crédito. Como buscamos mostrar, a
fase atual da crise financeira representa o fim de um longo ciclo de
expansao do crédito, na medida em que as instituigdes e convengoes
que sustentaram a rapida expansao do sistema financeiro internacional
nos ultimos anos estdo em xeque. Os mecanismos de garantia e de
precificagdo dos ativos privados precisam ser reconstruidos.

As medidas em curso desde setembro de 2008 estdo, seis meses
depois, mostrando sinais de conseguir conter a desaceleracao do cré-
dito. Entretanto, a retomada de um novo ciclo de expansao financeira,
como o que assistimos entre 1982 e 2008, tera que ser feita com base
em normas, instituicdes e regulacdes diferentes das dominantes no
passado recente. As perspectivas apontam para um novo sistema que
operara menos alavancado, mais centrado em bancos, com instituigoes
mais reguladas e com forte presenca do Estado, quer de forma direta
ou indireta. Essa transi¢do, no entanto, nao deve ocorrer rapidamente
e muito menos sera indolor.
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Bancos publicos sustentam crédito
bancario no Brasil em 2008

André Albuquerque Sant’Anna
Gilberto Rodrigues Borca Junior
Pedro Quaresma de Araujo*
Abril de 2009

O crédito bancario alcancou, em dezembro de 2008, o maior
valor percentual em relagao ao Produto Interno Bruto — PIB desde o
inicio da apuragdo da série pelo Banco Central do Brasil — Bacen. O
estoque de crédito chegou a 41,1% do PIB. Trata-se de crescimento
substancial frente aos 24,5% de 2004. Com isso, superaram-se as
expectativas mais otimistas de expansdo de crédito, embora o final
de 2008 tenha sido marcado pelo subito e abrupto aprofundamento
da crise financeira internacional.

Mesmo apds setembro — més em que a crise internacional
ganhou contornos de panico com a quebra do Lehman Brothers —,
a taxa de variacdo anual das operagdes de crédito seguiu crescendo
acima de 30% ao ano. Como se observa no Grafico 1, ndo houve,
durante todo o ano de 2008, reducdo das operagdes de crédito
relativamente ao PIB.

Diante desse cenario, o objetivo deste nimero do Visdo do
desenvolvimento ¢ analisar o que sustentou o crescimento recente do
crédito bancario no Brasil, particularmente no periodo que foi mar-
cado pelo acirramento da crise financeira internacional. Para tanto,
torna-se necessdrio analisar a evolucao do crédito por segmentos
demandantes (empresas, pessoas fisicas, rural e habitacional) e por
institui¢Oes ofertantes (bancos publicos e privados), buscando, com
isso, verificar eventuais mudangas ocorridas no mercado de crédito
brasileiro no periodo.

* Economistas da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — APE do BNDES.
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Fonte: Bacen.

A evolucao do crédito por segmentos demandantes

Nos ultimos cinco anos, a oferta de crédito bancario no Brasil
apresentou fortes taxas de expansdo. O Grafico 2 retne dados sobre o
crescimento dos empréstimos bancarios por trés categorias — pessoas
fisicas, empresas e outros. Mostra também a média de cada um desses
grupos no periodo 2004-2008.

Entre 2004 ¢ 2008, o crédito as pessoas fisicas representou 32% do
total de mercado no periodo. O segmento registrou a taxa mais elevada
de crescimento médio no periodo, cerca de 31,5% a.a. contra 22,5% a.a.
para as empresas e 18,6% a.a. para os segmentos rural e habitacional.

Esse fato resultou, de um lado, da combinagdo da expan-
sao continua da renda das familias, alimentada pelo aumento do
emprego ¢ salario real e a queda dos juros. De outro, foi também
relevante a criacao do crédito consignado em folha de pagamento.!

1 Ao longo de 2008, observamos, no entanto, redugao natural no ritmo de crescimento

do crédito consignado, uma vez que o estoque de possiveis tomadores tende a se
esgotar com o tempo.
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Grafico 2
Taxa de crescimento e composicao do crédito ao setor privado
2004-2008
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Bacen.

Além disso, deve-se destacar o crescimento tanto das operagdes
de crédito para a aquisi¢ao de veiculos quanto das operacdes de
leasing — que também se destinam ao financiamento de veiculos —,
as quais vieram acompanhadas de melhores condi¢des de finan-
ciamento em termos custos € prazos, que se estendiam a cinco ou
mesmo sete anos.

O crédito as empresas teve um desempenho diferente. Apre-
senta uma clara tendéncia a aceleracdo, atingindo uma taxa de 37%
em 2008, ou seja, bem acima do crédito as pessoas fisicas (24%).
Parte desse crescimento deve-se ao proprio ciclo de investimen-
tos vivenciado pela economia brasileira nos ultimos anos.2 No
entanto, com base nos dados do ultimo trimestre do ano, pode-se
observar que o agravamento das condigdes externas acelerou ainda
mais a demanda das empresas em relacdo as familias no mercado
bancario brasileiro.

A atuacao dos bancos publicos

Em 2008, as operacdes de crédito dos bancos publicos aumen-
taram 40%, enquanto a variacao dos bancos privados atingiu apenas
27% (Tabela 1). Isso fez com que a contribui¢do dos bancos ptiblicos

2 De fato, entre 2006 ¢ 2008, a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBKF) cresceu, em
média, a uma taxa 2,5 vezes superior a do PIB.



para o crescimento do crédito total no ano atingisse 43%, percentual
bem mais elevado do que 0s 25% de 2007 e acima da média do periodo
2004-2008, que atingiu 33%. Desde 2004, foi a primeira vez que as
institui¢cdes financeiras estatais superaram as privadas. Essa mudanca
deve-se, sobretudo, as diferentes respostas dos bancos publicos e
privados aos efeitos da crise financeira internacional.

Tabelan

Taxas de crescimento das operacoes de crédito:
bancos publicos e privados

Taxa de crescimento das

- - Contribuigao ao crescimento
operagoes de crédito

Bancos publicos Bancos privados Bancos publicos Bancos privados

2004 15,0% 22,0% 31,6% 68,4%
2005 16,0% 25,0% 28,7% 71,3%
2006 20,0% 21,0% 36,1% 63,9%
2007 19,0% 33,0% 24,7% 75,3%
2008 40,0% 27,0% 43,2% 56,8%
Média 22,0% 25,6% 32,9% 67,1%

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Bacen.

A partir de setembro de 2008, quando a crise teve um impacto
mais contundente sobre a economia brasileira, especialmente me-
diante a drastica reducdo da liquidez, o setor publico passou a atuar
de forma anticiclica. Varias medidas foram tomadas nesse sentido,
como a liberagdo de compulsorios pelo Bacen e a ampliacdo das
linhas publicas de financiamento a exportagdo e capital de giro pelo
Banco do Brasil e o BNDES.

O resultado dessas agdes pode ser constatado no Gréfico 3,
que mostra, més a més, a variagdo acumulada das operagdes de
crédito por origem do capital em relacdo a setembro, quando
houve a deterioragdo das condi¢des de crédito em escala global.
Enquanto os bancos privados praticamente mantiveram estavel o
volume de suas operagdes, os bancos publicos seguiram trajetoria
de rapido crescimento. Entre setembro e dezembro de 2008, os
créditos dos bancos publicos expandiram-se 12,9%, ao passo
que os bancos privados cresceram apenas 3,2%. Consequen-
temente, os bancos publicos foram responsaveis por 68% da
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variacdo liquida das operagdes de crédito no quarto trimestre de
2008. Coube ao BNDES a responsabilidade por quase um tergo
de todo o aumento do crédito.

Grafico 3
Variacao acumulada das operacoes de crédito por origem de capital
(a partir de set/08)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Bacen.

Essa expansdo do crédito pelos bancos publicos destinou-se,
sobretudo, aos setores produtivos. O Grafico 4 compara a evolugao
trimestral do crédito total e do crédito destinado as empresas, por
origem do capital. E possivel notar, nos anos recentes, tendéncia
de aceleragdo do crédito, de maneira geral, no quarto trimestre de
cada ano. Em 2008, contudo, no que tange aos bancos privados,
esse padrdao ndo foi observado. Houve desaceleragdo de suas
operagdes de financiamento no quarto trimestre. J4 os bancos
publicos, nesse mesmo periodo, atuaram de maneira oposta.
Mantiveram o mesmo padrdo de crescimento, apresentando uma
trajetoria de expansio ainda mais acentuada (12%), em especial
no caso das empresas (14%).3

Portanto, além do movimento sazonal, ¢ possivel, no final de
2008, constatar a natureza estruturalmente anticiclica da a¢do dos
bancos publicos no mercado de crédito bancario.

3 Esse movimento se repetiu, em menor escala, também no crédito destinado as
pessoas fisicas. Enquanto os bancos publicos, no quarto trimestre, apresentaram
taxa de crescimento de 10%, os bancos privados, na mesma base de comparagao,
tiveram desempenho bem mais modesto — cerca de 1,0%.



Grafico4
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Consideracoes finais

O ultimo trimestre de 2008 foi marcado pelo agravamento
da atual crise financeira internacional. Houve, nesse sentido,
deterioragdo das condigdes de crédito em escala global. Era,
portanto, de se esperar, um cenario pouco favoravel a evolugao
do crédito no Brasil.

A agdo dos bancos publicos, expandindo o crédito no Gltimo tri-
mestre do ano, permitiu a manutengao da trajetoria de crescimento do
crédito bancério na economia brasileira, a despeito de menor ritmo em
relacdo aos anos anteriores. Os bancos publicos foram responsaveis
por 68% da variagdo positiva do crédito entre setembro e dezembro
de 2008, e o BNDES, isoladamente, contribuiu com 32 pontos per-
centuais. Esses recursos foram destinados, de maneira primordial, a
sustentacdo do nivel de atividade economica.
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De fato, as diferentes respostas a crise devem-se a propria na-
tureza estrutural das instituigdes. Nos momentos de crise financeira
internacional, os bancos privados tendem a atuar de maneira defen-
siva, propagando efeitos do choque de restricdo do crédito externo.
Ja os bancos publicos t€ém a capacidade de agir de maneira oposta,
mantendo ou mesmo ampliando sua oferta de recursos para evitar a
interrupgao do financiamento, sobretudo as empresas.

Ao buscar sustentar os niveis de crédito na economia, 0s
bancos publicos cumprem seu papel de agente de promocao do
desenvolvimento. A existéncia de bancos estatais estd sendo, nesta
crise, diferencial importante na capacidade de os Estados tornarem
mais efetiva sua capacidade de compensar a retragdo das institui¢des
privadas. Nos Estados Unidos (EUA), por exemplo, onde inexistem
bancos estatais, o banco central norte-americano (FED) encontra
dificuldades para promover a expansao do crédito as empresas. Na
pratica, o aumento substancial de liquidez (US$ 1 trilhdo) feito pelo
FED no ultimo trimestre de 2008 foi neutralizado pelo aumento dos
depositos nos bancos nas autoridades monetarias.

No Brasil, a acdo do Bacen de ampliar a oferta de liquidez em
moeda nacional e estrangeira esta sendo complementada por aumento
do crédito das institui¢des publicas as empresas ¢ as familias. Essa
medida ndo ¢ suficiente para compensar integralmente o impacto
negativo do choque externo, mas € muito relevante para amortecer
os efeitos recessivos sobre o nivel de atividade. Isso s6 € possivel,
entre outros fatores, pela propria relevancia dessas instituigdes no
mercado de crédito brasileiro. Ao atuarem de forma complementar
ao crédito privado, os bancos publicos desempenham papel anticiclico
fundamental, trazendo a tona a importancia da atua¢ao do Estado para
o bom funcionamento do sistema de crédito.
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Mercado de debéntures comeca
a retomar, mas condicoes ainda
Nnao sao as mesmas

André Albuquerque Sant’/Anna
Marcelo Machado Nascimento*
Setembro de 2009

Introducao

Com o aprofundamento da crise financeira internacional apos a
quebra do Banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, as expec-
tativas para a economia mundial ganharam contornos de panico. A
retrag@o global do crédito provocou a subita paralisagao do comércio,
e o mundo passou a assistir a mais profunda e sincronizada retragao
da atividade economica desde a Segunda Guerra Mundial.

O Brasil foi fortemente afetado pela crise financeira. A queda
nas exportagdes e, por consequéncia, na producdo industrial levou a
sensivel retracdo na atividade economica no ultimo trimestre de 2008
e no primeiro deste ano. Os efeitos da crise nao se fizeram sentir so-
mente no lado real da economia. O mercado financeiro também foi
profundamente afetado.

As empresas encontraram restrigoes ao seu financiamento tanto
pelo crédito bancario quanto pelo mercado de capitais. A bolsa de
valores registrou fortes quedas, com grandes movimentos de saida
de investidores estrangeiros. No mercado de debéntures, cuja liquidez
¢ muito menor, a capacidade de captagdo de recursos retraiu-se brus-
camente nos meses subsequentes a crise. No entanto, ja se comega
a verificar a recuperagdo das emissdes primarias de debéntures nos
ultimos meses.

* Economistas, gerentes do Departamento de Acompanhamento Econdmico da
Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — APE do BNDES. Os autores
agradecem a Associagdo Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro —
Andima, que cedeu os dados relativos as taxas indicativas das debéntures
negociadas no mercado secundario.



Este numero do Visdo do desenvolvimento apresenta uma
analise da evolu¢ao recente do mercado de debéntures brasileiro.
Tendo em vista os objetivos da analise, expurgaram-se os dados
referentes as empresas de leasing, pelo fato de, por muito tempo,
terem sido utilizadas pelos bancos como forma indireta de captagao
de recursos. Para a analise, desenvolvemos uma medida de custo
real de captacdo via debéntures que ajuda a explicar os movimentos
recentes do mercado.

Evolucao recente do mercado de debéntures

Entre 2004 ¢ 2007, as emissdes primarias de debéntures
representaram importante fonte de financiamento para as empre-
sas brasileiras de grande porte, da ordem de R$ 17,8 bilhdes por
ano, a precos de julho de 2009. Em 2006, as emissdes chegaram
a seu nivel maximo, R$ 28 bilhdes. Em 2008, no entanto, a crise
internacional provocou brusca retragdo no mercado de capitais.

Como mostra a Tabela 1, houve interrupgao nas captagdes de
recursos por meio de debéntures. Entre janeiro e agosto daquele ano,
houve 17 emissdes a um valor total de R$ 5,8 bilhdes. Nos seis meses
subsequentes ao agravamento da crise, isto ¢, entre setembro de 2008
e margo de 2009, houve apenas trés novas emissoes, cujo valor total
foi de R$ 1,2 bilh3o.

Tabela1
Debéntures: emissoes primarias de empresas nao leasing

Valor das emissoes*

Periodo (RS bilhes) Numero de emissées
2004 11,6 37
2005 17,0 1
2006 28,0 37
2007 14,5 35
2008 6,2 19
Jan/08 a ago/08 5,8 17
Set/08 a mar/09 1,2 3
Abr/09 a jul/09 6,6 11

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da CVM.
* A pregos de julho de 2009, deflacionados pelo IGP-M.
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Ha indicios, porém, de que a fase aguda de restri¢ao no mercado
de debéntures ja passou. Entre abril ¢ julho de 2009, foram registradas
11 operagdes na CVM a um valor total de R$ 6,6 bilhdes. Trata-se de
valor pouco maior do que o total emitido ao longo de 2008.

A explicag@o para a recuperagao recente reside no comporta-
mento da taxa de juros paga pelos emissores das debéntures, que se
reduziu sensivelmente nos ultimos meses. O Grafico 1 apresenta a
evolucao do custo real de captagdo, calculado conforme descrito no
Box 1, e aevolugao das emissdes primdarias de debéntures ndo leasing
acumuladas em 12 meses.

Grafico1

Emissao primarias de debéntures acumuladas em 12 meses
e custo real de captacao
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Andima e CVM.

Observa-se correlacdo negativa entre o custo de captagao
e o volume de emissdes. Embora haja certa defasagem entre a
decis@o de emitir debéntures e a efetiva captagdo dos recursos,
fica claro que o mercado responde a variagdes da taxa de juros.
No periodo entre meados de 2006 até o final de 2007, a taxa real
de juros caiu cerca de quatro pontos percentuais —de 11,5% a.a.
para 7,5% a.a.
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Nesse periodo, as captagdes bateram recorde e chegaram a
ultrapassar R$ 25 bilhdes, a pregos de julho de 2009. Com o aumento
da turbuléncia internacional, a partir de setembro de 2008, o custo real
de captacdo rapidamente voltou ao patamar de 11,5%, e o mercado
retraiu-se de forma absoluta.

Box 1
Cilculo do custo de captacio

O calculo do custo de captagao das debéntures foi feito com
base nas transagoes ocorridas no mercado secundario. Isso porque essas
transacdes indicam a taxa de juros que seria exigida pelo mercado para
titulos novos com as mesmas caracteristicas dos titulos vigentes.

Embora a liquidez no mercado de debéntures seja reduzida,
mesmo quando ndo ha negocia¢do de um titulo em determinado dia, a
Andima pergunta a um grupo de dealers a que taxa esse grupo estaria
disposto a comprar/vender cada debénture, caso houvesse um vende-
dor/comprador. Com base nas respostas apuradas, a Andima divulga
a taxa indicativa da taxa de mercado de cada titulo em negociagao.

Utilizando essa base de dados, este estudo construiu um indice
de custo real de captacdo para o mercado de debéntures. O custo de
captacdo calculado ¢ uma aproximagao para o custo de um titulo
representativo da média do mercado de debéntures.

No seu calculo foram consideradas as diferentes duragoes
dos papéis negociados e seus respectivos indexadores. Além disso,
as taxas indicativas de todas as debéntures negociadas no mercado
secundario foram ponderadas de acordo com o volume total emitido
de cada titulo. Entretanto, a auséncia de dados nao permitiu ajustar
as taxas individuais pelo rating de cada papel.

Tendo em vista que alguns titulos sdo indexados a taxa DI e
outros ao IGP-M ou IPCA, com o intuito de chegar a uma taxa média
nominal, foram utilizadas, no caso dos indicadores de inflagdo, as
expectativas do boletim Focus do Banco Central para os 12 meses
seguintes. Com relag@o a taxa DI, foi utilizado o swap PRE-DI de
720 dias. Em seguida, uma vez definida a taxa média nominal, foi
descontada a taxa esperada de inflagdo para os proximos 12 meses, de
modo a se chegar ao custo real de captagdo médio das empresas.
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A partir de marco, o custo de captacdo retomou o patamar
anterior a crise, o que trouxe de volta o incentivo a novas emissoes.
De fato, como apresentado acima, ja se verifica a retomada do mer-
cado a partir de abril de 2009.

Condicoes ainda nao voltaram totalmente: prazo e spread

Embora, as empresas estejam retomando as captagdes por
meio de debéntures, as condi¢des de mercado ainda ndo foram
plenamente restabelecidas. De modo geral, as novas emissodes
tém sido marcadas por prazos menores e spreads maiores. No
Grafico 2, pode-se observar que o prazo total médio das novas
emissdes passou de seis anos, em 2008, para menos de quatro
anos, nas emissoes de 2009.

Grafico 2
Debéntures: prazo médio (Em anos)
7

5
4 4
3
2]
14
0 4

2003 2004 2005 2006 2008 Dejana
jul/2009

Fonte: Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento — Anbid.

Além do prazo, o spread pago pelos titulos privados em re-
lacdo aos titulos publicos tampouco retornou ao patamar verificado
antes da crise. O spread ¢ calculado com base na diferenca entre
a taxa média de captagdo e a taxa do swap pré x DI de 720 dias e



mede, grosso modo, o diferencial de risco percebido entre titulos
privados e titulos ptblicos.

Apesar da queda substancial no custo final de captagdo, em re-
lagdo ao que vigorava no final de 2008, o spread médio das captagdes
privadas ndo retornou a situagdo vigente antes da crise. Entre setembro
de 2004 e agosto de 2008, seu valor médio foi de 60 pontos. A partir
de setembro de 2008, o valor do spread aumentou substancialmente,
culminando nos mais de 250 pontos de janeiro de 2009.

As noticias de que algumas empresas brasileiras tinham sido
fortemente atingidas pela desvalorizagdo cambial no final de 2008
explica boa parte da escalada verificada no spread. Tendo em vista
que o panico a respeito da situagdo das empresas ja passou, o spread
comegca a retornar em dire¢ao ao seu patamar histdrico.

Grafico 3
Spread entre custo médio de captacao e swap pré Dl de 720 dias
3,0
2,5 1
2,0 4
Média entre set/08 e ago/09: 1,8
1,5 1
1,0 1
051 ‘V
Média entre set/04 e ago/08: 0,6
T T OO VLW O© © O©O© © ONMNMNINMNNMNIMNMNIMNOGOD WOV 00D DD
S885558585558850555582888588888¢
o 8'9-%-2'2 ) 8_&&-8.2 3 8_&2-2.2 2 8_&2-2.2 2 g_gg-g.a
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados cedidos pela Andima.

Os dados de prazo e spread mostram que, embora, o mercado
de debéntures tenha superado os piores momentos apos a crise, 0s
demandantes desse tipo de titulo ainda mantém uma aversao ao risco
significativa. Isso se reflete nos prazos mais curtos das novas emissoes
e no maior spread cobrado na compra desses papéis.
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A queda acentuada no custo de captagdo, conforme se observa
no Grafico 1, ocorreu apesar do aumento da aversao ao risco dos com-
pradores de titulos privados, registrado pelo crescimento do spread
médio. Esse movimento de redugdo do custo de captacdo deu-se,
portanto, em razdo da politica monetaria, levada a cabo pelo Banco
Central, de redugdo da taxa de juros. Nesse sentido, ¢ de se esperar
que o custo médio de captagdo para as empresas se reduza ainda mais
nos proximos meses, uma vez que nio ha razdes aparentes para que
o spread se mantenha acima do seu patamar historico.

Conclusoes

A crise internacional afetou o Brasil em diversas dimensdes. No
que concerne ao mercado de capitais, os impactos imediatos foram
expressivos. A bolsa de valores registrou fortes quedas, com grandes
movimentos de saida de investidores estrangeiros. No mercado de
debéntures, cuja liquidez ¢ muito menor, houve restricdo nos meses
subsequentes a crise. Apenas duas emissdes primarias foram feitas
entre setembro e dezembro de 2008. No mercado secundario, as taxas
de juros dispararam, retomando os patamares de meados de 2006.

A recuperacdo da confianga dos investidores e, sobretudo,
a trajetoria de queda na taxa de juros de curto prazo, sustentada
pelo Banco Central, propiciaram condi¢des para que as empresas
retomassem as emissdes de debéntures como alternativa de cap-
tacdo de recursos.

Apesar disso, como mostram os dados relativos a prazo e
spread, as condigdes ainda ndo sdo semelhantes as que vigora-
ram nos anos de 2006 e 2007, quando as emissdes de debéntures
foram recordes. O recrudescimento da crise internacional causou
apreensdo com relacdo ao estado de algumas empresas brasilei-
ras. A medida que a percepcdo de risco com relagio as empresas
retome a normalidade, ¢ de se esperar que as condigdes para a
emissdo de titulos melhorem, favorecendo a queda no custo de
capital das empresas brasileiras.
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Relacao entre divida publica e PIB
deve cair rapidamente em 2010

Beatriz Barbosa Meirelles*
Janeiro de 2010

O agravamento da crise financeira internacional interrompeu a
trajetoria de queda da relacdo entre a Divida Liquida do Setor Pu-
blico — DLSP e o Produto Interno Bruto — PIB, iniciada em meados
de 2003. Entre setembro de 2008 e setembro de 2009, o indicador
cresceu 4,8 pontos percentuais do PIB.

A queda do superavit primario vem sendo apontada como o
principal fator determinante da deteriorag@o desse indicador fiscal.
Buscaremos mostrar que o menor superavit primario, sem duvida,
contribuiu para o aumento da DLSP, mas a importancia desse efeito
tem sido claramente superestimada.

Este nimero do Visdo do desenvolvimento, portanto, analisa
os determinantes do crescimento da DLSP/PIB nos 12 meses que se
seguiram ao agravamento da crise, em setembro de 2008, quantifi-
cando seus impactos. Para fins de comparacdo, a analise vai além do
periodo pos-crise, abrangendo dados desde 1998.

Os determinantes da DLSP/PIB

Como podemos observar na tabela a seguir, a evolugdo da re-
lagdo DLSP/PIB ¢ o resultado da atuacao de seis fatores diferentes.
O numerador (DLSP) ¢ impactado por quatro fatores distintos.
A diferenca entre os fluxos correntes, denominada Resultado Nominal,
¢ dada pela soma de componentes fatores. O primeiro ¢ o Resulta-
do Primario, que retine receitas e gastos correntes ndo financeiros.
O segundo ¢ o Pagamento Liquido de Juros, que depende em grande
parte da taxa de juros praticada pelo Banco Central — a taxa Selic —,

* Economista do Departamento de Acompanhamento Econdomico da Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — DAE/APE do BNDES.



das taxas pagas em titulos prefixados ¢ atrelados a outros indexadores,
dos rendimentos das aplicagdes do governo e, por fim, do tamanho
relativo da divida publica. O reconhecimento de dividas passadas
(esqueletos), as privatizagoes e os efeitos cambiais sdo contabilizados
a parte dos fluxos correntes.

O efeito cambio ¢ tanto maior quanto maior a diferenga entre
ativos e dividas do setor puiblico em moeda estrangeira. Se a posi¢ao
¢ devedora em dolar, a desvalorizagdo do real eleva a divida publica.
Se, ao contrario, a posi¢do ¢ credora, como ocorre no Brasil desde
2006, a desvalorizagao do real diminui o indicador.

Outros dois fatores afetam o denominador (PIB): o crescimento
do PIB corrente e a variagao da inflagdo pelo IGP-DI. O indicador
DLSP/PIB ¢ calculado pela razao entre o estoque da Divida Liquida
do Setor Ptiblico em determinado més e o PIB acumulado nos tltimos
12 meses Para tal, o Banco Central traz o PIB de cada més ao prego do
més do estoque da divida em questdo, usando o IGP-DI. Se a inflagao
apurada pelo IGP-DI supera o deflator do PIB, maior sera o crescimen-
to do PIB usado no indicador. Ao contrario, se o deflator do PIB supera
a inflagdo apurada pelo IGP-DI, menor sera o crescimento do PIB.!

Tabela1
Fatores determinantes da variacao DLSP/PIB
Determinante Descricao
Denominador (PIB)
Crescimento do PIB Crescimento do PIB acumulado em 12 meses
a pregos correntes
Variagéo do IGP-DI Valoracdo do PIB de cada més pelo IGP-DI
Numerador (DLSP)
Resultado Nominal Despesas menos Receitas Totais Correntes
Resultado Primario Despesas menos Receitas Correntes
(exclusive receitas e despesas com juros)
Pagamento Liquido de Juros Despesa com juros - Receita com juros
Esqueletos Reconhecimento de dividas passadas
Privatizagdes Receitas com a venda de ativos reais
Efeito cambio Mudanca no valor em reais da divida liquida

denominada em moeda estrangeira

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Bacen.

I Em fevereiro de 2010, apds a publicacdo desse artigo, o Banco Central mudou
a metodologia de apuragdo do indicador, substituindo o PIB valorizado pelo
IGP-DI pelo PIB a precos correntes, segundo o padrao internacional.
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Os determinantes da DLSP/PIB entre 1998 e 2008

Podemos dividir a evolugao da DSLP/PIB ao longo dos tltimos
11 anos em trés periodos. No primeiro, que se estende de setembro de
1998 a igual més de 2002, a DLSP/PIB cresceu quase continuamente,
aumentando em 5,2 pontos percentuais por ano.

No segundo periodo, que engloba os seis anos seguintes até o
agravamento da crise financeira internacional em setembro de 2008,
o indicador apresentou trajetdria continua de queda, da ordem de
3,0 p.p. ao ano.

O terceiro periodo retne os 12 meses seguintes a crise, quando
arelagao DLSP/PIB, depois de reduzir rapidamente, voltou a crescer,
atingindo 43,5% do PIB em setembro de 2009 (Grafico 1).
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Esta série corresponde a metodologia de apuragdo do indicador anterior
a fevereiro de 2010, com o PIB valorizado pelo IGP-DI.

O Grafico 2 quantifica o impacto dos determinantes da evolugao
da DLSP/PIB nos trés periodos — sempre entre os meses de setembro,
para evitar problemas de sazonalidade.



Grafico 2
Contribuicao dos determinantes para a variacao da DLSP/PIB
(em pontos percentuais do PIB—médias anuais)
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Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo propria).
Nota: Os periodos analisados compreendem médias anuais para periodos sempre
iniciados no més de outubro do primeiro ano a setembro do ultimo ano.

No primeiro periodo (1998-2002), o indicador cresceu a um
ritmo bastante acelerado, 5,2 p.p. do PIB ao ano. As periddicas des-
valorizagdes do real contribuiram fortemente para isso em cenario
de elevado endividamento externo. No final de 1998, o governo
central tinha acumulado uma divida em titulos atrelados ao ddlar de
7,5% do PIB ou 20% dos titulos federais. Com as desvaloriza¢des
cambiais no inicio de 1999, em 2001 € em 2002, o valor dessa divida
em reais aumentou muito, contribuindo para o crescimento da DLSP
da ordem de 24 p.p. do PIB em apenas quatro anos — 6 p.p. do PIB
ao ano. O déficit nominal também impactou positivamente a DLSP,
mas esse efeito foi mais que compensado pelo crescimento do PIB.
O efeito cambio, portanto, explica a trajetoria ascendente da DLSP/
PIB até 2002.

No segundo periodo (2002-2008), o cenario cambial foi di-
verso. O real atravessou longo processo de valorizagdo —de RS 3,89/
USS$ em setembro de 2002 para R$ 1,56/US$ em julho de 2008 —e
um choque de desvalorizagdo em decorréncia do agravamento da
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crise internacional — para R$ 1,91/US$ em setembro de 2008. No
entanto, o efeito dessas variagOes cambiais sobre a DLSP deve ser
analisado em dois periodos distintos.

Até setembro de 2006, a valorizagdo do real contribuiu para
uma queda timida da divida publica, da ordem de 7,1 p.p. do PIB em
quatro anos. Isso se deveu a concomitante redugdo da importancia
da posi¢ao devedora em dolar — de 47% para 0% da DLSP — em de-
corréncia tanto do acumulo de reservas internacionais, que dobraram
no periodo, quando da troca de divida cambial por divida interna
atrelada a outros indexadores.

A partir de setembro de 2006, com a continua acumulagdo de
reservas internacionais — de US$ 73 bilhdes para US$ 206 bilhoes —,
o Brasil passou a posi¢do credora em dolar da ordem de 18% da
DLSP em setembro de 2008. Como a posi¢ao era credora em mo-
eda estrangeira, a valorizagdo do real contribuiu para aumentar a
DLSP em 1,5 p.p. do PIB até julho de 2008. No entanto, de julho a
setembro de 2008, a desvalorizagdo do real derrubou a DLSP em
1,6 p.p. do PIB em apenas dois meses. Pela primeira vez na His-
toria, um choque de desvalorizagdo da moeda nacional implicou a
queda da divida publica.

Entre 2002 e 2008, o efeito cambial foi, portanto, negativo em
1,2 p.p. do PIB por ano. Nesses seis anos, a diferenga média entre o
efeito do crescimento do PIB e do déficit nominal foi praticamente a
mesma que no periodo anterior. No entanto, o fim do efeito perverso
do cambio sobre a divida foi suficiente para inaugurar a trajetoria de
queda do indicador.

Os determinantes da DLSP/PIB entre 2008 e 2009

Nos 12 meses que se seguiram a crise, a importancia dos
determinantes da DLSP/PIB novamente mudam de configuracao.
A crise provocou a desvalorizacao abrupta do real seguida por novo
processo de valorizagdo. A situacao credora em moeda estrangeira do
setor publico provocou, no primeiro momento, a queda adicional de
quase 2,5 p.p. no indicador até o fim de 2008, que posteriormente foi
revertida em boa parte. Por esse motivo, o efeito liquido do cambio
foi positivo apenas 0,3 p.p. do PIB.



Grafico 3

Contribuicao do superavit primario e do gasto liquido
com juros para o crescimento da DLSP

(em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo propria).
Nota: Médias anuais de outubro do ano inicial a setembro do ano final.

Chama a atencdo que, apesar da forte queda de receita decor-
rente da crise e das medidas anticiclicas adotadas pelo governo, o
déficit nominal tenha crescido apenas 0,5 p.p. do PIB em relagéo a
média observada nos 10 anos anteriores. No ano pds-crise, o superavit
primario contribuiu para a queda da DLSP em 1,1 p.p., enquanto no
ultimo decénio tal contribui¢do oscilou em torno a 3,4 p.p. do PIB.
Em compensacao, as despesas liquidas com juros cairam da média
de 7,1 p.p. no decénio para 5,3 p.p. no ltimo ano, em boa medida
por causa da reducao na taxa Selic (Grafico 3).

Assim, voltando ao Grafico 2, pode-se observar que a maior
parte do efeito negativo observado no indicador apds a crise se de-
veu a contracdo do PIB. Nos 10 anos anteriores, o crescimento do
PIB reduziu a DLSP/PIB em 5,4 p.p. ao ano. Nos ultimos 12 meses,
por conta da crise, o efeito foi inverso: a contragcao do PIB nominal
aumentou o indicador em 0,4 p.p. Além da desaceleragdo do nivel
de atividade, a deflacdo no IGP-DI — indice usado para valoragdo
do PIB no indicador — teve papel decisivo nesse efeito.
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Grafico 4
Contribuicao do efeito PIB para a DLSP/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo propria).

O Grafico 4 desagrega o efeito do PIB sobre a DLSP/PIB.
O crescimento do PIB, considerado em valores correntes, teria con-
tribuido para a queda da DLSP/PIB em 1,9 p.p. entre setembro de
2008 e setembro de 2009. No entanto, como houve deflagdo apurada
pelo IGP-DI, o PIB valorizado diminuiu nesses 12 meses. Com isso,
o efeito PIB passou a contribuir para o crescimento da DLSP/PIB
em 0,4 p.p.2

Consideracoes finais

Um dos impactos da crise financeira internacional foi interrom-
per a trajetoria de queda continua da DLSP/PIB, iniciada em meados
de 2002. Este estudo buscou identificar os fatores que levaram a essa
mudanga, tendo em vista o comportamento historico do indicador.

2 A mudanga, em fevereiro de 2010, na metodologia de apuragdo da DSLP/PIB, que
passou a considerar o PIB a precos correntes, confirmou a importancia do efeito
IGP-DI para a deterioragdo do indicador na série antiga. Na nova série, a relagao
DSLP/PIB nunca ultrapassa os valores de julho de 2008, anteriores a crise.



A primeira mudanca que chama a atencdo na evolucdo da
DLSP/PIB no ano pés-crise diz respeito ao efeito cambio. Pela pri-
meira vez na Historia, a repentina desvalorizacdo do real, causada
pelo agravamento da crise financeira internacional, implicou queda
expressiva da DLSP. A analise histérica mostrou o quanto a exposigao
cambial foi determinante para o crescimento da DLSP/PIB entre 1998
e 2002. A mudanga do status do Brasil de devedor para credor em
dolar rompeu um antigo canal de transmissao de crises externas sobre
a economia, que resultava em piora das contas publicas.

No entanto, mesmo sem o efeito perverso do cdmbio, a DLSP
cresceu 4,8 p.p. do PIB no ano pods-crise. A desaceleragao do nivel
de atividade e as medidas de desoneracao tributaria determinaram a
reducdo do superavit primario. Contudo, o gasto liquido com juros
também se reduziu expressivamente, em decorréncia dos cortes na
taxa Selic. Como resultado, a contribui¢do do déficit nominal para o
crescimento da DLSP ficou em 4,2 p.p., pouco acima da média dos
anos anteriores.

Dessa forma, o que explica o crescimento DLSP/PIB no ul-
timo ano foi o proprio comportamento do PIB. Em lugar de reduzir
o indicador, o efeito final foi positivo, especialmente pela deflagdo
medida pelo indice de precos usado para corrigir esse indicador, o
IGP-DI. Esse diagnostico traz um cendrio de otimismo para a evolugao
da DLSP/PIB. Em 2010, a perspectiva de crescimento da economia
superior a 5,5 e o fim da deflacdo do IGP-DI exercerao forte impacto
no desempenho do indicador, com o retorno da sua trajetdria de queda,
iniciada em meados de 2003.

48



49

Desafio imposto pela crise
aos fundos de pensao brasileiros

Adriana Inhudes

André Albuquerque Sant’Anna
Ernani Teixeira Torres Filho
Gilberto Rodrigues Borca Junior*
Agosto de 2009

Fundos de pensao sdo entidades fechadas de previdéncia com-
plementar —EFPC, cujo objetivo principal ¢ a complementagdo dos
beneficios previdenciarios de seus participantes e assistidos. Por esse
motivo, sdo instituicdes que aplicam seus recursos com objetivos
de longo prazo (atingir no minimo metas atuariais), observando as
limitagdes regulatorias a que estdo sujeitos.

A despeito de terem um proposito comum, as EFPC apresentam
grandes diferencgas entre si, seja em termos de tamanho — absoluto e
relativo — e/ou da composi¢do de suas carteiras, quando se comparam
0s paises ricos e os emergentes. Em 2007, os fundos de pensao das
economias que integram Organizagao para a Cooperacdo e Desenvol-
vimento Econémico — OCDE, basicamente economias ricas, adminis-
travam recursos da ordem de US$ 18 trilhdes. Nesse mesmo ano, os
ativos dos fundos dos demais paises somavam apenas US$ 0,8 trilhdo,
ou seja, valor 22 vezes menor.

Esse diferencial também esta presente quando se analisa a im-
portancia dos ativos das EFPC frente ao Produto Interno Bruto — PIB,
em diferentes economias. Como se pode observar no Grafico 1, em
2007, os paises-membros da OCDE apresentaram coeficiente médio
de 75%, enquanto os demais paises atingiam pouco menos de 28%.
Ha, no entanto, exce¢des importantes. A Holanda, com 132%, ¢ um

* Economistas da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdémico — APE
do BNDES. Os autores agradecem os comentarios ¢ as sugestdes feitas por
Ricardo Weiss e Ana Marta.
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destaque no mundo desenvolvido, enquanto o Chile, com 64%, apre-
senta perfil semelhante ao de um pais rico.

Outra caracteristica importante no mundo emergente ¢ a
grande dispersdo. Muitos paises, como Russia e China, apre-
sentam coeficientes irrisérios — inferiores a 2% — porque seus
sistemas de previdéncia complementar foram implantados ha
pouco tempo.

Grafico1
Ativos dos fundos de pensao em relacao ao PIB (em %) — 2007
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Além do tempo restrito desde o inicio da massificacdo dos
fundos de pensdo, outros fatores também ajudam a explicar a dife-
renca da importancia relativa da EFPC: a) a renda per capita; b) as
trajetorias de estabilidade macroecondmica; e c) o perfil etario da
populagdo participante.

Assim, o objetivo deste nimero do Visdo do desenvolvimento
¢ destacar que a atual crise financeira internacional, associada a um
cenario consistente de redugdo da taxa basica de juros da economia
brasileira, abre boas oportunidades para os fundos de pensdo diver-
sificarem suas aplicagdes.
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Fundos de pensao no mundo e no Brasil

A composigdo das carteiras de ativos dos fundos de pensdo também
varia sensivelmente entre os paises. Como se observa no Grafico 2, entre os
desenvolvidos, é notavel o predominio de aplicagdes em ativos de empresas,
quer por meio de renda variavel, quer por meio de titulos de renda fixa.
Nos Estados Unidos (EUA), Japao e Alemanha, pelo menos dois tergos
dos ativos sao destinados ao setor privado. Levando-se em conta o tamanho
dos fundos de pensao e a magnitude dos recursos por eles administrados,
trata-se, pois, de um volume significativo a disposicao das empresas.

Grafico 2
Composicao das carteiras dos fundos de pensao em paises
selecionados — 2006
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Fonte: OCDE (2007).

Entre os paises em desenvolvimento, ha diferencgas notaveis
na composicao das carteiras dos fundos de pensdo. Russia e Chile
destacam-se pelo fato de as carteiras de suas fundagdes se asseme-
lharem mais as dos paises desenvolvidos, nos quais predominam
titulos privados de renda fixa e agdes. A presenga de titulos publicos
€ pequena. Ja no caso de Brasil, México, Republica Tcheca e Turquia,
observa-se uma concentragao de 50% a 75% em titulos ptiblicos.



Essa diferenca aponta para o fato de o padrao de investimento
dos fundos estar muito relacionado ao desenvolvimento dos mercados
de capitais domésticos, bem como as caracteristicas da divida publica
desses paises. A predominancia de titulos publicos de curto prazo
com indexag¢ao financeira parece ser um fator importante a explicar
a menor demanda dos fundos por titulos privados de longo prazo.
Para se ter uma ideia, de acordo com dados do Bank for International
Settlements — BIS, de 2007, cerca de 50% da divida publica brasileira
tinha prazo inferior a um ano, enquanto no Chile e na Russia esse
percentual correspondia a 12% e 8%, respectivamente.

A situacao atual dos fundos de pensao brasileiros

A industria brasileira de fundos de pensdo ainda esta distante
do estagio no qual se encontram essas instituigdes nos paises desen-
volvidos. Entretanto, nos ultimos anos, vem apresentando rapido
crescimento. Entre 2002 ¢ 2007, a relagdo entre ativos totais das fun-
dagdes e o PIB cresceu aproximadamente cinco pontos percentuais,
saindo de 12,8% para 17,6% (Grafico 3).

Grafico 3
Brasil: ativos dos fundos de pensao/PIB —2002-2009
(em %)
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Entre 2007 e 2008, esse indicador recuou para 15,4%, queda
de 2,2 pontos percentuais, ou 12,5%. Essa reducdo reflete, essen-
cialmente, as perdas incorridas por causa do agravamento da atual
crise internacional, que deprimiu os precos dos ativos financeiros —
especialmente as agdes. Segundo dados da Associagdo Brasileira
de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — Abrapp,
entre dezembro de 2007 e outubro de 2008 — imediatamente apos
o agravamento da crise internacional em setembro de 2008 — o
valor total dos ativos em carteira dos fundos de pensdo reduziu-se
de R$ 457 bilhdes para R$ 439 bilhoes.

Nos primeiros meses de 2009, houve pequena recuperagdo. A
tendéncia desse processo ao longo do ano dependera basicamente da re-
cuperacao das bolsas de valores e da taxa de crescimento da economia.

Nao obstante o rapido crescimento entre 2002 e 2008, as aplica-
¢oes das fundagdes brasileiras continuaram se concentrando em ativos
de renda fixa, particularmente os titulos de divida publica. De acordo
com o Grafico 4, ao longo da década de 2000, esses ativos responderam
por pouco menos de 50% do patriménio dessas institui¢des.

Conforme destacado no Visdo do desenvolvimento 57, a divida
publica brasileira apresenta algumas caracteristicas que geram amplos esti-
mulos a demanda pelos papéis do governo. O Estado, por ter uma estrutura
de endividamento na qual predominam papéis de curto prazo e indexados
a taxas de juros flutuantes (e elevadas), oferece, simultaneamente, liqui-
dez, seguranca e rentabilidade a seus aplicadores. As emissdes privadas
ficam, na pratica, limitadas, por um custo de capital mais elevado e pela
menor liquidez. A parcela reduzida de debéntures nos ativos dos fundos
de pensao — cerca de 3,6% em fevereiro de 2009 — reflete esse fato.

Percebe-se ainda, no Grafico 4, que a parcela de recursos des-
tinada a ag¢des sofreu bruscas altera¢des no periodo observado entre
2002 e 2008. Essas flutuagdes dizem respeito, em grande parte, aos
movimentos de valorizacdo do indice Ibovespa, entre 2002 ¢ 2007 —
quando passou de cerca de 11 mil pontos para 64 mil pontos —, ¢ &
posterior queda no indice, entre 2007 ¢ 2008, quando recuou para
37 mil pontos. Nesse sentido, a variagao na participagdo das agoes
na composic¢ao dos ativos dos fundos de pensio deve ser decomposta
entre o efeito-preco, destacado acima, e a efetiva maior preferéncia
por essa classe de ativos por parte dos fundos de pensao.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Abrapp e Anbid.

Entre 2002 e 2007, a variacdo do indice Ibovespa teria levado
os fundos de pensao, caso tivessem mantido suas carteiras de agdes,
a um valor 70% maior do que o efetivamente observado. Nesse pe-
riodo, todavia, as fundagdes aproveitaram o periodo de alta da bolsa
de valores para vender parte de sua carteira. O oposto verificou-se
entre 2007 e 2008. Nesse intervalo, os fundos de pensdo aproveita-
ram a queda na bolsa de valores para comprar acdes. Caso isso nao
tivesse ocorrido, o valor da carteira de agdes seria 21% menor do que
o0 observado no final de 2008.

Conclusoes e perspectivas

Em virtude das caracteristicas de seu passivo — beneficios
futuros aos contribuintes — os fundos de pensdo sdo, naturalmente,
demandantes de ativos de longa maturagdo. Nesse sentido, pode
exercer um papel importante como fonte de financiamento de inves-
timentos de longo prazo.
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No Brasil, apesar de mais de uma década de estabilidade
macroecondmica e da retomada de um crescimento mais rapido nos
ultimos anos, os fundos ainda destinam a maior parte de seus recursos
a compra de titulos publicos.

Esse quadro, no entanto, pode sofrer importantes modifica-
¢Oes nos proximos anos. A atual crise financeira internacional teve
impacto muito diferente na economia brasileira comparativamente as
experiéncias de crise dos ultimos 10 anos. A sustentagdao do emprego
e do poder de compra dos assalariados manteve o nivel de consumo
das familias. Isso permitiu que a demanda interna desempenhasse
papel importante em barrar o impacto negativo do choque financeiro
e da queda das exportagdes.

Ademais, a inflacdo, em lugar de acelerar, tende a manter-se em
niveis cada vez mais baixos nos proximos meses. O governo, agora
credor em moeda estrangeira, ndo foi afetado por uma crise fiscal e
pode tomar medidas anticiclicas. Esse cendrio abre perspectivas para
que o processo de redugdo da divida publica frente ao PIB seja mais
rapido nos proéximos anos, particularmente se mantiver a trajetoria
de queda das taxas de juros.

Um cenario muito provavel para os proximos anos € de aumento
na captacdo liquida das EFPC — a estrutura etaria da populagao brasi-
leira ainda é formada em sua maioria por jovens — combinado com a
desaceleragao no crescimento da divida publica e a mudanga de seu
perfil — maior prazo e taxas prefixadas ou indexadas a inflacdo.

Nesse caso, os fundos de pensao serdo cada vez mais estimulados
aintroduzir modificagdes marginais em suas carteiras de aplicagdes, em
especial se as metas atuariais atualmente adotadas nao forem relaxadas.
A tendéncia ¢ de desconcentracdo das aplicagdes em titulos publicos,
que hoje sdo predominantes nas carteiras das fundagoes.

Com isso, ndo apenas os mercados de capitais terdo nova opor-
tunidade para o seu desenvolvimento, mas o investimento produtivo
brasileiro, de maneira geral, contara com fonte estavel de financia-
mento, que se torna ainda mais relevante em momentos de condigdes
restritivas de crédito.

Tais modificac¢des, no entanto, ndo serdo automaticas. Existe
uma extensa agenda de questdes e desafios que se apresentam aos
fundos de pensdo brasileiros. E importante que se invista ainda



mais em gestdo e conhecimento de seu corpo técnico, buscando
aperfei¢oar a capacidade de avaliagdo propria de risco para o
acompanhamento de setores, empresas e projetos. A governanga
corporativa das empresas a serem apoiadas bem como a escolha
dos sdcios — particularmente na implantagdo de projetos — também
sdo aspectos que devem ser considerados.

Ha, em paralelo, forte convergéncia de interesses entre os
fundos de pensdo e o BNDES. Os primeiros buscam ativos que
lhes assegurem rentabilidade de longo prazo capaz de sustentar os
beneficios de seus assistidos. O segundo, no seu papel de financiador
de longo prazo, ndo apenas apoia projetos da industria e da infra-
estrutura que acelerem o desenvolvimento da economia brasileira,
mas também proporciona a estrutura necessaria para a abertura de
capital das empresas.

Nesse sentido, os projetos de longo prazo tornam-se candidatos
naturais a captacao desses recursos, em particular os de infraestrutura.
Os setores de energia elétrica e rodovias, por exemplo, caracterizam-
se por forte atratividade, uma vez que, além de proporcionar renta-
bilidade mais previsivel, apresentam fluxos de caixa mais estaveis.
Tais investimentos, além de aumentar a competitividade sistémica da
economia — gerando amplas externalidades positivas —, ampliam o
potencial de crescimento de longo prazo. Enfim, a atual crise finan-
ceira internacional pode trazer novas oportunidades para os fundos
de pensdo, com efeitos positivos para a economia brasileira.
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Microfinancas: alcance versus
sustentabilidade

Antonio Marcos Hoelz Ambrosio*
Julho de 2009

Introducao

O desenvolvimento das microfinangas ¢ uma das mais promissoras
estratégias de combate a pobreza mundial na atualidade. Embora néo
haja uma definigdo precisa, microfinangas tende a ser entendida na
literatura como o financiamento de projetos para pessoas que usual-
mente nao teriam acesso ao mercado de crédito formal. A ideia basica
€ que pobreza nao ¢ incompativel com o potencial empreendedor do
individuo. Desse modo, o acesso ao crédito permitiria que pessoas com
forte restri¢ao de riqueza pudessem implementar projetos lucrativos,
viabilizando assim o aumento — permanente — de sua renda. O finan-
ciamento ¢ provido de forma descentralizada por agéncias publicas,
organizagdes nao governamentais — ONGs ou institui¢des financeiras
privadas, e geralmente ¢ baseado em mecanismos ndo convencionais
de selecdo de riscos e provisao de incentivos (discutidos adiante).

Embora o foco da operacdo seja a disponibilidade de micro-
crédito (ou seja, oferta de crédito em pequena escala), em muitos
casos uma operac¢ao de microfinangas envolve também a disponibi-
lidade de outros servigos, financeiros e nao financeiros, tais como:
acesso a conta-corrente, treinamento, servigos educacionais ¢ de
saude, entre outros.

O debate atual gira em torno da sustentabilidade das insti-
tuicdes de microfinangas — IMFs. O ponto central é a possibilidade
de organizar um mecanismo de financiamento que contribua para o
bem-estar das pessoas de baixa renda, mas que a0 mesmo tempo seja
economicamente viavel, no sentido de cobrir a0 menos os custos dos

* Economista, gerente do Departamento de Acompanhamento Econémico da Area
de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — APE do BNDES.



credores. De um lado, defende-se a ideia de que projetos socialmente
desejaveis sao inviabilizados quando uma IMF tem como objetivo
a sustentabilidade financeira. De outro lado, acredita-se que insti-
tuicdes lucrativas seriam capazes de se expandir autonomamente,
atraindo capital comercial: a lucratividade seria uma condig@o para
ampliar o alcance das IMFs.

O objetivo deste informe € investigar essa questao com base nos
dados do Microbanking Bulletin. Essa base de dados ¢ disponibilizada
pelo Microfinance Information Exchange — MIX, organizagdo sem
fins lucrativos cujo objetivo ¢ coletar e disseminar informagdes sobre
a industria de microfinangas. Em 2007, ela cobriu 890 instituicdes
espalhadas pelo mundo, que contaram com cerca de 63 milhoes de
clientes e dispunham de ativos da ordem de US$ 42 bilhdes.

O ponto central do informe ¢ que ha de fato um trade-off
entre sustentabilidade e alcance social.! Mais especificamente,
IMFs que atendem aos agentes com menor restricao de riqueza tém
indicadores de sustentabilidade financeira mais sélidos que aquelas
que atendem aos mais pobres. Assim, as evidéncias sdo de que as
IMFs se mostraram capazes de alcancar — de modo sustentavel —um
conjunto de microempreendedores de baixa renda antes com acesso
restrito a0 mercado de crédito formal. Porém, o financiamento de
microempreendedores com renda muito baixa — ou os “pobres entre
os pobres” — requer algum subsidio, na forma de apoio do governo
ou da contribui¢do de doadores.

ImperfeicGes no mercado de crédito e microfinancas

O fornecimento de crédito, de forma geral, ¢ uma atividade
sujeita a dois problemas de dificil solugao: a assimetria de informagao
e os custos de transagdo. Esses problemas sdo ainda maiores no caso
do microcrédito.

I Esse ponto ¢ enfatizado em J. Conning, Outreach, sustainability and leverage
in monitored and peer-monitored lending, Journal of Development Economics
(1999), usando a mesma base de dados do Microbanking Bulletin, mas apoiado
em pesquisa realizada em 1998. A analise que segue, baseada na pesquisa de
2007, cobre um niimero muito maior de institui¢des — cerca de dez vezes mais — e
assim pode ser considerada mais robusta e representativa.
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A assimetria de informagdo ocorre quando o credor tem
divida sobre alguma caracteristica ou escolha do devedor. As-
sim, por exemplo, o empresario pode ter mais informagédo sobre
a perspectiva de sucesso do negocio do que o banco que finan-
cia o projeto. Ou o banco ndo consegue observar certas agdes
escolhidas pelo empresario, acdes estas que afetam a chance de
sucesso do empreendimento.

Os custos de transacdo, por sua vez, referem-se aos recursos
que devem ser mobilizados na negociagdo e redagdo do contrato de
empréstimo, bem como de seu acompanhamento e eventual renego-
ciacdo ou liquidagdo.

Existem diversas formas “tradicionais” para reduzir esses
problemas. Os bancos tentam medir os riscos das firmas com base na
analise de balango. Uma vez realizado o empréstimo, os bancos po-
dem monitorar diretamente as acdes dos empresarios. A exigéncia de
garantias — colateral — serve para filtrar projetos ruins ou para induzir
os empresarios a fazer escolhas mais alinhadas com os interesses dos
bancos (em particular, escolhas que envolvam menos riscos).

Essas medidas, no entanto, sdo pouco efetivas quando se consi-
deram agentes com recursos limitados e que operam em baixa escala.
Nesses casos, a informagdo em geral € opaca, visto que muitas micro-
empresas — e empreendedores por conta propria — ndo fazem balangos
contabeis. O instrumento de colateral ¢, por defini¢do, menos efetivo
quanto menor a disponibilidade de ativos. Além disso, a baixa escala dos
projetos torna proibitivos tanto o monitoramento direto como os custos
fixos por unidade de empréstimo. Assim, os pequenos empreendedores,
desprovidos de riqueza, t€m pouco acesso ao setor de crédito formal.

As microfinancgas dirigem-se para esses microempreendedores
com poucos recursos proprios, € a operacao de crédito ¢ baseada em
mecanismos nao convencionais que buscam contornar os problemas
de assimetria de informacgao e de custos de transa¢do. Entre esses me-
canismos, pode-se destacar o empréstimo em grupo (crédito solidario).
Nessa modalidade de financiamento, os empreendedores, embora ad-
ministrem individualmente seus projetos, tornam-se corresponsaveis
pelo pagamento dos empréstimos de outros membros do grupo (quando
estes ndo o fazem). Todos perdem acesso a novos créditos caso o grupo,
como um todo, ndo quite o conjunto de suas obrigagoes.



A obrigacdo de potencial copagamento do empréstimo dos
demais agentes em seu grupo solidario prové€ incentivos para que os
proprios microempreendedores facam uma autosselegdo de pares.
Uma vez formados os grupos, eles tém incentivos para monitorar uns
aos outros. Ainda, é possivel reduzir custos de liquidagdo, uma vez
que, se um devedor entra em default, outro no grupo ainda pode ter
incentivo para honrar suas obrigacdes.

Além do crédito solidario, operacdes de microfinangas contam
usualmente com outros mecanismos para induzir maiores repaga-
mentos. Um exemplo ¢ o que se denomina incentivos dindmicos:
inicia-se a relacao de crédito com pequenos empréstimos que sao
renovados — muitas vezes em um montante crescente — quando as
obrigagdes anteriores vao sendo quitadas.

Um panorama das microfinancas no mundo

Esta secao descreve o perfil das 890 IMFs que constam da base
de dados do Microbanking Bulletin. Regionalmente, essas IMFs estao
concentradas na América Latina e Caribe (40%) e na Asia (35%).

O tipo de instituicdo mais comum operando com o segmento
de microfinangas sio ONGs (39%). Em seguida vém institui¢des
financeiras nao bancarias (32%). A representatividade dos bancos ¢
pequena, apenas 7%, sugerindo o baixo apelo “comercial” do setor.
De fato, a maior parte das instituigdes (65%) declara ndo ter fins lucra-
tivos. A despeito disso, a maioria (62%) se declara autossustentavel,
no sentido de que as receitas financeiras possam ao menos cobrir as
despesas, tanto financeiras quanto operacionais.

No que diz respeito a modalidade de empréstimo, a maioria
das IMFs (50%) opera com os créditos individual e solidario. Apenas
10% operam exclusivamente com crédito solidario. Essas estatisticas
indicam que outros instrumentos de mitigacao de risco, como os in-
centivos dindmicos discutidos previamente, desempenham um papel
importante na concessao de microcrédito.

Em relacao ao tamanho médio do empréstimo, as IMFs podem
ser distinguidas entre aquelas que alcangam o segmento inferior (em-
préstimo médio ao devedor inferior a 20% do Produto Interno Bruto —
PIB per capita), intermediario (empréstimo médio ao devedor entre
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20% e 150% do PIB per capita) e superior (empréstimo médio ao
devedor entre 150% e 250% do PIB per capita) do mercado. Cerca
de metade das IMFs operou com o segmento intermediario, ¢ a ponta
inferior do mercado foi atendida por cerca de 38% das institui¢des.

O debate: sustentabilidade e alcance social

A viabilidade financeira das IMFs parece depender do
publico-alvo de seus clientes. A despeito da existéncia de inova-
¢oes financeiras que facilitaram o acesso ao crédito para micro-
empreendedores com pouca disponibilidade de riqueza, a questao
¢ se é possivel incorporar ao mercado de crédito os mais pobres,
a partir de operacdes financeiramente sustentaveis.

Comparando o desempenho das IMFs que atuam nos seg-
mentos inferior, intermediario e superior do mercado, e enten-
dendo o nivel de empréstimo como uma proxy da escassez de
riqueza do tomador, segue que os dados efetivamente sugerem
um trade-off entre alcance e sustentabilidade.

As IMFs que atuam na ponta inferior do mercado trabalham com
escala média de empréstimos menor que aquelas nas outras classes, mas
em compensacao tém um numero médio de clientes substancialmente
maior. Ainda, a percentagem de mulheres atendidas ¢ em média muito
maior nas IMFs que atuam na ponta inferior do mercado — o diferencial
de participagdo feminina € de 40 pontos percentuais entre as classes
inferior e superior. Assim, as IMFs na ponta inferior atendem a uma
gama maior de pessoas, que sao potencialmente mais pobres, e tendem
a exercer maior impacto sobre o bem-estar social — sobretudo quando
se levam em conta evidéncias da relagdo entre o fortalecimento da
posicdo da mulher e o bem-estar dos filhos na familia.

Tabelan
Indicadores de alcance — 2007

Empréstimo médio

Segmento (% PNB per capita) Média clientes % Mulheres
Inferior 14,8 120.630 82,9
Intermediario 62,0 44.444 58,2
Superior 1911 27.830 43,0

Fonte: MicroBanking Bulletin, MIX.



Os indicadores de performance financeira das IMFs que
atendem a ponta inferior do mercado, no entanto, sdo piores que os
daquelas que servem aos segmentos intermediario e superior. Esse
resultado ndo parece ter decorrido de uma politica de soft lending. Os
dados da Tabela 2 mostram que a taxa de retorno sobre a carteira de
empréstimos foi significantemente maior para as IMFs que atuam na
ponta inferior do mercado — a taxa de retorno real sobre o portfélio
foi em média cerca de 65% maior para essas IMFs vis-a-vis aquelas
na ponta superior.

Por outro lado, as IMFs que atendem a ponta inferior do
mercado apresentaram em média despesas totais (como proporgao
dos ativos) significantemente maiores do que aquelas que atendem
no meio e na ponta superior. Assim, o indice de Sustentabilidade
Financeira? ¢ em média menor para essas IMFs: de fato, a instituigao
média que atua na ponta inferior do mercado pode ser considerada
financeiramente nao sustentavel (indice inferior a 100).

Além disso, o acesso das IMFs ao capital comercial ¢é
diferenciado de acordo com o nicho de mercado. A fra¢do do
passivo financiado por capital comercial foi significativamente
menor no caso das IMFs que atendem a ponta inferior do mer-
cado, indicando a dificuldade de alavancagem destas. E a tiltima
coluna sugere que institui¢cdes que sdo caracterizadas como ban-
cos (capazes de receber depositos) sdo menos representativas no
segmento inferior do mercado.

Tabela 2
Indicadores de alcance — 2007
Gastos indice R:(t)zn:;o F;:g;(:) Depésito
Segmento totais sobre Sustentabildade ortfolio - czmercial sobre ativos
ativos (%) Financeira (%) P o o (%)
real (%) (%)

Inferior 34,4 99,6 32,4 56,4 7.4
Intermediario 25,2 104,8 22,4 81,1 24,9
Superior 20,5 109,4 19,6 88,0 35,0

Fonte: MicroBanking Bulletin, MIX.

2 Razdo entre a receita financeira e a soma das despesas financeira, operacional e
com a provisdo liquida de perdas.
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Assim, os retornos sobre as operagdes de microcrédito ndo
sdo suficientes para cobrir as despesas de boa parte das IMFs
que operam na ponta inferior do mercado. Uma questao essencial
entdo ¢ qual deveria ser o impacto de uma politica que buscasse
aumentar a sustentabilidade financeira dessas IMFs, seja redu-
zindo as despesas — aumento de eficiéncia — ou aumentando as
receitas — via aumento dos juros cobrados por essas IMFs.

A via de redug@o de despesas tem alcance limitado. Conside-
rando-se indices de produtividade, como o custo médio por tomador
ou o numero médio de empréstimos por membro do staff, segue que
ambos sao significativamente mais favoraveis as IMFs no segmento
inferior do mercado (ver Tabela 3).

O aumento de juros, por sua vez, pode ndo ser desejavel, na me-
dida em que projetos potencialmente lucrativos e com elevados retornos
sociais possam ser inviabilizados por taxas de juros muito elevadas. Além
disso, ha o problema de informagao assimétrica: juros elevados tendem
a atrair para o mercado projetos mais arriscados ou reduzir o esfor¢o do
microempreendedor para que o projeto seja bem-sucedido.

Entendendo as medidas de write-off e taxa efetiva de perda
de empréstimo? como indicadores apropriados de risco de crédito, o
segmento inferior do mercado apresenta combinagdo de maior juros
com maior risco. Se, sob informacao assimétrica, o risco aumenta
com o nivel da taxa de juros, segue que elevagdes nessa taxa podem
ser ineficazes para aumentar a lucratividade da IMF.

Tabela 3
Indicadores de produtividade de risco — 2007
Custo n'{ed_lo Empréstimos Razio write-off Taxa de p erda
Segmento por empréstimo or funciondrio (%) de empréstimo
(uS$) P ’ (%)
Inferior 86 190 3,8 3,6
Intermediario 198 124 3,2 2,9
Superior 329 70 2,6 2,1

Fonte: MicroBanking Bulletin, MIX.

3 O primeiro termo refere-se a créditos considerados perdidos que sdo “retirados”
do balango dos bancos, enquanto o segundo termo desconta desse montante os
valores eventualmente recuperados.



Consideracées finais

A industria de microfinangas cresceu significativamente nos
ultimos anos, contribuindo para a melhoria de vida de milhdes de
pessoas sem acesso ao mercado de crédito formal. A despeito dessa
evolucdo, uma questao relevante € a possibilidade de compatibilidade
entre sustentagao financeira das IMFs e acesso ao crédito para pessoas
com forte restri¢do de riqueza.

Os dados mais recentes mostram que, enquanto uma classe de
microempreendedores de baixa renda pdde ser alcancada de modo
sustentavel — o que indica a efetividade dos instrumentos de micro-
finangas —, o avanco desse processo em direcdo aos mais pobres
parece encontrar limites. As IMFs que atuam na ponta inferior do
mercado tém piores indices de sustentabilidade e menor capacidade
de alavancar fundos, sendo que o espago para avangar em diregdo ao
maior grau de viabilidade financeira, seja via aumento da eficiéncia,
seja via um aumento das receitas financeiras, ¢ limitado.

Assim, na auséncia de novos mecanismos que permitam maior miti-
gacio dos elevados custos de transagao e informagao, a ampliacao do acesso
ao crédito deve continuar a requerer doacdes ou 0 apoio governamental.

Ha diversas evidéncias que justificariam o apoio publico.
Avaliag¢des de programa conduzidos em diversas regides mostraram
efeitos significativos da disponibilidade de microfinancas sobre o
crescimento da renda e a mobilidade social dos beneficiados. Ademais,
o aumento do bem-estar tende a ser maior quando as mulheres sdo o
publico-alvo: a disponibilidade de microcrédito para as mulheres tende
a melhorar o nivel educacional e as condi¢des de saude dos filhos.
Finalmente, cabe registrar que a disponibilidade de microfinancas
permite redu¢do de pobreza em nivel agregado: ha externalidades
sobre a economia local que devem ser tdo mais positivas quanto maior
o alcance das operacdes de microfinangas.

Essas evidéncias sugerem que o apoio as IMFs —sobretudo aquelas
que atendem ao segmento inferior do mercado, que, como visto, sdo as que
enfrentam desafios de sustentabilidade financeira, tém elevado alcance em
termos do ntimero de beneficiados e priorizam em especial as mulheres —,
tende a ser socialmente desejavel, dado o impacto significativo e duradouro
sobre 0 bem-estar dos individuos mais pobres da sociedade.

64



Nivel de atividade







67

Brasil se destaca no panorama
do emprego mundial

Antonio Marcos Hoelz Ambrosio*
Marco de 2009

Introducao

A taxa de desemprego ¢ uma importante medida de bem-estar
em uma sociedade. A existéncia de trabalhadores com capacidade de
contribuir para a geragao de valor na economia, dispostos a trabalhar,
mas que ndo conseguem obter emprego, representa claro desperdicio
de recursos produtivos. Ademais, o acesso ao emprego pode ser enten-
dido como um elemento para a integracao do individuo a sociedade,
e assim uma condi¢do para o exercicio da cidadania.

Nos tltimos anos, € até setembro de 2008, o ambiente macroeco-
nomico brasileiro foi bastante favoravel. Concomitantemente a estabi-
lidade de precos, o crescimento do PIB e do investimento se acelerou.
Esse desempenho positivo refletiu-se no comportamento do mercado
de trabalho, com acentuada redugdo na taxa de desemprego.

O Griafico 1 compara a evolugdo da taxa de desemprego metro-
politana no Brasil' em 2003, ano em que essa série alcangou seu maior
valor, com os anos recentes. Percebe-se que houve mudanga significativa
de patamar no nivel de desemprego. A taxa média de desemprego em
2003 foi de 12,3%, reduziu-se para 9,3% em 2007 e recuou ainda mais
em 2008, atingindo o valor de 7,9%. Assim, entre 2003 ¢ 2008 houve
queda significativa de 4,4 pontos percentuais na taxa de desemprego.

* Gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico da Area de Pesquisa
Economica — APE do BNDES.

1 Dados da Pesquisa Mensal de Emprego — PME/IBGE. A PME cobre as regides
metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e
Porto Alegre. Apesar de restrita ao universo das grandes metropoles, a vantagem
dessa série ¢ sua disponibilidade mensal, o que permite 0 acompanhamento mais
recente possivel do estado do mercado de trabalho brasileiro. Por causa de uma
quebra na metodologia da pesquisa, o ano de 2002 ¢ o primeiro em que a nova
série esta disponivel.



Grafico1
Brasil: taxas de desemprego (%)
Anos selecionados (més a més)
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Fonte: PME/IBGE.

Os nimeros mostram, portanto, uma impressionante evo-
lucdo do mercado de trabalho brasileiro. Dois pontos, no entanto,
merecem énfase. Em primeiro lugar, o periodo de maior crescimen-
to da economia do Pais foi também um periodo de alto dinamismo
da economia mundial. Logo, a dimensao do quanto efetivamente
foi bem-sucedido o desempenho do mercado de trabalho brasi-
leiro requer uma compara¢do com o desempenho do mercado de
trabalho em outros paises.

Em segundo lugar, desde o fim de 2007 a economia
mundial vem desacelerando em decorréncia da crise financeira
germinada no mercado hipotecario americano (subprime). Essa
crise atingiu o mercado de trabalho brasileiro somente a partir
do segundo semestre de 2008. O Grafico 1 mostra que houve
estagnacdo na taxa de desemprego entre agosto e novembro de
2008, ao contrario da tendéncia de queda nesses meses nos dois
anos anteriores.

Dentro dessa perspectiva, este informe tem o objetivo de
comparar a evolugdo da taxa de desemprego no Brasil com a de
outros paises, a fim de avaliar a performance relativa do mercado
de trabalho brasileiro no periodo 2003-2008. Um segundo infor-
me ird discutir as perspectivas sobre a evolucdo futura da taxa
de desemprego no Brasil em um contexto de menor crescimento
econdmico mundial.
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A evolucao do desemprego ao redor do mundo

As informacgdes sobre a trajetoria do desemprego em nivel inter-
nacional foram obtidas a partir de uma base de dados da Organizagdo
Internacional do Trabalho — OIT. O objetivo foi contrapor a evolugao do
desemprego no Brasil com a experiéncia de outras economias, que foram
classificadas em quatro grandes grupos. De um lado, estdo as grandes eco-
nomias centrais, e, de outro, os paises emergentes, estes subdivididos em
trés grupos: Russia e as principais economias do Leste Europeu; os paises
latino-americanos, entre os quais, o Brasil; e demais paises emergentes.
Em todos os casos, o foco temporal foi o periodo 2003-2008, quando a
taxa de desemprego brasileira experimentou reducao significativa.

Antes de prosseguir, duas ressalvas importantes devem ser
feitas em relagdo a disponibilidade de dados. Em primeiro lugar,
foram acompanhados paises que tinham dados atualizados no periodo
2004-2008 tabulados na base estatistica da OIT. Ainda, foram descar-
tados os paises cuja apuragdo do desemprego sofreu alguma mudanga
metodoldgica no periodo considerado.

A segunda ressalva diz respeito a propria defini¢ao da taxa de
desemprego. Em geral, um trabalhador ¢ considerado desempregado
quando ndo tem correntemente um emprego, encontra-se disponivel
para trabalhar e adotou medidas ativas para encontrar emprego em
determinado periodo prévio a pesquisa (para a grande maioria dos
paises selecionados, esse periodo ¢ de quatro semanas).

Apesar disso, ¢ importante frisar que a metodologia e o universo
de apuragdo das taxas de desemprego envolvem certas distingdes entre
os diversos paises. Como exemplos, podem-se citar a elevada taxa de
desemprego colombiana entre os paises latino-americanos, que tende a ser
afetada pelo fato de incorporar potencialmente parcela dos trabalhadores
em desalento (aqueles que desistiram de buscar emprego);? e a baixa taxa
de desemprego do Japao entre as economias centrais, que também tende
a ser influenciada pelo fato de as estatisticas de desemprego excluirem
trabalhadores ligados a atividades sazonais. Desse modo, o objeto central
de comparagdo sera a variacdo das taxas de desemprego ao longo do
tempo e ndo a comparacao das taxas entre si.

2 Ataxa de desemprego colombiana inclui pessoas que buscaram emprego nos ultimos
12 meses, mas desistiram no tltimo més por um ‘“bom motivo”.



Tabela 1
Taxas de desemprego: paises selecionados

(Em %)

Diferencial Diferencial
Paises 2003 2007 03-07 2008* 07-08
i) Desenvolvidos — grandes economias
Australia 6,0 4,4 1,6 - -
Canada 7,6 6,0 1,6 6,2 -0,1
Espanha 11,3 8,3 3,0 10,4 -2,2
EUA 6,0 4,6 1,4 55 -0,9
Franca 8,9 8,0 0,9 7,2 0,7
Italia 8,5 6,1 2,4 6,6 -0,6
Japéo 53 3,8 1,4 4,0 -0,2
Reino Unido 5,0 54 -0,3 55 -0,2
ii) Economias do Leste Europeu
Hungria 59 7.4 -1,5 7,8 -0,4
Polénia 19,7 9,6 10,1 7.3 2,3
Republica Tcheca 7,8 53 2,5 4,4 0,9
Russia 8,3 6,1 2,3 6,3 -0,2
iii) Latinos
Brasil 12,3 9,3 3,0 8,1 1,2
Chile 8,5 7.1 1,4 7.9 -0,8
Colémbia 14,2 11,2 3,0 11,7 -0,5
México 2,4 3,7 -1,3 3,9 -0,2
iv) Outros emergentes
Africa do Sul 28,0 23,0 5,0 - -
China 43 4,0 0,3 - -
Coreia do Sul 3,6 3,3 0,4 3,2 0,1
Turquia 10,5 9,9 0,6 - -
Média entre
paises 9,4 7,5 1,9 6,6 -0,1

Fonte: IBGE/PME e OIT.
* Dados até o terceiro trimestre de 2008, com exce¢do de Colombia e Russia com
dados disponiveis apenas até o segundo trimestre.
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A Tabela 1 ilustra os principais resultados no que diz respeito
a comparagao internacional da evolucdo das taxas de desemprego.
Como pode ser notado, o periodo de prosperidade mundial até 2007
teve reflexos positivos sobre o desempenho do mercado de trabalho
na grande maioria dos paises analisados.

Entre os paises emergentes, com as excec¢des hungara e
mexicana, todos experimentaram reducdo da taxa de desemprego,
com destaque para a Polonia e a Africa do Sul. O desemprego tam-
bém recuou de modo significativo entre os paises desenvolvidos,
sobressaindo-se a Espanha e a Italia. A excecdo entre os desenvolvi-
dos foi o Reino Unido, que experimentou (leve) aumento na taxa de
desemprego.

O Brasil aparece com bom desempenho frente aos paises sele-
cionados: a queda de trés pontos percentuais na taxa de desemprego
entre 2003 e 2007 foi um ponto percentual maior que a queda média
verificada no mesmo periodo. Apenas Polonia e Africa do Sul tiveram
queda maior na taxa de desemprego, salientando-se que esses dois
paises partiram de base muito elevada.

Um aspecto relevante quanto a evolugao recente da taxa de
desemprego refere-se ao impacto da crise econdmica mundial em
curso. Como pode ser percebido na tlltima coluna da Tabela 1, a varia-
¢do da taxa de desemprego entre 2007 e 2008 indica, para as grandes
economias desenvolvidas — com excecdo da Franca —, reversdo de
tendéncia na redugdo da taxa de desemprego. Esse fendmeno também
foi sentido de forma aguda para paises latino-americanos como Chile
e Coldmbia.

Um caso emblematico ¢ o dos Estados Unidos (EUA). O
desemprego caiu de modo significativo entre 2003 e 2007. No entanto,
a partir do segundo semestre desse tltimo ano houve uma reversao
nesse quadro, reflexo na economia real da crise financeira que afeta
o mundo atualmente.

Na contramao desse processo vém poucos paises, com destaque
para o Brasil. De fato, a queda na taxa de desemprego acelera-se
quando se comparam os anos de 2007 e 2008. Ainda, essa redugao
supera a de todos os paises, com excegao da Polonia.



Grafico 2
Taxas de desemprego
Evolucao no Brasil e nos EUA (2004-2008)
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Fonte: PME/IBGE e OIT.

O Grafico 2 mostra a evolucgado das taxas de desemprego para
o Brasil e os EUA, pais que ¢ o epicentro da atual crise financeira,
entre 2004 e 2008. A taxa de desemprego brasileira apresenta
tendéncia consistente de queda durante todo o periodo. Ja a taxa de
desemprego americana reverte sua tendéncia de queda em meados
de 2007, apresentando forte aceleracdo ao longo de 2008. Como
consequéncia, o diferencial entre as taxas de desemprego nos dois
paises, que chegou a superar 7 p.p. no inicio de 2004, foi virtual-
mente eliminada ao final de 2008.

Comentarios finais

O ciclo de crescimento acelerado da economia mundial
que perdurou desde a virada dos anos 2000 até meados de 2007
teve reflexos positivos sobre o nivel de emprego em um grande
numero de paises. Nesse contexto, o Brasil destacou-se, com
redugdo na taxa de desemprego significativa quando comparada
a média mundial.

O que pode explicar o bom desempenho relativo do Brasil? Um
primeiro ponto que pode ser levantado ¢ que a taxa de desemprego do
Brasil em 2003 era das mais elevadas entre os paises selecionados,
e possiveis redugdes na taxa de desemprego tendem a ser maiores
quanto maior for a base. Apesar disso, o Brasil continua com desem-
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penho superior a média quando se considera a queda proporcional na
taxa de desemprego.’

Um segundo ponto interessante a ser notado € que, embora o
maior crescimento econdomico no periodo 2003-2007 parega ter tido
papel importante para explicar a evolugao do desemprego no Brasil,
em outras economias observou-se a dissociagdo entre evolucdo das
taxas de desemprego e de crescimento do PIB. Como exemplos,
podem-se citar a China, que cresceu de forma extremamente elevada,
mas cuja reducdo na taxa de desemprego foi marginal, e a Hungria,
que, apesar de apresentar taxa de crescimento real do PIB significativa
(em média cerca de 4% no periodo), experimentou aumento na taxa
de desemprego. Assim, pode-se concluir que existem outros fatores
além do crescimento econdmico que também sdo importantes para
explicar a evolucao do desemprego.

Um elemento que pode ajudar a explicar as distintas trajetorias
do desemprego entre os paises sdo os processos de abertura economica
e mudanga na estrutura produtiva. Os paises que passaram por tais
processos nos ultimos anos foram os que, em média, menos reduziram
o desemprego. De fato, o processo de crescimento com racionalizagao
do trabalho caracterizou o processo de abertura no Brasil durante os
anos 1990, e seu esgotamento pode ser apontado como um dos fatores
que permitiu a expansdo do emprego apds os anos 2000.

Ja o melhor desempenho do mercado de trabalho brasileiro
frente a outras economias — notadamente as desenvolvidas — no ano
de 2008 deve-se aos reflexos da crise financeira internacional, que
comecaram a manifestar-se no Brasil apenas a partir do segundo
semestre deste ano.

Uma questao relevante diz respeito as perspectivas para a taxa
de desemprego brasileira daqui para frente. Uma vez que ndo estava
diretamente exposto aos mercados financeiros que apresentaram
as maiores perdas até aqui, o Brasil experimentou continuidade na
trajetoria de queda do desemprego entre 2007 e 2008. Entretanto, o
recrudescimento da escassez de crédito e a maior retragao do nivel

3 A taxa de desemprego brasileira teve uma queda proporcional de 6,1% a.a. entre
2003 e 2007, enquanto a queda proporcional média dos paises selecionados foi de
3,6% a.a. no mesmo periodo.



de atividade no mundo ja tém efeitos adversos sobre a capacidade de
geracdo de empregos da economia. A extensao esperada do impacto da
crise sobre o mercado de trabalho brasileiro e os mecanismos capazes
de atenuar esse impacto serdo discutidos em um niimero subsequente
do Visao do desenvolvimento.
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Desaceleracao do mercado de trabalho
nao deve repetir os anos 1990

Antonio Marcos Hoelz Ambrosio*
Marco de 2009

Introducao

A retomada do crescimento econdmico no Brasil nos tltimos anos
foi um fator importante para explicar a queda da taxa de desemprego
brasileira. Entre 2003 ¢ 2008, essa taxa recuou de 12,3% para apenas
7,9%. Trata-se de forte queda, de 4,4 pontos percentuais, significativa
tanto em termos absolutos como quando comparada com a experiéncia
de outros paises.

O cenario macroeconémico sofreu, no entanto, uma piora
substancial nos ultimos meses, com a desaceleragao da economia
mundial. A crise financeira esta exercendo forte impacto sobre o nivel
de atividade global e do emprego. As principais economias desenvol-
vidas ja se encontram em ciclo recessivo. No caso norte-americano,
a taxa de desemprego vem aumentando de modo significativo desde
o segundo semestre de 2007.

No Brasil, a crise ja comegou a impactar negativamente o
mercado de trabalho. A gerag¢do de emprego formal, que vinha ex-
perimentando recuperag@o expressiva nos ultimos anos, foi particu-
larmente afetada no ultimo trimestre de 2008. A criag¢do liquida de
emprego (diferenga entre contratacdes e desligamentos) foi fortemente
negativa em dezembro.

O objetivo deste informe € discutir quais as tendéncias para a
evolucao do mercado de trabalho brasileiro no futuro préximo. Em
particular, uma questdo que se pretende tratar € se um crescimento
menor, no bojo de uma crise mundial, teria como consequéncia a
elevagdo pronunciada da taxa de desemprego, como foi observado
na segunda metade da década de 1990.

* Gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico da Area de Pesquisa
Econdmica — APE do BNDES.



O ponto central ¢ que, nos ultimos dez anos, a economia
brasileira experimentou mudangas estruturais significativas, que
acabaram contribuindo para preservar o emprego. Assim, nao deve
ser esperada aceleragdo aguda na taxa de desemprego, como ocorrido
no fim dos anos 1990.

A evolucao recente do mercado de trabalho brasileiro

O comportamento do mercado de trabalho brasileiro sera ana-
lisado com foco em duas variaveis: o nivel de ocupagao (geragao de
emprego) e a taxa de desemprego.! O Grafico 1 mostra a evolugao dessas
variaveis a partir de 1995 (periodo pos-real), sendo o horizonte de tem-
po dividido em trés subperiodos: 1995-1999; 2000-2003 e 2004-2008.
Os dados utilizados sdo da Pesquisa Mensal de Emprego — Instituto

Grafico
Evolucao da taxas de desemprego e da ocupacao: Brasil
1995-2008
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Fonte: PME/IBGE (séries antiga e nova — interpoladas linearmente).

1 Uma pessoa ¢ considerada desempregada quando ndo tem correntemente emprego,
mas encontra-se disponivel para trabalhar e adotou medidas ativas para encontrar
emprego em certo periodo de referéncia.
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Brasileiro de Geografia e Estatistica— PME/IBGE, que cobre as regides
metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Sao Paulo e Porto Alegre.?

Entre 1995 e meados de 1999, o nivel de ocupacdo permaneceu
relativamente estagnado. Ja a taxa de desemprego alcangou patamar
muito elevado entre 1998 e 1999, resultante de choques externos
adversos (crises da Asia e Russia).

A partir do segundo semestre de 1999, houve substancial au-
mento no nivel de ocupagdo. O periodo 2000-2003 foi caracterizado
por recuperacgdo da geracao de emprego. Essa recuperagdo afetou a
taxa de desemprego, que passou a patamar mais baixo apos 2001,
embora com nivel médio de desemprego ainda elevado.?

O terceiro periodo (2004-2008), por sua vez, conciliou a
continuidade do processo de geragdo de emprego com movimento
consistente de queda na taxa de desemprego.

Quais elementos poderiam explicar essa evolucdo da taxa de
desemprego e do nivel de ocupagdo? Um candidato natural ¢ a taxa
de crescimento econdmico. O aumento do nivel de atividade tende a
estar associado a maior demanda por fatores produtivos por parte das
empresas, justificando assim maior nivel de emprego. De fato, o dina-
mismo particularmente favoravel do mercado de trabalho brasileiro
apos 2004 foi positivamente afetado pela aceleragdo do crescimento
econdmico no periodo, quando a taxa de crescimento real média do
PIB foi de 4,8% a.a. (incorporando previsao de 5,4% em 2008).

O crescimento econdmico nao parece, contudo, o Unico fator
relevante para explicar a trajetéria do emprego no periodo. O padrao
de geragao de emprego ¢ claramente distinto quando se comparam
os periodos 1995-1999 ¢ 2000-2003, embora as taxas de crescimento
econdmico nesses periodos sejam proximas (crescimento real médio
de 2% e 2,4%, respectivamente).

2 O Grafico 1 combina a série antiga (até 2002) e a nova (ap6és 2002) da PME.
Embora a mudanga de metodologia seja tal que os valores dessas séries nao sejam
estritamente comparaveis, o objetivo do grafico ¢ ilustrar a tendéncia da ocupacao
e da taxa de desemprego no periodo.

3 A coexisténcia de um patamar estavel e ainda elevado para a taxa de desemprego
vis-a-vis um processo de aumento do nivel de ocupagdo pode ser explicado por
aumento na taxa de participagdo no mercado de trabalho nesse periodo.



O que poderia explicar a reversao do comportamento do empre-
go no periodo p6s-99? Durante os anos 1990, a economia foi atingida
por dois movimentos que implicaram um fendmeno de racionalizagado
do emprego (ou seja, crescimento com baixa elasticidade produto-
emprego). De um lado, a abertura comercial que se iniciou no comego
da década expds a economia a maior competigdo externa, induzindo
as firmas a buscar ganhos de produtividade. De outro lado, o regime
de cambio sobrevalorizado que prevaleceu na segunda metade dessa
década representou maior exposi¢do da economia a essa pressao
competitiva externa.

O esgotamento do processo de ajuste das firmas a abertura
econdmica na virada para os anos 2000 foi elemento importante
para explicar a recuperacao do emprego no periodo. Apos a reorga-
niza¢do e modernizagao das empresas a nova realidade competitiva,
abriu-se espago para que o crescimento econdémico voltasse a ser
acompanhado da expansao do emprego. Ao contrario, no momento
do ajuste ao “choque”, o processo de reestruturacdo das firmas
envolveu o “enxugamento” da mao de obra.

A mudanga do regime macroeconémico em 1999 também foi
relevante para a recupera¢do do emprego. De fato, a desvalorizagao
que seguiu com a mudanga do regime cambial implicou maior pro-
tecdo a economia, particularmente a industria.

Desse modo, o crescimento econdmico ¢ um fator importante
para explicar o bom desempenho do mercado de trabalho brasileiro,
especialmente a aceleragdo do processo de geracdo de emprego e a
queda da taxa de desemprego apos 2004. Entretanto, deve-se ter em
mente que o esgotamento do processo de reestruturagdo tecnologica e
organizacional das empresas e a adog@o do regime de cAmbio flexivel
representaram fatores estruturais relevantes para entender a quebra
do padrao de geragdo de emprego apds 1999.

Evidéncias da crise no mercado de trabalho brasileiro

A atual crise financeira internacional vem tendo efeito adverso
sobre o emprego em diversos paises, e seus reflexos comegaram a
ser sentidos também no Brasil. O impacto da crise sobre o mercado
de trabalho brasileiro pode ser evidenciado com base nos dados do
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Grafico 2

Saldo liquido de emprego: anos recentes
(mil)
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Fonte: Caged/MTE.

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados — Caged/MTE. Essa
base estatistica, apesar de cobrir apenas o setor formal da economia,
tem maior representatividade nacional (como visto, os dados da PME
cobrem apenas regides metropolitanas).

O Grafico 2, que reporta o saldo liquido de emprego (con-
tratagdes menos desligamentos) nos ultimos trés anos, mostra
que o impacto da crise no mercado de trabalho brasileiro, em
termos da geracdo de emprego, ocorreu efetivamente no ultimo
trimestre de 2008.

A criagdo liquida de emprego em 2008 foi superior a observada
dois anos antes até setembro. Em outubro e novembro, o saldo liqui-
do desacelerou e, em dezembro, houve destrui¢ao liquida de postos
surpreendentemente elevada. Nesse tltimo més, foram destruidos
liquidamente 655 mil postos de trabalho, duas vezes mais do que foi
alcangado nos dois anos anteriores.

Um ponto interessante a ser notado ¢ que a elevada destrui-
¢do liquida de postos em dezembro de 2008 pode ser explicada
mais por um movimento de ndo contratagdo do que efetivamente
pelo aumento das demissdes. O Grafico 3 mostra a evolucao das
admissoes e desligamentos no mercado de trabalho desde 2005.
Como pode ser percebido, dezembro ¢ um més em que sazonal-
mente costuma se verificar saldo liquido de emprego negativo, com
queda nas admissdes e aumento nos desligamentos vis-d-vis aos
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demais meses do ano. Em 2008, no entanto, enquanto o aumento
nos desligamentos entre novembro e dezembro foi pouco superior
a tendéncia observada em anos anteriores, a queda nas contratacdes
foi desproporcionalmente mais pronunciada.

Grafico3
Admitidos e desligados
(mil): 2005-2008
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Fonte: Caged/MTE.

Assim, o resultado negativo de dezembro, embora substan-
cialmente maior do que nos anos anteriores, parece refletir mais um
momento de pausa nas decisdes de produgdo e investimento, frente
as crescentes incertezas que envolvem a economia, do que a reversao
no padrdo de geragdo de emprego.

Perspectivas para o desemprego no Brasil

A aceleragdo do crescimento econdmico a partir de 2004
foi um elemento importante para explicar a queda da taxa de de-
semprego brasileira. As expectativas, no entanto, sdo de recuo no
crescimento do PIB para os préximos anos, dentro do contexto da
crise financeira internacional.

No final dos anos 1990, houve aumento acentuado na taxa de
desemprego brasileira, em contexto de desaceleragao do crescimento
econdmico, também no bojo de crises internacionais. Uma questao
interessante € se essa reducdo prevista do crescimento econdmico
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brasileiro poderia fazer com que a taxa de desemprego aumentasse
de forma brusca nos proximos anos.

Como ja foi destacado, embora o crescimento econdmico seja
importante, outros fatores tiveram contribuigcdo significativa para
explicar a recuperagdo do nivel de emprego na economia brasileira.
E, mais relevante, boa parte desses fatores ndo tende a ser afetada
pela crise, ou envolve mecanismos para atenuar o impacto da crise
sobre o emprego.

O “choque” de abertura da economia no inicio da década de
1990 ja foi absorvido pelas empresas, e no contexto da crise financeira
atual ndo parece que se repetira nova rodada de abertura comercial
de igual magnitude. Por outro lado, o cdmbio flutuante garante um
mecanismo de prote¢do a competi¢do externa justamente em mo-
mentos de agravamento da crise: uma deterioragdo do balango de
pagamentos tende a ser seguida de desvalorizagdo cambial, o que
estimula exportagdes e desestimula importagdes.

Além disso, podem-se destacar transformagdes qualitativas
ocorridas no mercado de trabalho brasileiro, que tendem a conferir
maior prote¢ao ao emprego. Houve aumento da qualificacdo e conse-
quente produtividade da forca de trabalho empregada —a participacao
de trabalhadores pouco qualificados (menos que o ensino fundamental
completo) no emprego formal caiu de 33,5%, em 2000, para apenas
20%, em 2007.

Houve também recuperagcdo do emprego formal — que em
boa medida pode ser justificado pela recuperacao da participagao
da industria na economia. Entre 2001 e 2007, a participagdo do
emprego formal aumentou cerca de cinco pontos percentuais,
alcangando cerca de 45% da populagao ocupada (Ramos et alii,
Boletim Mercado de Trabalho n. 37, Instituto de Pesquisa Econd-
mica Aplicada — Ipea — dados da PNAD).

A destruicdo de um posto de trabalho formal apresenta uma
série de custos institucionais. A demissdo de trabalhadores mais pro-
dutivos envolve um custo de oportunidade maior para o empregador.
Essas mudancas recentes no mercado de trabalho devem refletir-se,
portanto, em maior resisténcia a destruicao de postos de trabalho.

Nesse sentido, algum aumento da taxa de desemprego brasileira
deve ser esperado no contexto de um processo de desaceleragdo da



economia. Entretanto, cabe frisar que a politica macroecondmica e
as condicdes estruturais da economia sdo bem distintas daquelas que
prevaleceram na segunda metade da década de 1990.

Assim, o ponto central ¢ que a economia brasileira conta hoje
com empresas adaptadas a um ambiente de maior competitividade,
um regime cambial mais favoravel para amortecer choques externos,
bem como mudangas qualitativas no mercado de trabalho, como o au-
mento do grau de formalidade e da qualificagdo do trabalhador. Essas
transformagdes ocorridas a partir do fim da década de 1990 atuam para
preservar uma dindmica positiva do mercado de trabalho brasileiro.
Logo, nesse contexto menores taxas de crescimento ndo devem se
traduzir em reversao brusca dos ganhos obtidos nos ultimos anos.
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Exportacoes respondem por mais
da metade da queda recente na
producao industrial brasileira

Fernando Pimentel Puga
André Albuquerque Sant’Anna
Marcelo Machado Nascimento*
Junho de 2009

Introducao

Decorridos mais de seis meses desde o agravamento da crise
financeira internacional, pode-se afirmar que a queda na producdo
industrial em todo o mundo esta relacionada em grande parte a con-
tragdo do comércio mundial.

No Brasil, a redugao da produgao industrial acompanhou a eco-
nomia mundial, mas apresentou duas caracteristicas surpreendentes. A
primeira foi sua intensidade. Entre setembro de 2008 e marco de 2009, a
retragdo atingiu 16%, nivel muito superior as previsdes mais negativas.!
A segunda surpresa foi o fato de que essa queda ocorreu em meio a
ligeiro aumento das vendas no comércio varejista, ou seja, com manu-
tencdo dos niveis de consumo interno. Assim, o principal responsavel
pela retragdo na producao industrial deveriam ser as exportagoes. Essa
explicagdo, no entanto, esbarra na baixa participacdo das exportacdes
no valor da produg¢ao industrial, cerca de 20%, em 2008.

Neste estudo, com o intuito de investigar melhor essa ques-
tdo, avaliamos o efeito da queda das exportagdes sobre a produgao
industrial agregada e por setor nos seis meses seguintes ao agra-

* Economistas, respectivamente chefe e gerentes do Departamento de Acompanha-
mento Econémico da Area de Pesquisa ¢ Acompanhamento Econémico — APE
do BNDES.

1 Os dados do estudo sobre a industria brasileira sdo dessazonalizados. Os dados de
producdo e vendas no varejo foram extraidos do IBGE. Os dados de exportagado
vieram da Secretaria de Comércio Exterior — Secex do Ministério do Desenvolvi-
mento, Industria e Comércio, sendo dessazonalizados pelos autores.



vamento da crise, ou seja, entre outubro de 2008 e margo de 2009.
O argumento central ¢ que, embora as exportagcdes tenham peso
relativamente pequeno no valor da producao industrial, existe um
importante grau de verticalizagdo da producdo para exportagdo —
compra de bens intermediarios e de capital no pais pelas empresas
exportadoras — que precisa ser levado em consideracdo nesse calculo.
Tal verticaliza¢do amplia significativamente o efeito total da queda
nas exportagdes sobre a produgdo industrial.

Producao industrial, exportacoes e consumo final doméstico

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE e a Se-
cretaria de Comércio Exterior — Secex apresentam dados mensais da
producao total, das vendas finais ao comércio e das exportagdes, mas
nao da producao intersetorial e da formacao de estoques. O Grafico 1
mostra que, entre setembro ¢ dezembro de 2008, a produgao industrial
apresentou queda de 19%. Trata-se do pior desempenho, desde o inicio
da série em 1991. As vendas no comércio tiveram uma evolugao bas-
tante distinta. Apesar de terem cedido ao longo do ultimo trimestre de

Graficon
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Exterior — Funcex.
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2008, em marco ja se encontravam em patamar superior ao de setembro
do ano anterior.

As exportacdes tiveram desempenho pior que o da produgdo
industrial. Em janeiro, as vendas ao exterior registravam queda de
26%, frente a setembro de 2008. Nos meses de fevereiro e margo,
houve alguma recuperagdo. Ainda assim, as exportagdes de bens
industrializados continuam bem abaixo do patamar pré-crise, com
queda de 22% relativos a setembro.

Mensuracao do efeito das exportacoes sobre a producao industrial

A produgao total de um setor da industria tem quatro destinos
possiveis: exportagdes; servir para producdo de outros bens; vendas
finais no comércio; ou, quando nao vendida, formacao de estoques.
Assim, para medir o impacto total da queda das exportagdes sobre a
producao de um setor, ¢ necessario somar o efeito direto da redugao
das vendas ao exterior a seu efeito indireto, ou seja, a diminui¢ao
da produgdo dos setores intermediarios da economia em razdo da
contracao nas exportagdes.

A estimativa do efeito indireto foi obtida utilizando-se os dados
da matriz de insumo-produto, produzida pelo IBGE. Esta apresenta a
quantidade de insumos de outros setores que cada setor utiliza na sua
producdo. Os dados utilizados se referem a matriz insumo-produto
de 2005 — a mais recente disponivel.

O resultado para o periodo de setembro de 2008 a margo de
20009 esta ilustrado no Grafico 2. O efeito direto da queda das exporta-
¢oes de cada setor sobre sua produgao responde por apenas 30,4% da
reducdo da produgao industrial no periodo. Entretanto, ao incluirmos
os efeitos sobre os bens intermediarios destinados a produgao de bens
finais para o mercado externo, a importancia das exportagdes sobe
para mais de 50%. Assim, o efeito indireto responde por 19,9 pontos
percentuais da queda na producdo industrial no periodo.

Chega-se a conclusdo de que a retragdo das exportagdes foi res-
ponsavel por metade da queda na produgéo industrial nos seis meses
seguintes ao agravamento da crise internacional. No caso da industria
de transformacéo, o efeito total foi ainda maior, com as vendas ao
exterior respondendo por 55% da redugdo na produgio.



O mercado interno (demanda por consumo das familias e go-
verno), o investimento das empresas e a variagao de estoques respon-
deram pelos 49,6% restantes de queda na producdo industrial. Como
as pesquisas do IBGE mostram crescimento das vendas ao comércio
varejista no periodo, o que significa aumento no consumo, esse per-
centual deve-se a outros componentes da demanda (investimento) e
ao ajuste dos estoques da industria.

Grafico 2
Participacao na queda da producao industrial
(% do total)

Demanda externa

Efeito direto Efeito indireto
Demanda doméstica

I 1T 1
Industria Total 30,4% 19,9% 49,6%
Industria de
Transformagio 32,8% 22,2% 45,0%

Fonte: BNDES (com base em dados do IBGE, Secex e Funcex).

No caso da industria de transformacao, o efeito da queda das
exportacdes foi ainda maior: 55% da queda na produgao industrial.
Isso se explica porque, de um lado, a retracao nas vendas ao exterior
foi maior nessa industria do que na extrativa. De outro, o efeito
indireto foi mais amplo por conta do impacto da queda nas expor-
tacdes sobre os setores da industria de transformagdo produtores
de insumos basicos.

Impactos setoriais

A Tabela 1 mostra os desempenhos das exportacdes ¢ da
producado industrial entre setembro de 2008 e margo de 2009, bem
como as caracteristicas dos setores industriais em termos de seus
coeficientes de exportagdo e percentual destinado ao consumo
intermediario. A relagdo entre desempenho das exportagdes ¢ da
producdo, no entanto, variou significativamente entre os setores,
mesmo considerando as diferengas na participacao das vendas exter-
nas na produgdo de cada segmento (coeficiente de exportagdes). Em
veiculos, por exemplo, as exportacdes cairam 50%, acompanhadas
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por retracao de 29% na produ¢dao. Em maquinas e equipamentos, as
vendas ao exterior tiveram queda de 41%, juntamente com reducao
de 37% na producao.

Em metalurgia basica, a queda nas vendas ao exterior foi
menor que a média da industria, embora a contragdo na produgao
industrial tenha sido duas vezes maior. Em produtos quimicos,
houve aumento nas exportagdes, mas redugdo na produgdo. A
explicagdo para esses comportamentos reside, em grande parte,
no fato de os dois segmentos serem importantes fornecedores de
insumos para outros setores exportadores da industria. Ambos
destinam mais da metade do que produzem para o consumo in-
termediario da industria.

O setor de vestuario, por sua vez, apresentou queda na pro-
dugao industrial muito maior do que a queda nas suas exportacgoes.
Como se trata de um setor com baixo coeficiente de exportacdes
e com baixo percentual destinado ao consumo intermediario, o
principal fator que contribuiu para essa queda na producao foi a
demanda final doméstica, o que pode ser constatado pelos dados
de queda no comércio desses produtos -7% entre setembro de 2008
e marco de 2009.

O Grafico 3 mostra a contribuicdo das exportagdes, separada
por seus efeitos direto e indireto, para o desempenho da producao
dos setores da industria. Para atender aos objetivos deste estudo,
foram apresentados somente os setores da industria que apresen-
taram retragdo na producdo. Os setores — outros equipamentos de
transporte; extracdo de minerais metalicos; instrumentos médicos
e oOticos — tiveram efeito total superior a 100%. Isso quer dizer
que a demanda interna contribuiu positivamente para a produgdo
industrial nesses setores.

De modo geral, percebe-se que a demanda externa exerceu forte
influéncia na queda da producao industrial da maioria dos setores. Foi
responsavel por mais da metade do ajuste da produgdo em sete dos
16 setores analisados no Grafico. Em 13 setores, a demanda externa
respondeu por mais de um quarto da queda na producao.

O efeito indireto ¢ particularmente expressivo nos setores
produtores de insumos basicos. Fazem parte desse grupo: celulose e
papel, metalurgia basica, borracha e plastico e quimica. Na metalurgia



Tabela 1
Desempenho da industria e destino da producao

Desempenho do setor (set/08-mar/09) Destinagédo da produgédo
A A Consumo
Variagdo da Variagdo das 5 . by Demanda
= ~ Exportagdo intermediario e
producdo exportacées de Industria doméstica

Setores com elevado percentual de vendas
para consumo intermediario
Metalurgia basica -31% -13,9% 25,4% 62,4% 12,2%
Prod. de metal -22% -24,4% 8,3% 60,8% 30,9%
Extr. minerais ndo
metalicos 5% -15,6% 23,6% 58,7% 17,7%
Prod. quimicos -6% 2,8% 11,6% 57,4% 31,0%
Téxteis -10% -28,2% 14,6% 56,0% 29,4%
Borracha e plastico -21% -23,9% 9,3% 50,8% 39,9%
Mat. elétrico -37% -23,0% 17,1% 48,8% 34,1%
Petréleo e
combustiveis 0,1% -9,3% 19,9% 47,0% 33,1%
Prod. de madeira -13% -14,4% 42,7% 45,8% 11,6%
Celulose e papel -5% -12,1% 25,0% 36,7% 38,4%
Extr. de minerais
metalicos -13% -27,7% 59,6% 35,5% 4,9%
Setores com baixo percentual de vendas
para consumo intermediario
Veiculos -29% -50,1% 18,8% 25,0% 56,1%
Couro e calgados -17% -31,4% 38,0% 23,9% 38,1%
Minerais néo
metalicos -13% -26,5% 12,3% 23,7% 64,0%
Maquinas e
equipamentos -37% -40,8% 23,7% 21,0% 55,4%
Out. eq. de
transporte -6% -56,9% 63,1% 19,8% 17,1%
Alimentos e bebidas 2% 15,1% 23,3% 18,7% 58,0%
Inst. médicos
e oticos -5% -27,4% 22,6% 16,2% 61,2%
Eletrénica e comun. -38% -35,9% 19,2% 11,5% 69,3%
Moveis e diversos -12% -23,3% 16,3% 5,5% 78,2%
Maq. escrit. e
informatica -20% -33,3% 5,6% 1,3% 93,1%
Vestuario -13% -1,1% 2,7% 1,2% 96,1%
Ind. extrativa 1% -13,4% 62,0%
Ind. transformacgao -16% -23,6% 17,1%
Total da industria -15% -22,3% 19,5%

* Consumo, investimento e ajuste de estoques.

Fonte: BNDES (com base em dados do IBGE, Secex e Funcex).
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basica, por exemplo, apenas 11% da queda na producdo industrial
seria reflexo da queda nas exportagdes no setor. Outros 30% foram
resultantes da queda nas exportagcdes em outros setores.

Grafico 3
Efeito das exportacoes sobre a producao industrial setorial
(% do total)
Celulose e papel
Couro e calgados
Produtos de madeira
Téxteis
Produtos de metal
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Fonte: BNDES (com base em dados do IBGE, Secex e Funcex).

O efeito indireto foi importante para explicar a queda na
producdo industrial de setores que exportam relativamente pouco,
como borracha e plasticos ou a industria quimica. Ambos apresen-
tam coeficientes de exportagdo inferiores a 12%. No caso do setor
de borracha e plastico, 40% da queda na produc¢ao industrial esteve
relacionada a reducdo na demanda externa. Na industria quimica, que
exporta apenas 12% do que produz, 32% da retracdo na produgio
industrial correspondeu a efeitos da retragdo na demanda externa
em outros setores.

A importancia da queda nas exportagdes no desempenho
da produgdo foi menor nos setores de eletronica e comunicagoes,
maquinas de escritério e informatica e vestuario. Nesse caso, a
participacdo do mercado interno na queda na produgao foi bastante
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expressiva. De fato, a pesquisa mensal do comércio do IBGE mos-
tra que os piores desempenhos em termos de volume de vendas no
comércio varejista ocorreram em vestuario e calgados e maquinas
de escritério, informatica e comunicagao.

Conclusoes

Este estudo busca explicar por que, surpreendentemente, a
queda nas exportagdes teve relevante papel na retragao da produgio
industrial brasileira. Os resultados apresentados mostram que as ex-
portagdes responderam por metade da queda na produgao industrial
no periodo e por mais da metade (55%) da retracdo da industria de
transformagao.

O efeito das exportagdes sobre a produgdo foi muito maior do
que era de se esperar, quando se considera apenas o efeito direto da
queda das vendas ao exterior sobre cada setor. E necessario levar em
conta o forte impacto que a retragdo das exportagdes causou sobre
as vendas domésticas da industria de insumos destinados a produgao
de bens exportados por outros setores. Esse efeito foi expressivo,
sobretudo em papel e celulose, na metalurgia basica, em borracha e
plasticos e na quimica.

Os resultados apresentados revelam uma industria brasileira
com razoavel grau de integragdo entre os setores (verticalizada),
que amplifica os efeitos de variagdes das exportagdes sobre a
produgdo. Em contrapartida, esse forte encadeamento indica que
a recuperacao da producdo industrial tende a ser rapida em um
cenario de retomada das exportacdes mas também de fim do mo-
vimento de queda dos estoques da economia e de manutencao do
crescimento das vendas no comércio.
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Melhora do nivel de atividade
economica mundial leva a recuperacao
do comeércio internacional

Gilberto Rodrigues Borca Junior*
Novembro de 2009

A retragdo do comércio mundial constituiu-se em caracteristica
singular da atual crise financeira internacional. Espera-se, para o ano
de 2009, a mais intensa e rapida queda dos volumes transacionados de
mercadorias e servigos entre os paises desde a Grande Depressao de
1930. As previsdes para o ano variam entre (-10,0%) de acordo com
a Organizag¢@o Mundial do Comércio — OMC e o Banco Mundial, até
chegar aos (-16,0%) da Organizagio para Cooperagdo ¢ Desenvolvi-
mento Economico — OCDE. Esse cenario, no entanto, esta influencia-
do pelo fraco desempenho do inicio do ano. Os dados mais recentes do
CBP World Trade Monitor apresentam sinais de melhoria. Na média,
o periodo entre junho e agosto de 2009 ja mostra crescimento com
relacdo a média de margo a maio do mesmo ano.

Este niimero do Visdo do desenvolvimento tem por objetivo
mostrar que, no que tange ao comércio internacional, o periodo mais
critico da atual crise financeira parece ter ficado no retrovisor. Ja ha
sinais de recuperacao da atividade industrial global, o que, por sua
vez, dadas as caracteristicas de integracdo dos mercados de bens
e servigos, faz com que o desempenho do comércio internacional
também esteja em processo de retomada.

Explicando a queda no comércio mundial

Embora a crise financeira internacional tenha se iniciado em
agosto de 2007 no mercado imobiliario norte-americano, foi a partir da

* Economista e gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico da Area de
Pesquisa ¢ Acompanhamento Econdmico — DAE/APE do BNDES.



Grafico 1A: Elasticidade do comércio internacional (em vol.)

4,0

faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, que ocorreu um
panico generalizado nos mercados mundiais. Seguiu-se uma recessao
sincronizada ¢ em escala global. O comércio internacional sofreu
queda profunda e mais que proporcional. Estudos recentes apontam
que a retragdo do comércio foi tdo intensa que superou até mesmo
aquela ocorrida durante a Grande Depressao de 1929.!

Nao ¢ possivel apontar uma causa Uinica para a queda acentuada
do comércio internacional. No entanto, a retracao da atividade eco-
ndmica cumpriu, sem duvida, o papel mais relevante. Os Graficos 1A
e 1B mostram a elevacgio da elasticidade do comércio internacional
em relacdo a renda mundial,? e a forte correlacdo entre suas taxas de
crescimento e as da produ¢ao industrial mundial.3

Graficos1Ae 1B
Producao industrial mundial e comércio internacional (em volume)

Dados até agosto/og

Grafico 1B: Comércio internacional e prod. indust. mundial
(Taxa de imento trimestral i )

em relagéo a renda mundial
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Fonte: Elabora¢do APE/BNDES com base em dados do
CPB World Trade Monitor e de Freund (2009).

I Eichengreen, B. & O’Rourke, K. 4 tale of two depressions. 1st September,
2009. Disponivel em http://www.voxeu.com/index.php?q=node/3421. Acesso
em 15.9.2009.

2 Freund, C.. Demystifying the collapse in trade. 3rd September, 2009. Disponivel em http://
www.voxeu.com/index.php?q=node/3731. Acesso em 28.9.20009.

3 Campbell, Jacks; Meissner & Novy apontam que quase 50% da queda do comércio
internacional entre o 2T/08 e o 1T/09 ocorreu por causa da retracdo da atividade
industrial dos paises. Explaining two trade busts: output vs trade cost in the Great
Depression and today. 19 September, 2009. Disponivel em http://www.voxeu.com/
index.php?q=node/3998. Acesso em 28.9.2009.
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Analisando o Grafico 1A, pode-se perceber que, na década de
1960, enquanto uma variagao positiva de 1 p.p. na renda mundial
gerava elevacdo de 1,94 p.p. no volume de comércio internacional,
na década de 2000, essa mesma alta chega a impactar em quase o
dobro as transa¢des de bens e servicos entre os paises, i.e., 3,69 p.p.
No Gréafico 1B, chamam a atengdo também as variagdes mais que
proporcionais entre as taxas de crescimento do comércio (eixo da
direita) e as da produgao industrial (eixo da esquerda). De fato, entre
setembro de 2008 e margo de 2009, o comércio teve queda acumulada
de 16,2%, enquanto a producao teve retracao de 9,4%.

O crescimento dessa correlacao ao longo do tempo esta relacio-
nado ao processo de especializacdo vertical do comércio internacional,
elevando a integracdo das cadeias de suprimento em escala global.
Com isso, os impactos da queda na demanda final de determinado
produto tende a ser amplificada, reduzindo mais que proporcionalmen-
te os valores transacionados nas relagdes comerciais entre os paises
ao longo da cadeia produtiva. Por exemplo, quando as importagdes
norte-americanas de veiculos utilitarios provenientes da Alemanha se
retraem, ha também reducdo das importagdes alemas com relagdo a
Eslovaquia, uma vez que, embora a montagem final do produto seja
feita na cidade alema de Leipzig, a carroceria do veiculo é produzida
em Brastislava, capital eslovaca.

Além da queda da atividade economica, a retragdo do comércio
mundial pode ser explicada também por outros fatores:

* ressurgimento do protecionismo, com o aumento dos chamados
trade costs, como o encarecimento das linhas de financiamento ao
comércio exterior, as barreiras tarifarias e nao tarifarias, elevacao
dos custos de fretes, entre outros.

* queda acentuada de precos das commodities mais negociadas
internacionalmente (ex: petrdleo), a qual teria sido responsavel
pela contragdo dos valores nominais do comércio internacional.

Desempenho recente do comércio mundial

A queda do comércio mundial chegou ao auge de 17,6% no
acumulado entre setembro de 2008 e maio de 2009. Desde entao ha
sinais de recuperacdo. Ndo apenas a atividade industrial global vem



apresentando variagdes positivas nos ultimos meses, mas também
os volumes transacionados de bens e servigos entre os paises apon-
tam, no agregado, indicios de melhoria. O Grafico 2 mostra que, em
agosto de 2009, as taxas de crescimento trimestrais anualizadas da
atividade manufatureira global e do comércio internacional foram
de, respectivamente, 14,7% e 7,2%. Mesmo com essas taxas expres-
sivas de crescimento na margem, ainda havera um arduo caminho
em busca da completa recuperacao dessas variaveis. Entretanto, com
esse desempenho mais recente, € possivel afirmar que o periodo mais
critico da crise internacional ja esta no retrovisor.

Grafico 2
Producao industrial mundial e comércio internacional (em volume)

(Taxa de crescimento em % trimestral anualizada)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do CBP Monitor.

Embora a base de comparacdo esteja deprimida, fruto da forte

retracdo acumulada ocorrida entre 0 4T/08 e o 1T/09, a economia mun-
dial mostra tendéncias de rapido processo de recuperagdo. A avaliagao
pode ser estendida, grosso modo, tanto para os paises avangados, quanto
para as economias emergentes ¢ em desenvolvimento (Graficos 3 e 4).
A retomada do nivel de atividade industrial, por sua vez, tende a reativar
os fluxos de comércio internacional.
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Grafico 3

Producao industrial e comércio internacional (em volume)
das economias avancadas

(Taxa de crescimento em % trimestral anualizada)
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Fonte: Elaboracao APE/BNDES com base em dados do CPB World Trade Monitor.

Entre os paises do G3, ha algumas diferencas importantes em
seus respectivos processos de recuperagdo. Nos EUA, o ajuste patri-
monial dos consumidores norte-americanos e a depreciagdo mundial



do délar tendem a reduzir seus fluxos de importacdo. No Japao, a
retomada do nivel de atividade no resto da Asia realimenta o fluxo
de comércio intrarregional, proporcionando recuperag@o mais rapida
da regido. Na Zona do Euro, o processo tende a ser mais lento, em
fun¢@o ndo apenas da menor demanda por bens de consumo duraveis,
que prejudica a maior economia exportadora da regido, a Alemanha,
mas também da trajetdria de apreciacao do euro vis-a-vis ao dodlar.

Grafico4
Producdo industrial e comércio internacional (em volume)

das economias emergentes
(Taxa de crescimento em % trimestral anualizada)
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Fonte: Elabora¢ao APE/BNDES com base em dados do CPB World Trade Monitor.
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Nas regides de paises emergentes, o grau/velocidade de recu-
peragdo também tem sido diferenciado (Grafico 4). Na Asia, a agdo
anticiclica do governo chinés, com a expansao do crédito bancario e
o incremento dos investimentos em infraestrutura no interior do pais,
vem sustentando o nivel de atividade e, consequentemente, o comércio
intrarregional do continente. Ja no Oriente Médio e na América Latina,
a subida recente dos precos das commodities (petroleo, metalicas e
agricolas) tém exercido grande influéncia na retomada da atividade
industrial e do comércio internacional. Na Europa Central e do Leste,
por sua forte ligacdo com os mercados da Zona do Euro, o processo
de recuperacdo tende a ser mais lento.

Conclusoes

Os dados mais recentes sobre a producdo industrial mundial e
o volume de comércio internacional mostram que, nos ultimos meses,
houve um disseminado processo de recuperagdo da economia global.
Decerto, a forte atuacdo anticiclica, adotada de maneira coordenada
pelas principais economias do mundo, desempenhou papel fundamental
nesse contexto, evitando um colapso de maiores proporgoes. Para tal, os
governos utilizaram de maneira pragmatica seus instrumentos fiscais,
monetarios e crediticios. Pode-se dizer, passado mais de um ano do
agravamento da crise financeira internacional, que “o pior ja passou”.
No entanto, a retomada dos niveis pré-crise dessas variaveis ainda ¢é
motivo de fortes controvérsias. De fato, a ultima reunido do G20, grupo
das principais economias do planeta, ratificou a necessidade de manu-
tencao dos estimulos econémicos para homogeneizar e dar continuidade
ao processo de recuperacdo mundial.

E interessante observar que o padro de saida da crise de todas
as regides segue uma mesma tendéncia, embora possa apresentar
graus diferenciados. A sincronia da retrag@o e da retomada, tanto da
producdo industrial quanto do comércio internacional, reforgam a
evidéncia de que existe maior integracao das cadeias de suprimento
em escala global, fruto da especializacdo vertical na produgdo de
bens comercializaveis.

Nesse sentido, a consolidagao da recuperagdo da atividade
econdmica mundial, que é fundamental para reativar os fluxos de



comércio internacional, deve vir acompanhada também de um
conjunto adicional de medidas que acelerem esse processo. Sao
necessarios esfor¢os para evitar a adogdo de medidas protecionistas,
como a imposicao de barreiras tarifarias e ndo tarifarias, quotas de
importagao, politicas de desvalorizagdo cambial competitiva etc. As
linhas de financiamento ao comércio exterior (trade finance) também
adquirem importancia fundamental, especialmente nos paises cujas
exportagdes concentram-se em bens de consumo durdveis, mais
vulneraveis as condi¢des de financiamento. Em suma, a retomada da
economia mundial sera mais rapida se for conjugada a instrumentos
de politica comercial multilaterais que estimulem o intercadmbio de
bens e servigos entre os paises.
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Desempenho exportador explica
a recuperacao lenta da industria

Fernando Pimentel Puga
Marcelo Machado Nascimento*
Janeiro de 2010

A crise financeira internacional mostrou uma industria brasilei-
ra mais integrada ao comércio mundial do que analises anteriores
indicavam. A retragdo da demanda externa teve impacto direto nas
empresas que direcionam parte das suas vendas para outros paises,
mas também afetou indiretamente suas cadeias de fornecedores.
O efeito da queda na demanda externa foi intensificado pela elevada
participacdo de setores produtores de matérias-primas e bens inter-
mediarios na produgdo industrial.

No Visdo do desenvolvimento 66, mostramos que a queda
das exportagdes foi responsavel por mais da metade da retragdo da
industria nos seis meses seguintes a crise. Decorridos 12 meses da
faléncia do banco Lehman Brothers, a retragdo das exportagdes con-
tinuava exercendo grande impacto sobre a producdo industrial. No
terceiro trimestre de 2009, o quantum exportado estava 17% menor
que em igual trimestre de 2008, ante uma queda de 10% da produgao
industrial fisica no periodo.

Este estudo tem como objetivo calcular o efeito da retragdo
das exportagdes sobre os diferentes setores da industria, nos 12 me-
ses seguintes ao agravamento da crise internacional. Para tanto, foi
calculado o coeficiente de exportacdes ampliado, que serviu de base
para analises setoriais e para identificar os efeitos diretos e indiretos
(queda na demanda intermedidria) da retragdo das exportagoes.

* Economistas, respectivamente chefe e gerente do Departamento de Acompanha-
mento Econdmico da Area de Pesquisa e Acompanhamento Economico — DAE/
APE do BNDES.



O coeficiente de exportacao ampliado

Uma das novidades deste estudo ¢ apresentar o coeficiente de ex-
portacdes ampliado. A diferenga desse indicador em relagdo ao coeficiente
de exportagdes tradicional estd em agregar as vendas intermediarias de
componentes para a producao de bens exportados as exportagdes de cada
setor. Na metalurgia, por exemplo, as exportagdes de ago sdo somadas
as vendas de aco para produgdo de automoveis exportados.

Os dados do estudo estao a precos de 2005. Os valores da pro-
ducdo e das exportagdes foram atualizados pelas pesquisas PIM-PF
(produgao industrial mensal — producao fisica) do IBGE e pelos dados
de quantum exportado da Funcex. As vendas intermediarias de insumos
e componentes para producao de bens exportados pelo pais foi calcula-
da com base em dados da matriz de insumo-produto de 2005 — a mais
recente disponivel — do IBGE.

O Griafico 1 compara os dois coeficientes de exportacdo dos
diferentes setores da industria, entre outubro de 2008 e setembro de
2009, agrupando-os em: petréleo e combustiveis; setores mais volta-
dos a produgao de insumos basicos; e setores mais voltados a produgao
final. Para o total da industria, o coeficiente de exportagdes ampliado
foi de 32,6%, bem acima do percentual de 19,3% correspondente ao
coeficiente tradicional. A difereng¢a de 14 pontos percentuais entre
os coeficientes representa o valor da exportagdo indireta, ou seja,
aquele incorporado na produc¢do de mercadorias cujo destino final é
o mercado externo.

Os coeficientes do setor de petroleo e combustiveis estdo acima
do total da industria, com destaque para o coeficiente ampliado de
54,0%. Nota-se que o coeficiente tradicional é préximo nos setores de
insumos basicos (20,0%) e nos de bens finais (18,1%). Contudo, os in-
sumos basicos, com um coeficiente ampliado de 37,2%, estdo bem mais
expostos a demanda internacional que os bens finais, com 26,2%.

A analise do coeficiente ampliado muda o ranking dos setores
mais voltados a exportacdo. Mostra, por exemplo, que a metalurgia
estd mais ligada ao desempenho do comércio mundial do que o seg-
mento de couro e calgados, tradicionalmente visto como setor mais
voltado a exportagdo. Isso também acontece na comparagao entre
borracha e plastico e o setor de moveis e industrias diversas.
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Grafico1
Coeficientes de exportacao
Total e Petréleo e combustiveis (em %)
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Fonte: IBGE, Secex e Funcex (elaboragdo propria).

O calculo do coeficiente ampliado revela também uma induas-
tria quimica bem mais exposta ao cenario internacional. Embora sua
produgdo seja bastante voltada para o mercado interno, observa-se
expressiva exportagao indireta do setor. No coeficiente, estdo inclui-
dos, por exemplo, os produtos da quimica incorporados nas vendas
externas de automoveis.



Efeito da queda das exportacGes sobre a producao industrial

O coeficiente ampliado contribui para explicar o efeito das
exportagdes sobre a producdo industrial. Com base nesse indicador
e nos valores de producdo, € possivel calcular a variagao das expor-
tagOes totais dos setores e seu impacto sobre a industria. A tabela a
seguir mostra esse efeito para o periodo do terceiro trimestre de 2008
ao terceiro trimestre de 2009, ou seja, decorrido um ano da faléncia
do banco Lehman Brothers.

A producdo industrial teve queda de 9,6% no periodo analisado,
acompanhada por retracdes de 17,1% nas exportagdes diretas e de
17,2% nas totais. Apesar de essas reducdes nas vendas ao exterior serem
praticamente idénticas, seus efeitos sobre a producao industrial foram
bastante distintos. A queda das exportagdes diretas responde por 37,2%
da contragdo da industria, enquanto a redugio das exportacdes totais ex-
plica 63,2%. Nesse sentido, pode-se afirmar que o efeito direto subestima
o impacto da retracdo da demanda mundial sobre a industria.

Os setores voltados a producao de insumos basicos apresen-
taram queda de 9,8% na produgao no periodo analisado, embora suas
exportagdes diretas tenham tido melhor desempenho, com retragido
de 8,7%. No entanto, as exportacdes totais cairam 15,1%, por conta
da forte diminuicdo da demanda doméstica de componentes para
produgdo de bens finais exportados. Como resultado, o fraco desem-
penho das exportagdes totais explica mais da metade, 58%, da queda
da producdo nesse segmento da industria.

Entre os setores de insumos basicos, a diminui¢ao nas exporta-
¢Oes totais brasileiras respondeu por 52,5% da redu¢@o na produgio
da industria de extracdo de minerais metalicos, por 60,7% da queda
na metalurgia e por quase toda a retragdo nos setores de produtos de
madeira e produtos quimicos. O setor de quimica chama novamente
a atencdo. Apesar de as exportagdes diretas terem aumentado, a
producao caiu no periodo. Longe de ter sido determinado por retragdo
do mercado doméstico, esse desempenho negativo deveu-se, so-
bretudo, ao efeito indireto da queda na demanda externa por produtos
de outros setores da industria.

Os setores mais voltados a producéo de bens finais tiveram pior
desempenho industrial, com queda de 11% na produg¢ao, no periodo
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Tabela

Efeito das exportacGes sobre a queda da producao industrial

(3°Tog / 3°T08)
L Var. nas exportagoes Contribuigao
Setores Varlagilo na (%) (%)
produgéo (%) - -

Direta Total Direta Total
Total -9,6 17,1 17,2 37,2 63,2
Petroleo e
combustiveis -0,8 27,0 10,8 n.a. n.a.
Insumos basicos 9,8 -8,7 -15,1 16,9 58,0
Extr. minerais
metdlicos -23,0 -14,2 -15,3 37,7 52,5
Extr. minerais
nao metalicos 2,2 -9,5 -12,3 n.a* n.a.*
Produtos de
madeira -16,9 -28,4 -26,6 62,9 94,6
Papel e celulose -0,1 10,3 4.8 n.a.* n.a.*
Produtos quimicos -2,1 1,7 -6,7 n.a* 94,5
Borracha e plastico -12,0 -15,5 -23,7 1,7 55,8
Cimento -7,4 -22,4 -20,9 32,5 48,9
Metalurgia -17,0 -10,4 -20,9 15,7 60,7
Produtos de metal -17,7 -27,5 -23,9 13,1 48,5
Produtos finais -11,0 -29,3 -27,7 56,1 74,9
Alimentos e
bebidas -0,8 -4,8 -4,6 139,3 181,2
Téxtil e vestuario -7,3 -26,2 -23,3 34,8 55,6
Couro e calgados -11,8 -14,0 -14,1 43,3 57,2
Maquinas e
equipamentos -21,7 -45,3 -39,6 47,3 53,4
Aparelhos elétricos -23,9 -32,5 -30,6 28,1 46,7
Eletrénico e
comunicagdes -20,6 -30,9 -30,4 30,3 33,5
Magq. escritério
e informatica 1,0 4,6 3,3 n.a.* n.a.*
Instr. automagéo
e médicos -18,0 -20,8 -23,3 24,6 35,9
Automobilistico -19,4 -43,6 -41,8 38,7 52,8
QOutros equip.
de transporte 0,0 -55,3 -55,0 n.a.* n.a.*
Méveis e industrias
diversas -3,7 -25,3 -23,9 116,6 137,7

* Setores com aumento na producdo ou nas exportagoes.
Fonte: IBGE, Secex, Funcex (elaboragdo propria).



analisado. O efeito total da redugdo nas exportagdes brasileiras
explica 74,9% dessa queda. Trata-se de percentual maior que os
56,1% atribuidos a redugdo nas exportagdes diretas desses setores.
Essa diferenga deve-se a dificuldade em fazer uma separagio perfeita
entre os setores de insumos basicos e de bens finais. De fato, 8%
da producdo dos setores de bens finais ¢ afetada pelo desempenho
das exportagdes de outros setores da industria. Esse percentual, por
sua vez, veio da diferenca entre o coeficiente ampliado (26,2%) e o
coeficiente de exportagdes (18,1%).

Entre os setores, a diminuigdo nas exportagdes totais brasileiras
foi responsavel por 53% da reducdo na produgdo tanto automobilis-
tica quanto de maquinas e equipamentos. Em alimentos e bebidas e
moveis e industrias diversas, essa contribuicdo foi superior a 100%.
Nesse sentido, esses setores conseguiram compensar parcialmente o
efeito da queda das exportagdes com aumento nas vendas finais no
mercado doméstico.

Outro comportamento a ser destacado ¢ o aumento do percentual
da queda da produgao industrial total, que pode ser explicado pela re-
tragdo das exportagdes totais, ao longo dos 12 meses pos-crise. Como
mostra o Grafico 2A, a queda nas exportagoes foi responsavel por apenas
26,2% da contragao na industria no quarto trimestre de 2008 em relacao
ao trimestre imediatamente anterior. Ja na comparagao entre os terceiros
trimestres de 2008 e 2009, esse percentual sobe para 63,2%.

O Grafico 2B mostra a evolugao mensal da producao industrial
tendo como base 0 més de setembro de 2008, quando se atingiu o
maior valor da série. Mostra também como teria sido essa evolucao,
sem considerar o desempenho das vendas ao exterior. Fica claro que
a causa da lenta recuperagdo da produgdo industrial repousa sobre a
caréncia de demanda internacional. Sem a queda na demanda externa,
a producao industrial em outubro de 2009 teria praticamente retornado
ao patamar pré-crise.

A explicagdo, nesse caso, pode ser encontrada com base no
Visdo do desenvolvimento de Borga Junior ¢ Inhudes (“Chega ao
fim o ciclo de ajuste de estoques na industria”). Os autores mostram
que as empresas reagiram a crise com forte redugdo dos estoques,
com claro objetivo de reforgar sua situacdo de caixa. A queda nos
estoques teve importante efeito sobre a industria nos primeiros
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Grafico 2
Impacto das exportacoes na producao industrial

Grafico A Grafico B
Participacdo das exportagdes na Evolugcdo mensal da producéao industrial
queda da producao industrial (%) sem o efeito das exportacoes ( Set./08 = 100)
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Fonte: IBGE, Secex e Funcex (elaboragdo propria).

meses seguintes a crise, mas, no terceiro trimestre de 2009, esse
ajuste tinha basicamente se completado. Nesse sentido, enquanto o
comportamento dos estoques foi deixando de ser um fator explicativo
do desempenho industrial, o baixo dinamismo das exportagdes foi
ganhando importéncia.

Conclusoes

O estudo mostra uma industria bem mais exposta ao comércio
internacional que aquela indicada com base nas informagdes tradi-
cionais de exportagdes diretas por setor. Essa afirmagdo apoia-se no
calculo proposto do coeficiente de exportagdo ampliado, que consi-
dera o efeito da demanda intermediaria sobre a producdo industrial.
O coeficiente mostra um parque industrial brasileiro verticalizado.
Como resultado, a queda nas exportagdes brasileiras de produtos aca-
bados teve impacto generalizado sobre a industria, com forte efeito
sobre setores produtores de insumos basicos.

Observou-se que o fraco desempenho das exportagdes foi
responsavel por quase dois tercos da queda da producdo industrial,
entre os terceiros trimestres de 2008 ¢ 2009. Passado o auge da crise
financeira internacional no final de 2008 e inicio de 2009, a retracao
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das exportagdes determinou também a lenta recuperacao da industria,
mesmo diante de um mercado interno em expansao.

Enfim, fica claro que a demanda externa tem um papel funda-
mental para o desempenho da industria. Nesse sentido, diante de um
cenario de dinamismo da demanda mundial menor que o observado
antes da crise, é necessario que o setor privado tanto quanto o publico
lancem mao de estratégias agressivas de promogao das exportacdes
para um crescimento robusto da producao industrial.
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Mercado interno mais forte mitiga
efeitos da crise

Adriana Inhudes*
Outubro de 2009

A crise financeira provocou, em 2008, a pior recessao mundial
desde os anos 1950, levando a uma forte contragdo do comércio
mundial. O Brasil ndo ficou imune ao choque externo, com queda das
exportagdes, dos investimentos e da producdo industrial.

As vendas no comércio varejista, no entanto, continuaram a
crescer em ritmo expressivo. Assim, enquanto a demanda externa
foi fortemente afetada, a demanda interna continuou se expandindo,
impulsionada pelo consumo das familias.

Esse descolamento da evolugdao do consumo doméstico dos
demais componentes da demanda, nos ultimos meses, foi fundamen-
tal para que a atividade econdmica no Brasil fosse menos prejudicada
pela turbuléncia internacional. De fato, pela 6tica da demanda, o
consumo das familias avangou 2,3% no primeiro semestre do ano,
ante o decréscimo de 1,5% do Produto Interno bruto — PIB (frente
ao primeiro semestre de 2008). Pela otica da oferta, o setor de ser-
vicos, mais influenciado pela demanda interna, obteve crescimento
de 2,1%, enquanto industria e agricultura recuaram fortemente, na
mesma base de comparagao.

Quais s@o os determinantes da continuidade do vigor do mer-
cado interno, a despeito da crise internacional? Essa ¢ a pergunta
que este numero do Visdo do desenvolvimento tenta responder. Este
estudo foca no desempenho do comércio varejista como aproxima-
¢do para o consumo das familias, haja vista que os dados de vendas
no varejo sdo disponibilizados com maior rapidez, além de terem
periodicidade mensal.

* Economista do Departamento de Acompanhamento Econémico da Area de Pesquisa
e Acompanhamento Econémico — DAE/APE do BNDES.



A demanda doméstica e o avanco da renda real

O comércio varejista representa o ultimo elo da cadeia de distri-
buigao, sendo composto por um nimero elevado de estabelecimentos,
em sua maioria de pequeno porte, cujas vendas destinam-se ao con-
sumidor final. De acordo com a Pesquisa Anual de Comércio — PAC
de 2007,! o varejo reunia 84,4% do total das empresas comerciais no
Brasil, gerando aproximadamente 41% da receita total do comércio
em 2007. Além disso, absorvia cerca de 76% da populagdo ocupada
no comércio e pagava aproximadamente 65% do total de salarios,
retiradas e outras remuneragoes.

O Grafico 1 mostra a evolu¢do do indice de volume de vendas
no varejo e do consumo das familias, nos ultimos dez anos. Nota-se
que ha forte correlagdo entre ambos. Nao obstante ter merecido maior
destaque neste momento, por ser fator de abrandamento do choque
externo na economia brasileira, o crescimento do comércio no varejo

Grafico1
Evolucao do volume de vendas no varejo e do consumo das familias —
Séries trimestrais com ajuste sazonal
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nao € um evento recente. Conforme indica o Grafico 1, o volume de
vendas no varejo vem crescendo de forma sustentada desde 2003.
Embora tenha diminuido o ritmo a partir do terceiro trimestre de
2008, a tendéncia de ascensao € clara no inicio deste ano. No segundo
trimestre, as duas variaveis mostradas no Grafico 1 ja apresentavam
patamares superiores aos do terceiro trimestre de 2008, anterior a
eclosdo da crise.

A evolugdo do volume de vendas no comércio varejista e da
massa salarial real sdo apresentadas no Grafico 2, revelando forte
correlacao entre as duas séries. De fato, estimativas feitas pela APE
indicam que a massa salarial real € o principal determinante do cres-
cimento das vendas no tempo. A elasticidade das vendas no varejo a
massa salarial € 0,7, ou seja, um aumento de 1% na massa salarial leva
a um crescimento de 0,7% nas vendas do comércio varejista. Entre
2003 ¢ 2008, as vendas reais no varejo aumentaram 45,5%, dos quais
18,8% podem ser explicados pelo avanco da massa salarial. Nestes
seis anos, concomitantemente a expansdo da massa salarial, houve
melhoria nas condi¢des de crédito e de emprego. Isso significou um
estimulo a mais para o comércio, o qual subiu acima do incremento
da renda no periodo.

Grafico 2

Relacdo entre comércio varejista e massa salarial real (dados
dessazonalizados) e contribuicao da massa salarial a variacao
das vendas no varejo
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real. Dos 26,8% de variacdo da massa salarial entre 2003 ¢ 2008,
14% resultam do crescimento da populacdo ocupada, ¢ 11,2% do
aumento da renda real desses trabalhadores.

No que diz respeito a situagdo do mercado de trabalho, desde
meados de 2003, seguindo a melhora do desempenho da economia,
o desemprego vem mostrando tendéncia de queda consistente. A taxa
de desemprego caiu de niveis proximos a 13%, em 2003, para taxas
abaixo de 9%, a partir de 2007, segundo o IBGE. Quanto ao salario
minimo, este foi reajustado, na média, em 7% acima da inflagcdo ao
ano entre 2003 e 2008. O aumento real acumulado entre 2003 e junho
de 2009 chega a 46%, conforme mostra o Grafico 3.

Grafico3
Evolucao do salario minimo
(a precos de 2008)
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Fonte: MTE. Elabora¢do: APE/BNDES.

Os programas sociais do governo federal, em particular
o Bolsa-Familia, ao aumentar o poder aquisitivo de milhdes de
familias de baixa renda, também colaboraram para o impulso
a demanda. Desde seu inicio, em outubro de 2003, o namero
de familias inscritas ¢ o montante transferido pelo governo
vém aumentando a cada ano. Em 2008, cerca de 11,5 milhdes
de familias eram beneficiarias do programa, com dispéndio de
aproximadamente R$ 1 bilhdo.
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Portanto, o avanco da massa salarial esta ligado as politicas
de reajuste salarial e de transferéncias de renda do governo, as quais
promoveram o aumento do consumo das familias. Por ter atingido
individuos de menor renda, cuja propensdao marginal a consumir ¢
maior, a elevacao dos ganhos de renda real impulsionaram ainda mais
fortemente a demanda interna. Ademais, a estabilidade do ambiente
macroecondmico, com diminui¢do do desemprego e inflagdo mais
baixa, aumentou a confianca dos assalariados de menor renda na sua
capacidade de consumo e preservou seus ganhos reais de renda.

Para além da massa salarial

Além do crescimento da massa de salarios, outros fatores
contribuiram, em menor escala, para a evolugdo do consumo interno
nos ultimos anos. O melhor ambiente macroecondmico permitiu que
a taxa de juros a pessoa fisica (PF) declinasse de um nivel proximo
a 70% a. a. em 2000 para menos de 50% a. a. a partir de 2006. Em
junho deste ano, a taxa de juros real a PF chegou a 40% a. a., o me-
nor patamar da série historica. Apesar de o numero ainda ser alto, a
diferenga no nivel é evidente.

Como consequéncia, a partir de 2004, houve aumento signifi-
cativo nas concessdes reais de crédito a PF. De acordo com o Visdo
do Desenvolvimento 63, do forte incremento no crédito verificado
entre 2004 ¢ 2008, o segmento a PF foi o que registrou a taxa mais
elevada de crescimento médio no periodo, cerca de 31,5% a. a.,
contra 22,5% a. a. para as empresas e 18,6% a. a. para os segmentos
rural e habitacional.

De fato, conforme estudo do Banco Central — Bacen,? a maior
estabilidade econémica gerou maior desenvolvimento no mercado
de crédito, trazendo aumento no nivel de endividamento das familias
ao longo dos ultimos anos. Segundo nimeros da pesquisa, o endi-
vidamento saiu de um patamar de aproximadamente 15% da renda
anual auferida no primeiro trimestre de 2004 para 34,8% no primeiro

2 Evolugao da Inadimpléncia, do Endividamento e do Comprometimento de Renda das
Familias. Relatorio de Inflagdo do Banco Central do Brasil, jun-09, p. 44-47.
Disponivel em http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2009/06/ri200906b3p.pdf.



trimestre de 2009, um avango significativo. Esse fato, aliado a queda
da taxa de juros a PF, indica que as familias tiveram mais acesso a
compras via crédito, sobretudo de bens de consumo duraveis.

Em suma, a estabilidade monetaria criou um cenario propicio
ao desenvolvimento dos mercados financeiro ¢ de crédito no Brasil,
impulsionando o consumo via crédito e colaborando para o cresci-
mento da demanda doméstica.

A demanda domeéstica e a crise financeira

Nos meses posteriores a eclosdo da crise, o papel da massa
salarial como fator de sustentagdo das vendas no comércio fica ex-
plicito. Conforme mostra o Grafico 4, no primeiro semestre deste
ano, a massa salarial cresceu 4,9% relativamente ao mesmo periodo
do ano passado. Nesta mesma base de comparacgdo, as vendas no
varejo expandiram em 4,4%, sendo 3,4% referentes ao avanco da
massa salarial no periodo (de acordo com o coeficiente de elastici-
dade calculado, citado na primeira se¢do).

Grafico4
Contribuicao da variacao da massa salarial no crescimento
das vendas no comércio varejista
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Como propulsor da massa de salarios no periodo recente, desta-
que seja dado a evolugao do rendimento real. Da variagdo de 4,9% da
massa de salarios observada na comparacgao semestral (Grafico 4), cerca
de 4,1% vieram do incremento do rendimento real médio. Ademais,
o mercado de trabalho mostrou-se altamente resiliente nesse episodio
de crise. Entre as possiveis razdes, destaca-se o fato de que comércio
e servigos, setores que resistiram melhor a turbuléncia financeira,
empregam aproximadamente metade da for¢a de trabalho no Brasil
(trabalhadores informais incluidos).

Portanto, boa parte do crescimento pds-crise do comércio no
varejo pode ser atribuida ao aumento real da massa de salarios. Em um
momento de forte contracdo do crédito e incertezas ligadas a atividade
econdmica e a0 emprego, a massa salarial continuou expandindo e
sustentando demanda.

Conclusoes e perspectivas

A mudanga no patamar de consumo no Brasil vem de longa data.
Essa evolugao vem a reboque da maior estabilidade macroeconomica, a
qual gerou maior desenvolvimento nos mercados de crédito, preservou
os ganhos de renda real e mudou o perfil distributivo da sociedade.

No cenario atual, a massa salarial foi a grande responsavel por
sustentar o consumo doméstico em patamar elevado, a despeito da
turbuléncia financeira vivida pela economia internacional. Uma vez
que o consumo representa cerca de 60% do PIB no Brasil, a demanda
doméstica sustentou a atividade econdmica compensando, em boa
medida, a reducao brusca das exportacdes e do investimento.

A expectativa ¢ de que a demanda doméstica prosseguira com
forca. A politica monetaria, a qual sofreu forte afrouxamento nos ulti-
mos meses, afetara o consumo das familias pela diminuigdo das taxas
de juros e aumento da oferta de crédito disponivel. Ademais, espera-se
que o mercado de trabalho, que se mostrou bastante resiliente nesse
momento de crise, cres¢a a um ritmo mais forte nos proximos meses,
preservando o patamar da massa de salarios.

Esta claro que houve mudanga estrutural no mercado interno,
sendo este, atualmente, muito mais forte e estavel do que antes. Na
presenca de choques externos, pode ser um fator importante de amor-
tecimento do impacto destes sobre a economia brasileira.
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Chega ao fim o ciclo de ajuste de
estoques na industria

Adriana Inhudes
Gilberto Rodrigues Borca Junior*
Dezembro de 2009

A industria brasileira foi fortemente afetada pela crise finan-
ceira internacional. Em seu momento mais intenso, no quarto
trimestre de 2008, houve retragdo acumulada de 20% da produgao
manufatureira doméstica. Em consequéncia, o nivel de utilizagdo
da capacidade instalada na industria — Nuci, calculado pela Con-
federacdo Nacional da Industria — CNI, recuou quase 5 p.p. na
série com ajuste sazonal, saindo de 83%, em setembro de 2008,
para 78,1%, em janeiro de 2009.

A queda na demanda industrial provocou forte aumento do
grau de ociosidade da industria. Entretanto, parte expressiva dessa
queda foi resultado do ajuste dos niveis de estoques do setor. O
elevado ritmo de crescimento da economia até o terceiro trimestre
de 2008, conjugado a queda abrupta nas vendas em decorréncia do
agravamento da crise internacional, provocou, inicialmente, grande
actumulo de estoques indesejados na industria.

O objetivo deste numero do Visdo do desenvolvimento é
analisar a magnitude e a duragcdo do impacto da variagao dos
estoques, decorrente da deterioragdo do cenario externo a partir
de setembro de 2008, sobre a produgao industrial. Mostra-se que
o0 ajuste desse excesso de estoques contribuiu negativamente para
o resultado da atividade industrial até agosto de 2009. A partir
do quarto trimestre deste ano, ha perspectivas de retomada mais
forte da industria, a despeito do fraco desempenho das exporta-
¢Oes de manufaturados.

* Economistas do Departamento de Acompanhamento Econdmico da Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econémico — DAE/APE do BNDES.



Estoques excessivos (em %)

Ociosidade e estoques industriais

Ha uma relagdo proxima entre o volume de estoques e o nivel de
ociosidade industrial. De fato, os empresarios, ao tomar decisdes
de produgdo, o fazem sob expectativas acerca de sua demanda futura.
Os estoques (ndo planejados) nada mais sdo do que o resultado do
descompasso entre a expectativa de vendas das empresas e a quantidade
efetivamente demandada. Assim, por exemplo, caso o empresario
veja o volume de estoques se elevar, fruto de superestimagao prévia
de demanda, havera, naturalmente, reducdo na produ¢ao no periodo
seguinte para a corre¢do desse desequilibrio. Esse ajuste acontecera
via diminui¢@o temporaria da utilizacao dos fatores varidveis de pro-
dugao (insumos e trabalho) na atividade produtiva. O oposto ocorre
quando os niveis de estoque se reduzem em fungdo de subestimagao
do comportamento da demanda. Nesse caso, o empresariado ¢ in-
centivado, posteriormente, a incrementar sua quantidade ofertada,
reduzindo o grau de ociosidade dos fatores de produgéo.

Grafico1
Ociosidade e estoques excessivos da industria —2003-2009
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Conforme pode ser observado no Gréafico 1, o indicador de
excesso de estoques industriais possuiu alta correlagdo com o grau
de ociosidade da industria — que nada mais € que o indicador do Nuci
subtraido de 100. Antes da faléncia do Lehman Brothers em setem-
bro de 2008, a média movel de seis meses do volume de estoques
industriais excessivos estava em seu nivel mais baixo desde o inicio
de 1995. No entanto, a reversdo das condi¢cdes externas a partir de
setembro de 2008, seguida de retragdo da oferta de crédito, queda do
comércio mundial e piora nas expectativas, provocou reducgao acen-
tuada nas vendas de produtos industriais, as quais, por conseguinte,
se refletiram na elevacao dos niveis de estoques excessivos.

O indice de ociosidade, por sua vez, acompanhou esse mo-
vimento. Para ajustar-se ao crescimento inesperado dos estoques, a
producdo sofreu queda acentuada, gerando amplo aumento do grau
de ociosidade na industria. Em outras palavras, o resultado final
do agravamento da crise internacional foi uma queda da produgao
industrial mais do que proporcional a retracdo da demanda, dado o
acentuado acumulo de estoques.

Contribuicao do ajuste de estoques para a queda da
producao industrial

A queda da atividade industrial brasileira no quarto trimestre
de 2008 comegou, de acordo com estimativas da APE/BNDES, por
um forte processo de ajuste de estoques, seguido de encolhimento da
demanda externa pelos produtos manufaturados brasileiros.! A contri-
bui¢ao dos estoques para a queda acumulada da atividade industrial foi
calculada com base em um modelo econométrico, com dados mensais
entre janeiro de 2003 e setembro de 2009, em que as variaveis explica-
tivas eram: i) a propria producédo industrial defasada em um periodo;
i1) as vendas reais ampliadas no comércio varejista; iii) as exportagoes
de produtos manufaturados; e iv) o indicador de estoques.

O Grafico 2 mostra os resultados encontrados. Nota-se que, entre
setembro de 2008 e margo de 2009, o ajuste de estoques foi responsavel

' No que tange aos impactos da queda das exportagdes de manufaturados sobre a
produgao industrial, vide Visdo do desenvolvimento 66.



-5

-10

-15

por cerca de 25% da queda acumulada da atividade industrial, isto €,
contribuiu com 3,6 p.p. de um total, a época, de 14,5 p.p. E possivel
perceber que esse efeito foi crescente nos quatro meses posteriores ao
agravamento da crise internacional, ilustrando que, entre setembro de
2008 e janeiro de 2009, o excesso de estoques nas industrias foi fun-
damental para a forte queda da producao industrial. A partir de janeiro
deste ano, os estoques comecam a ajustar-se as novas condi¢des da
demanda, e a contribuigdo deles na retracdo da producao diminui.

Grafico 2
Contribuicao da variacao dos estoques industriais a queda acumulada

da producao industrial desde set/o08
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Fonte: Elaboracdo APE/BNDES com base em dados da FGV e do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

Nossas estimativas indicam que o més de agosto marca o fim
do ajuste de estoques industriais. Como pode ser visto no Grafico 2, a
contribuigdo dos estoques na queda acumulada de -8,8% da produgao
industrial entre setembro de 2008 e agosto de 2009 foi de -0,1 p.p. Em
setembro de 2009, a contribui¢ao tornou-se positiva em 0,5 p.p.

Portanto, a partir de agora, € possivel que a producao industrial
se recupere de forma mais consistente. De fato, dada a manutengao
do vigor do mercado doméstico, impulsionado pela resiliéncia da taxa
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de desemprego, pelo crescimento da massa de salarios real ampliada
e pela melhoria nas expectativas e nas condigdes de crédito, tudo
indica que a demanda interna continue contribuindo fortemente para
a recuperacao da industria.

Resta, no entanto, uma resposta mais robusta da demanda exter-
na, que foi responsavel, de acordo com o Visdo do desenvolvimento 66,
por 50% da retracdo da atividade industrial no periodo entre setembro
de 2008 e marco de 2009. Portanto, a recuperagao plena da industria,
tendo se completado de maneira integral o processo de ajuste de es-
toques, passa pela melhora significativa das exportagdes de produtos
industrializados, as quais, em setembro de 2009, encontravam-se
26,9% abaixo do nivel de setembro de 2008.

Conclusao

A atividade industrial brasileira sofreu forte retragao no quarto
trimestre de 2008. Até agosto de 2009, passado quase um ano do
agravamento da crise internacional, somente pouco mais da metade
do nivel da produgao industrial havia sido recuperado. Na intengao
de buscar explicagdes para esse desempenho, o trabalho investigou
o comportamento do ajuste de estoques ocorrido na industria, rela-
cionando-o com a forte queda do nivel de utilizacdo de capacidade
instalada na industria (ou elevacdo do grau de ociosidade).

Os resultados apontam que, entre setembro de 2008 e marco de
2009, o ajuste de estoques contribuiu com cerca de 25% da retragdo
acumulada da producdo industrial. Isso se justifica na medida em
que o descompasso entre a oferta de produtos industriais e a deman-
da efetivamente ocorrida tenha sido proporcional a deterioragao da
atividade economica.

A partir de abril de 2009, a situagdo comecou a melhorar.
O nivel de estoques excessivos vem cedendo rapidamente, enquanto
a ociosidade também apresenta sinais de redu¢ao. Em agosto, o ciclo
de ajuste de estoques finalmente se completou. Tal fato sinaliza que,
ao longo dos proximos meses, a atividade industrial deve apresentar
maior dinamismo, em que pese o fraco desempenho da demanda
externa por produtos manufaturados.
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Aumento da produtividade do
investimento brasileiro viabiliza
maior crescimento do PIB

Fernando Pimentel Puga
Gilberto Rodrigues Borca Junior

Marcelo Machado Nascimento*
Novembro de 2009

A elevagdo da taxa de crescimento de longo prazo de uma eco-
nomia depende, de maneira fundamental, do aumento prévio da taxa
de investimento. A expansdo do investimento eleva ndo apenas a
capacidade produtiva da economia, mas também proporciona mo-
dernizacdo do parque industrial e melhorias na infraestrutura rural e
urbana, com efeitos sociais positivos.

Uma questdo pouco destacada no debate econdomico sobre o
investimento diz respeito a sua composi¢cdo. De um lado estdo os
gastos em construgdo civil e, de outro, aqueles destinados a ma-
quinas e equipamentos. Investimentos em construgdo residencial,
saneamento ¢ transportes urbanos estdo associados a melhoria das
condicdes de vida da populagdo. Inversdes em bens de capital, por
sua vez, tém maior impacto na produtividade. A separagdo entre esses
componentes ¢, portanto, fundamental para avaliar de maneira mais
precisa o impacto das decisdes de investimento sobre a evolugdo da
capacidade produtiva da economia.

Esse numero do Visdo do desenvolvimento chama a atengao
para a mudanga recente na composi¢ao do investimento no Brasil.
Na ultima década (1999-2008), os gastos no segmento de maquinas e
equipamentos ganharam importancia frente aos dispéndios em cons-
trugdo. Esse fato permite, por um lado, avancar no entendimento das
causas da baixa taxa de investimento brasileira em relacdo a média

* Economistas, respectivamente, chefe e gerentes do Departamento de Acompanha-
mento Econémico da Area de Pesquisa e Acompanhamento Economico — DAE/
APE do BNDES.



mundial e, por outro, justificar a maior produtividade do investimento
brasileiro em termos internacionais.

Comparacao internacional entre taxas de investimento

A comparacdo internacional ajuda a entender por que a taxa
de investimento brasileira ¢ baixa. O Grafico 1 mostra que, em 2006
(dado mais recente com a composi¢ao mundial dos investimentos),
a taxa brasileira era a menor entre paises selecionados. Enquanto a
média mundial era de 21,6%, no Brasil esse percentual era de apenas
16,4%. A diferenga foi, portanto, de 5,2 pontos percentuais (p.p.).

Grafico1
Taxas de investimento total e por segmentos de paises selecionados em 2006
(Em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo APE/BNDES com base em dados do IBGE, Bloomberg e Banco Mundial.

Percebe-se que a pior posi¢ao do Brasil decorreu basicamente
de uma “escassez relativa” de inversdes no segmento de construgao,
que se encontravam 5,3 p.p. abaixo da média mundial. No que tange
aos gastos em maquinas e equipamentos, em compensagao, o Brasil
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situava-se 0,9 p.p. acima da média mundial. Portanto, o menor dina-
mismo da construgdo explica a baixa taxa de investimento no Brasil
em comparagao a outros paises.

Tal situagdo esta fortemente relacionada a dois fatores. O
primeiro € o reduzido volume de investimentos em habitacdo, de-
corrente da escassa disponibilidade de crédito. Em junho de 2009,
as operagdes de crédito a habitacao do sistema financeiro nacional
eram inferiores a 6% do crédito total ofertado ao setor privado,
0 que equivalia a apenas 2,5% do Produto Interno Bruto — PIB.
Trata-se de patamar muito inferior ao observado em economias
avancadas e mesmo naquelas em desenvolvimento. Em alguns
paises, como Holanda, Espanha, Portugal, Dinamarca e Irlanda,
essa relacao supera 60% do PIB.

O segundo ¢ a escassez de inversdes em infraestrutura.
Frischtak aponta para uma taxa média de investimentos no setor
de apenas 2,1% do PIB no periodo 2001-2007.! Segundo o autor,
trata-se de percentual insuficiente para universalizacao de servigos
basicos (como saneamento) e bastante inferior ao das economias em
rapido crescimento no Leste Asiatico. As principais causas desse
baixo percentual sdo as restrigoes fiscais e as fragilidades nos marcos
legal e regulatério do pais.

Mudanca na composicao do investimento brasileiro e
impactos sobre sua produtividade

Nos tltimos anos, a concentra¢do do investimento em ma-
quinas e equipamentos € uma caracteristica que tem se acentuado.
O Grafico 2 mostra, de duas maneiras distintas, o aumento da
importancia das inversdes em bens de capital. Como proporcao
da formacao bruta de capital fixo — FBKF, os gastos em maquinas
e equipamentos saltaram de 38,9%, em 1999, para 54,9%, em
2008. Como proporgao do PIB, sairam de 6,1% para 10,4% no
mesmo periodo.

I Ver Frischtak, C. O investimento em infraestrutura no Brasil: historico re-
cente e perspectivas. In: IPEA. PPE - Pesquisa e Planejamento Econémico,
v.38, n. 2, 2008.



Grafico 2
Decomposicao do investimento no Brasil —1999-2008

Decomposigao do investimento (1999-2008)

81% 8 7,7% B 7.7% || 8.4% |l 9,0% § 8,4% { 7.9% 0§ 7,9% || 7,6%
38,3%
49,5% | 47,3% | 44,29 J 43,79 | 4237 | 404%
A L g 5
o, I 54,1%
45,8% 44,3% W 46,8% [l 47,9% 49,9% 1 51,6% ’
yJ /o ’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Outros/FBKF I Construgao/FBKF B M&E/FBKF

Decomposigao do investimento como proporgao do PIB (1999-2008)
0,2

0,18 - 1,4%
0,16 —
0,14 —
0,12

0,14

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Outros/FBKF B Construcdo/FBKF B M&E/FBKF

Fonte: IBGE. Elabora¢do APE/BNDES.
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O aumento da participag@o do item maquinas e equipamentos
viabilizou a elevagao da produtividade do investimento no Pais. Para
estimar esse efeito foram analisados dados de uma amostra de 55 pai-
ses para o periodo 1970-1998.2 Com base nessa estimativa € possivel
avaliar como mudancgas na composi¢do do investimento — da mag-
nitude observada na economia brasileira entre 1999 e 2008 — afetam
sua produtividade.

A estimativa mostra que ha relaco direta entre a produtividade
do investimento e seu percentual composto por maquinas e equipa-
mentos. Isso significa que, para dado crescimento da taxa de investi-
mento, a maior participa¢do de maquinas e equipamentos implica a
elevacdo do PIB potencial.

Grafico 3
Relacao entre produtividade (*) do investimento e sua composicao pelo item
maquinas e equipamentos para uma amostra de 55 paises entre 1970-1998
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Fonte: Elaboragdo APE/BNDES com base em dados de Penn World Table
(benchmark database).
(*) Aumento do crescimento potencial em fungdo de uma elevagdo de 1 p.p. na
taxa de investimento.

2 A base utilizada, Penn World Table — PWT (benchmark database), disponibiliza
informagdes de investimento desagregadas somente até 1998. A estimagdo seguiu
metodologia adotada por De Long, J.B. & Summers, L.H. Equipment investment
and economic growth. NBER Working Papers Series, WP No. 3.515, nov. 1990.
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Conforme observado, o percentual investido em maquinas
¢ equipamentos no Brasil elevou-se de 39% para 55% na Gltima
década (1999-2008). De acordo com o padrdo internacional, esse
fato leva ao aumento de 22,2% na produtividade do investimento
brasileiro, como mostra o Grafico 3. Nesse sentido, a alteragdo da
composi¢do do investimento no Brasil, ocorrida ao longo dos tltimos
10 anos, ao tornar o investimento mais produtivo, implica que, para
um mesmo esfor¢o em termos de investimento, o Pais possui maior
capacidade de produgao.

Célculos realizados por outros autores,? com dados de inves-
timento para o periodo 2003-2007, indicam que um crescimento do
PIB de 5,2% seria viabilizado com taxa de investimento entre 20%
e 21%.4 Refazendo esse calculo com o referido aumento de 22,2%
na produtividade do capital, tem-se que a mesma expansdo do PIB
de 5,2% seria viabilizada com taxa de investimento entre 18,7%
e 19,6%. O percentual alcangado em 2008, 19,0%, esta, portanto,
dentro desse intervalo.

Conclusao

Este trabalho chama a atengo para a mudanga na composi¢ao
do investimento no Brasil ao longo dos tltimos 10 anos. Os valores in-
vestidos em maquinas e equipamentos aumentaram substancialmente,
com movimento inverso no segmento de construgdo. A alteragcdo na
composicao revela dois aspectos importantes sobre o comportamento
do investimento no Brasil.

O primeiro refere-se aos fatores que levam a taxa de investi-
mento brasileira a ser reduzida em relagdo a média mundial. Quando
se desagrega a taxa de investimento no Brasil, nota-se que a participa-
¢do do segmento de maquinas e equipamentos se encontra acima da
média mundial. Assim, pode-se concluir que ndo ha defasagem entre
o padrdo de investimento das empresas brasileiras e internacionais no

3 Pastori, A.C.; Pinoti, M.C.; Almeida, L. P. Crescimento, conta corrente ¢ politica
fiscal — XX Férum Nacional — Estudos e Pesquisas n. 215. 2008.

4 Considerando a contribui¢do da produtividade total da economia entre 1,1%
al,5% a.a.
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que tange ao gasto com bens de capital. A razao para a taxa de investi-
mento no Brasil situar-se abaixo da média mundial esta, portanto, no
reduzido valor dos dispéndios em construcdo. O baixo investimento
em constru¢ao, por sua vez, esta fortemente relacionado a dois fato-
res: 1) o reduzido volume de investimentos em habitagdo, decorrente
da escassa disponibilidade de crédito; ii) a queda dos investimentos
publicos em infraestrutura, ocorridos nas ultimas décadas, em razio
de restri¢des fiscais e regulatorias.

O segundo aspecto refere-se ao aumento de sua produtividade.
Com base em comparagdes internacionais, o estudo aponta que,
para uma mesma expansao do investimento, sua atual composi¢ao
permite taxa de crescimento do PIB brasileiro 22,2% superior aquela
observada ha uma década. Com isso, taxas de crescimento do PIB
da ordem de 5% sdo compativeis com taxas de investimento no
intervalo compreendido entre 18,7% ¢ 19,6%.






131

Apesar da crise internacional,
taxa de investimento brasileira
continuara a subir

Fernando Pimentel Puga
Gilberto Rodrigues Borca Junior*
Junho de 2009

D e 2006 a meados do segundo semestre de 2008, a Formagao
Bruta de Capital Fixo — FBKF brasileira cresceu, sistematicamente,
acima do Produto Interno Bruto — PIB, configurando o mais longo e
vigoroso ciclo de investimentos dos ultimos trinta anos. Durante 12
trimestres consecutivos, os investimentos cresceram, em média, 2,5
vezes a mais que o PIB.

A expansao do investimento teve inicio nos setores produtores de
commodities, beneficiados pela combinaco das vantagens competitivas
brasileiras com a expansao da demanda mundial. Posteriormente, com o
crescimento do mercado consumidor doméstico e a implementagao de
novas politicas publicas (Programa de Aceleragido do Crescimento — PAC
e mudancgas nos marcos regulatorios do setor elétrico e de constru¢ao
residencial), o ciclo de investimentos generalizou-se. Ganharam impor-
tancia ndo apenas a infraestrutura, mas também a construcao residencial
e a industria de bens de consumo duraveis.

Em meados de 2008, o investimento crescia a taxa acelerada —
quase trés vezes superior a do PIB. As inversdes em infraestrutura au-
mentavam a competitividade sist€émica da economia, contribuindo para
viabilizar novos investimentos em outros setores. Esse processo gerava,
simultaneamente, efeitos multiplicadores na economia, potencializando
o crescimento da renda e do emprego.

A atual crise financeira internacional, agravada apds setembro de
2008, representa uma séria ameagca a continuidade desse ciclo de investi-

* Respectivamente, chefe ¢ gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico da
Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — APE do BNDES.



mentos, especialmente em fungao da forte queda nos precos internacionais
das commodities ¢ da deterioragdo das condi¢des internas de crédito. De
fato, no quarto trimestre de 2008, o investimento caiu 9,8% na comparagao
com o trimestre imediatamente anterior, feito o ajuste sazonal. Trata-se,
nessa base de comparagdo, do pior desempenho desde 1996, inicio da
série do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

Este estudo revisa e complementa o Visdo do desenvolvi-
mento 60, que apresentou o levantamento sobre as perspectivas de
investimento para a economia brasileira no periodo 2009-2012. O
objetivo € projetar, do ponto de vista setorial, a taxa de investimento
no Brasil. Para tanto, além de incorporar as mais recentes infor-
macodes divulgadas pelas empresas sobre suas intengdes de inves-
timentos — anunciadas em seus planos estratégicos —, realizam-se
simulacoes para as inversdes nado mapeadas.

Investimento em perspectiva

Os primeiros anos da década de 2000 foram de reducdo na taxa
de investimento.! Trata-se de uma queda concentrada no segmento de
infraestrutura, associada principalmente ao fim do ciclo de inversdes em
telecomunicagdes. Em 2001, a taxa de investimento desse setor ficou em
1,7% do PIB, por conta de pesados investimentos na universalizacdo do
sistema de telefonia fixa e na implantacao das operadoras de telefonia mo-
vel. Nos sete anos seguintes, essa taxa reduziu-se a menos da metade. A
industria de transformagao também perdeu importancia no investimento,
com destaque para queda nas inversdes em veiculos automotores.

A recuperagdo da taxa de investimento comecgou em 2004.
Entretanto, conforme mostra o Grafico 1, a partir de 2006 essa tra-
jetdria torna-se mais consistente. Em 2008, a taxa de investimento
atingiu 19,0% do PIB, o que representa aumento de 3,1 pontos
percentuais frente a 2005.

! Entende-se por taxa de investimento a relagdo entre a FBKF da economia — formada
pelos gastos em maquinas e equipamentos e construcao — e o PIB. A elevacdo da taxa de
investimento ¢ fundamental para a sustentagdo de uma trajetoria de crescimento
de longo prazo mais elevada, uma vez que a ampliagdo da capacidade de oferta deve
sempre estar a frente da demanda, evitando o aparecimento de desequilibrios globais
e minimizando a possibilidade de pressoes inflacionarias.
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Graficon
Taxa de investimento brasileira, por setor (% do PIB)
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Fonte: IBGE e BNDES.

Essa aceleracao nos investimentos foi inicialmente liderada por
setores produtores de commodities, estimulada pela forte demanda
mundial, especialmente de China e India, paises que apresentavam
elevado ritmo de crescimento econdomico. Em 2006, os destaques se-
toriais ficaram por conta de siderurgia, celulose e sucroalcooleiro.

No ano seguinte, houve forte elevagdo dos investimentos em
petroleo & gas, que ja se encontravam em expansao desde o inicio
dos anos 2000. Nesse caso, além dos altos pregos internacionais do
petroleo, varias descobertas de campos na plataforma continental
brasileira em aguas profundas foram realizadas. No que tange a
infraestrutura, os destaques ficaram por conta das inversdes em sa-
neamento e ferrovias.

Em 2008, a expansao do investimento atingiu seu auge,
generalizando-se. Na industria de transformacdo houve nova onda
de inversdes nos setores ligados as atividades exportadoras, isto &,
produtoras de commodities. Adicionalmente, o crescimento do mer-
cado doméstico associado a expansao do crédito e da massa salarial,
impulsionou os setores de bens de consumo duraveis — veiculos
automotores ¢ eletroeletronica. Na construgdo residencial, além
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desses fatores, importantes mudancas institucionais e regulatorias
impulsionaram o setor, como mudangas nas regras de poupanca,
mecanismos de alienacdo fiduciaria e patrimonio de afetacdo. Na
infraestrutura, o grande destaque foi o setor de energia elétrica, em
virtude da consolidag@o do marco regulatorio e da consequente ex-
pansdo dos leildes de energia.

A crise financeira internacional e a mudanca no
investimento brasileiro

A atual crise financeira internacional teve inicio em agosto de
2007, mas agravou-se sensivelmente a partir de meados de setembro
de 2008. O evento catalisador desse processo foi a faléncia do banco
norte-americano Lehman Brothers. Esse episodio provocou a dete-
rioragdo abrupta, em escala global, das expectativas dos agentes eco-
ndmicos, gerando impactos recessivos sobre a economia mundial. As
perspectivas para 2009 sdo de retragao nas economias desenvolvidas,
desaceleracao das economias emergentes, diminui¢ao nos fluxos de
investimentos diretos e queda no valor do comércio mundial.

No Brasil, em particular, os efeitos da faléncia do Lehman Brothers
foram sentidos sobre as decisoes de investimento. O cenario de in-
certeza levou, em boa medida, ao adiamento de projetos. E possivel
apontar dois canais através dos quais a crise afetou os investimentos.
O primeiro recaiu sobre os setores exportadores em funcao da retra-
¢do acentuada da demanda mundial. A combinagao entre retragdo do
comeércio internacional e queda dos precos das commodities atingiu
sensivelmente os segmentos ligados a dindmica do mercado interna-
cional — extracao de minério de ferro, siderurgia e celulose.

O segundo canal afetou os setores produtores de bens de con-
sumo duravel e a construgao residencial, ambos ligados as condi¢des
restritivas do mercado de crédito doméstico em um contexto de crise
global. A crise internacional restringiu a tomada de recursos para
compra de automdéveis — menores prazos € maiores taxas de juros —,
gerando uma redu¢do da demanda no setor. A contracdo de crédito
afetou também o segmento de construgdo residencial.

Existe outro grupo de setores, no entanto, cuja perspectiva de
investimento praticamente nao foi afetada pelo cenario internacional
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adverso — formado por infraestrutura e petréleo & gés. Os investimen-
tos nesse grupo estdo ligados, em parte, a concorréncia de mercado e
ao desenvolvimento tecnoldgico brasileiro, como ¢é o caso, respectiva-
mente, das inversdes em telecomunicagdes e na exploragao de petroleo
na camada do pré-sal. Em setores como energia elétrica, transportes
rodoviarios, logistica e saneamento, as inversdes estdo ancoradas em
contratos celebrados com o governo — leildes de energia elétrica e
concessoes de rodovias — e nos projetos no ambito do PAC.

Perspectiva para a taxa de investimento

Para estimar as perspectivas de investimento no periodo
2009-2012, o mapeamento dos projetos da economia realizado pelo
BNDES foi atualizado, destacando-se a revisao para cima nas inver-
soes em petroleo & gés e para baixo na industria de transformacao.
A perspectiva para os setores nao mapeados foi realizada por meio
de estimacao econométrica.

O Grafico 2 mostra a nova projecao para a taxa de investimento
(relagdo entre a FBKF e o PIB), baseada em dados de projetos conhe-
cidos pelo BNDES ¢ informagdes das empresas. Apresenta também

Grafico 2
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estimativas de sua composicao setorial até 2012. A perspectiva ¢ de
que essa taxa se mantenha em 19,0% em 2009, ou seja, que acompanhe
o desempenho do PIB, mas com retomada do crescimento nos anos
seguintes, chegando a 20,8% do PIB em 2012.

Infraestrutura e petroleo & gas serao os grandes responsaveis
pela sustentagdo dos investimentos nesse periodo. Esses dois setores,
embora tenham representado 23% da FBKF em 2008, responderao
por dois tergos do aumento na taxa de investimento, entre 2008
e 2012. Do 1,8 ponto percentual de variagdo na taxa no periodo,
0,7 p.p. (40%) vem da infraestrutura e 0,5 p.p. (29%), do setor de
petroleo & gés. A taxa de investimento em petroleo & gas devera
chegar a 2,9% do PIB, em 2009, o que representa, aproximadamente,
14% da FBKF da economia. Trata-se de percentual quase trés vezes
maior que os 5% registrados em 2001.

Em 2009, a disparidade no desempenho entre os setores devera
ser bastante expressiva. Embora o cenario global para o investimento
seja pouco favoravel por causa dos efeitos da crise internacional,
existem setores que possuem capacidade de sustentacdo de seus niveis
de inversdo: petroleo & gas e, sobretudo, infraestrutura.

No primeiro caso, a perspectiva esta baseada, principalmente,
no mais novo plano de negdcios da Petrobras, divulgado no ultimo
més de janeiro. Na infraestrutura, os investimentos devem continuar a
aumentar em energia elétrica, telecomunicagoes, logistica (transporte
rodoviarios, ferrovias e portos) e saneamento. Entre estes, destaca-se
energia elétrica, que apresenta programas de investimento com
orcamento definido para os préximos quatro anos. Além disso, os
contratos de fornecimento de energia celebrados com o governo e os
elevados custos afundados dos projetos ja em andamento conferem
certo carater de irreversibilidade aos investimentos. No segmento
de geracdo, sobressaem o0s projetos no Rio Madeira, Belo Monte,
Estreito ¢ Foz do Chapeco. A perspectiva é de que parte significativa
dos investimentos ocorra no segundo semestre do ano.

Em transportes rodoviarios, as inversdes devem ter forte
expansdo por conta dos investimentos publicos em rodovias (PAC)
e dos investimentos no ambito do Programa de Concessdo de
Rodovias Federais e do estado de Sdo Paulo. Em telecomunica-
¢oes, vislumbram-se inversdes significativas na terceira geragao
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de telefonia moével (3G), em infraestrutura Optica na telefonia
fixa e na utilizagdo do Wimax, sistema que oferece banda larga a
distancia. Nos setores de logistica e saneamento, destacam-se os
projetos no ambito do PAC.

Além de petroleo & gas e infraestrutura, a perspectiva é de
que haja crescimento, embora moderado, na construgao residencial
em 2009. Em que pese o setor estar entre aqueles mais afetados pela
crise internacional, o expressivo numero de langamentos de imoveis
pelas construtoras nos ultimos anos devera garantir essa expansao
dos investimentos. De fato, o prazo entre a data de langamento de um
imével e o inicio da construgdo oscila entre seis e nove meses, segui-
do por um prazo entre 18 e 48 meses de obras até a data de entrega.
As medidas do governo de estimulo a construcao de casas populares
devem impactar os investimentos do setor ainda em 2009, embora
seus efeitos sejam maiores em 2010 e 2011. Espera-se, contudo, forte
retragdo dos investimentos realizados pelas familias na construgao
e reforma de casas.

O cenario ¢ de queda nos investimentos na industria, sobretudo
na extrativa mineral e em insumos basicos. A contragdo da demanda
mundial deve levar a retragdo maior nos investimentos em setores da
industria mais voltados a exportagdo, como mineragio, siderurgia ¢
celulose. No entanto, esses eram os setores que, até entdo, lideravam
o crescimento dos investimentos da economia e apresentam projetos
vultosos de novas plantas industriais. O cenario ¢ mais de adiamento
do que de cancelamento de projetos. Como principal excecdo dentro
da industria de transformacao, a perspectiva € de significativa am-
pliacao dos investimentos da industria naval por conta da demanda
de embarcagdes pelo setor de petroleo & gas.

Os investimentos no grupo dos demais setores (basicamente,
setores de comércio e servigos ndo relacionados a infraestrutura)
deverdo estar entre os mais afetados pela crise internacional. A queda
nas inversdes ficara proxima de 7%, em 2009. Trata-se de setores
que concentram investimentos de curto prazo, cujas inversdes sao
mais rapidamente postergadas em momentos de crise. A perspectiva
¢ de forte heterogeneidade no desempenho entre os setores. Os mais
afetados deverdo ser aqueles mais dependentes de crédito, como o
de comércio de eletroeletronicos, em contraste com uma expecta-



tiva de crescimento nos investimentos em setores de perfumaria,
cosmeéticos ¢ artigos de higiene e pessoal.

O cenario para 2010-2012 ¢ de retomada no investimento da
economia, com comportamento bem mais homogéneo entre os se-
tores. De um lado, vislumbra-se uma retomada gradual dos projetos
mapeados pelo Banco, mas que foram adiados por conta da crise.
De outro, destaca-se a manuten¢do do crescimento das inversdes em
petroleo & gas e infraestrutura.

Conclusao

Nos tltimos trés anos — 2006, 2007 e 2008 —, a economia bra-
sileira vivenciou um robusto ciclo de investimentos. Inicialmente,
as inversdes concentraram-se nos setores exportadores, amplamente
ligados a dinamica dos mercados internacionais — demanda mundial
aquecida e alta dos pregos das commodities. Posteriormente, com o
crescimento do mercado interno e a adog¢ao de novas politicas publi-
cas, ganharam importancia os setores de bens de consumo duraveis,
infraestrutura e a construcdo residencial.

O agravamento da crise financeira internacional, no entanto,
ocorreu no momento em que o ciclo de investimento atingia seu auge.
Os impactos nas decisdes de investimento das empresas recairam
tanto nos setores exportadores que lideravam esse ciclo — mineragao,
siderurgia, celulose — quanto naqueles ligados ao consumo doméstico
e que sao mais dependentes das condi¢des internas de crédito — auto-
motivo. O fato, porém, de os projetos desses setores terem sido em
sua maioria adiados, mas ndo cancelados, mostra uma perspectiva
de retomada no crescimento nos investimentos a partir da melhoria
das condicdes externas.

O cenario externo adverso afetou também investimentos nos
setores de comércio e servicos, os quais concentram projetos de curto
prazo e que sao rapidamente postergados em momentos de crise.

A crise internacional, no entanto, praticamente nao alterou as
perspectivas nos setores de infraestrutura e petroleo & gés. Seus investi-
mentos estdo associados a fatores estruturais e regulatorios. No primeiro
caso, temos: 1) as inversoes em telecomunicagdes — ligadas a concorrén-
cia de mercado na implantagdo de novas tecnologias de telefonia; e ii)
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projetos em energia elétrica, transportes rodoviarios, saneamento, portos

e ferrovias — investimentos respaldados em contratos com o governo e

de interesse prioritario do setor publico (incluidos no PAC). No segundo

caso estdo incluidos os investimentos em exploracao de petroleo & gas
da camada pré-sal.

Hoje, pode-se afirmar que o Brasil esta mais preparado para
enfrentar crises do que no passado. A taxa de investimento brasileira
apresenta maior resiliéncia a choques em virtude da:

1) existéncia de um bloco conciso de investimentos nos setores de
infraestrutura e petrdleo & gas que possuem a capacidade de
sustentar, no longo prazo, a trajetoria ascendente da taxa de in-
vestimento. No curto prazo, esses investimentos, por seu porte e
volume de recursos, estardo compensando a retragao das inversdes
nos setores mais afetados pelo cenario externo.

ii) capacidade de resposta do governo aos choques adversos en-
frentados, tanto mediante a execugdo de planos institucionais de
investimentos governamentais (PAC) e a regulagdo e concessdes
de servigos publicos ao setor privado, quanto por meio da atuagao
anticiclica dos bancos publicos (Banco do Brasil, BNDES e Caixa
Economica Federal) na concessao de financiamento as empresas
para a manuten¢ao dos projetos de investimento.

A perspectiva € de que a taxa de investimento atinja 21% até
2012, com aumento de 1,8 ponto percentual frente a 2008. Esse ce-
nario tem como importante premissa o diagnostico de lenta e gradual,
mas consistente, recuperagao da economia mundial no periodo 2010-
2012. O levantamento dos projetos de investimentos da economia
brasileira indica que a crise internacional deve adiar em dois anos o
alcance desse percentual, anteriormente previsto para 2010.
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Infraestrutura e energia sustentam
os investimentos entre 2009 e 2012

Fernando Pimentel Puga
Gilberto Rodrigues Borca Junior*
Setembro de 2009

O agravamento da crise financeira internacional, em setembro
de 2008, levou a forte deteriora¢do das condigdes econdmicas em
todo o mundo. Houve significativa retrag@o do crédito e do comércio,
acompanhada por expressivas quedas da atividade industrial, pregos
dos ativos e do emprego. A desaceleragdo do nivel de atividade foi
particularmente contida pelas intervengdes macigas dos governos,
realizando tanto politicas econdmicas anticiclicas quanto operagdes
de salvamento de bancos e empresas.

No Brasil, os efeitos da crise foram menos intensos. O siste-
ma financeiro mostrou-se solido, e os bancos publicos sustentaram
o crédito. Mesmo assim, a contracdo da demanda externa afetou o
desempenho da atividade industrial, especialmente nos setores mais
voltados a exportagdo. Ao mesmo tempo, a deterioracdo das expec-
tativas levou ao recuo acumulado de 20,7% da formagdo bruta de
capital fixo — FBKF entre o quarto trimestre de 2008 e o primeiro
trimestre de 2009.

Passado cerca de um ano do inicio da crise, ha sinais claros de
que o pior ja passou. A retomada da colocacdo de agdes por parte dos
bancos norte-americanos, a sustentacdo do crescimento econdomico
chinés e o inicio da recuperacdo dos indicadores econdmicos na
Europa e no Japao sdo sinais desse processo. No cendrio doméstico,
as medidas anticiclicas tomadas pelo governo para sustentacao dos
investimentos, associadas a resiliéncia do mercado de trabalho — com
apreservacao da massa salarial em niveis elevados —, ja apontam uma
recuperacdo do nivel de atividade.

* Economistas, respectivamente chefe e gerente do Departamento de Acompanhamento
Econémico da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — APE do BNDES.



Nesse cenario, qual devera ser a trajetoria de crescimento para a
economia brasileira no futuro proximo? Essa ndo ¢ uma questao facil
de ser respondida neste momento. Ha que se ter presente que, nos
meses antecedentes a faléncia do Lehman Brothers, o Brasil estava
crescendo a uma taxa anualizada superior a 6,0%, atravessando o mais
longo ciclo de crescimento continuo desde os anos 1970 — cerca de
12 trimestres consecutivos.

Certamente, a violéncia da crise internacional cobrara um
preco elevado em termos de redugdo estrutural da taxa de cres-
cimento da economia mundial. Mesmo a China, que liderou esse
desempenho nos ultimos anos, também atravessara um periodo de
menor crescimento.

Com esse panorama internacional, este nimero do Visdo do
desenvolvimento analisa o comportamento de uma variavel chave
no processo de retomada do crescimento brasileiro: o investimento.
O objetivo ¢ mostrar as mudangas ocorridas nas perspectivas de in-
vestimento para 2009-12 ao longo do periodo mais intenso da crise.
Sdo comparados os dados em trés momentos distintos: agosto de
2008 — “pré-crise”; dezembro de 2008 — “auge da crise”; ¢ agosto
de 2009 — “pior ja passou”. O estudo foi elaborado com base em
informagdes e analises realizadas pelo Grupo de Acompanhamento
do Investimento do BNDES (GT Investimento BNDES).

O investimento em trés momentos da crise internacional

O mapeamento dos investimentos pelo BNDES tradicionalmente
engloba 13 setores, sendo dois de energia, seis da industria e seis da
infraestrutura. A escolha dos setores foi feita com base na relevancia
de cada um deles para a FBKF tanto quanto no grau de conhecimento
do BNDES sobre os projetos em curso e em perspectiva. Em energia,
foram considerados: 1) petroleo & gés; e ii) energia elétrica. Na industria,
temos: 1) extrativa mineral; ii) siderurgia; iii) papel e celulose; iv) quimica/
petroquimica; v) automotiva; e vi) eletroeletronica/sofiware. Na area de
infraestrutura, foram incluidos: i) telecomunicacdes; ii) saneamento;
iii) rodovias; iv) ferrovias; e v) portos.

Como mostra o Grafico 1, em agosto de 2008, més imediata-
mente anterior ao agravamento da crise internacional, a perspectiva
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era de que esses 13 setores investiriam o montante de R$ 781 bilhdes
no periodo 2009/12.! Desse montante, os destaques ficaram por conta
dos R$ 389 bilhdes de investimentos associados a area de energia,
seguidos dos R$ 239 bilhdes para a industria e dos R$ 152 bilhdes
para a infraestrutura.

Grafico
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Fonte: GT Investimento BNDES.

O Grafico 1 mostra também que a crise financeira internacio-
nal, em um primeiro momento, levou a brusca reversdo nas pers-
pectivas de investimentos para 2009-12. Em dezembro de 2008,
o mapeamento identificou valores globais de R$ 688 bilhdes, com
queda de 12% em relagdo a agosto. A revisao foi bastante expressi-
va na industria, com retra¢ao de 34% no volume de investimento.
A queda foi mais suave na infraestrutura — apenas 8%. Ja na area
de energia, o impacto da crise foi nulo.

! Devido ao forte aumento da incerteza provocada pela crise, foram considerados
apenas os projetos com alta probabilidade de realizagdo. Por conta disso, os dados
referentes a agosto de 2008 diferem dos apresentados em estudos anteriores.




Ao longo do primeiro semestre, observou-se uma melhora
substancial na perspectiva de investimento no conjunto de setores
analisados. Esse fato foi captado pelo mapeamento de agosto de
2009, no qual a proje¢ao ficou em R$ 731 bilhdes, com alta de 6%
frente ao levantamento de dezembro de 2008. Esse ultimo mapea-
mento apontou recuperagao de cerca de 50% das perdas incorridas
relativamente aos meses subsequentes ao agravamento da crise.
Assim, a previs@o mais recente esta apenas 6% abaixo da realizada
em agosto de 2008.

Em termos setoriais, a pesquisa de agosto de 2009 mostra
maiores inversdes em energia e na infraestrutura em relagdo ao cena-
rio de dezembro de 2008. O cenario de retracdo do investimento na
inddstria, no entanto, ndo se modificou. Esse comportamento mostra
que o setor, além de ter sido o mais afetado pela crise, deve demorar
mais a recuperar os niveis de investimentos pré-crise.

Uma visao setorial das perspectivas de investimento

A solidez das perspectivas de investimentos no Brasil, diante
da crise internacional, ¢ surpreendente e requer uma analise mais
detida. Chama a ateng¢do o contraste entre os desempenhos de dois
grupos. O primeiro é composto pela industria (exclusive petroleo
& gas), que retine basicamente os setores afetados pela crise. O
segundo compreende energia e infraestrutura. Nestes, as recentes
expectativas de inversdes sao ainda melhores que as existentes em
agosto de 2008, antes da crise. No que segue, sdo analisados os dois
grupos, procurando-se uma explicacdo para essas diferencas.

Industria

A retracdo nas perspectivas de investimentos na industria
corrobora o argumento de que a crise internacional afetou o Brasil
principalmente pela queda da demanda mundial. No Visdo do desen-
volvimento 66, observou-se que a reducao das exportagdes respondeu
por mais da metade da queda da produgdo industrial nos seis meses
seguintes ao agravamento da crise. O Grafico 2 mostra um efeito
semelhante nos investimentos.

144



Grafico 2
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Fonte: BNDES/GT do Investimento.

Houve revisao das expectativas basicamente nos setores com
producdo mais voltada para o mercado externo: extrativo mineral,
siderurgia, automotivo e papel e celulose. Tais setores foram vitimados
pela queda dos precos de commodities e, no caso do automotivo, pela
forte retragdo da demanda nos paises latino-americanos, sobretudo
Argentina e México. Papel e celulose foi o setor no qual o impacto da
crise foi particularmente forte. Além da queda da demanda externa, as
principais empresas do setor também sofreram elevadas perdas finan-
ceiras por causa da exposicao excessiva a derivativos cambiais.

A reduglo nas expectativas de investimento foi menor na
eletronica, ao passo que houve manutencao nas perspectivas em
petroquimica. De um lado, o impacto da queda das exportagdes so-
bre a producao industrial foi menor nesses dois setores. De outro, a
dinamica desses setores tem sido mais determinada pelo desempenho
do mercado interno. Na eletronica, a robustez dos investimentos
estd ligada ao ciclo de inversdes em telecomunicagdes no Brasil.
Na petroquimica, por sua vez, os projetos t€ém basicamente o efeito
de reduzir a dependéncia brasileira de importagdes, € ndo ampliar
as vendas ao exterior.
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A auséncia de recuperagdo nas perspectivas de investimentos na
inddstria no mapeamento de agosto de 2009 ¢ explicada basicamente pelo
adiamento de projetos em um unico setor — extrativo mineral. Em contraste,
melhoraram as expectativas em siderurgia, petroquimica ¢ automotivo.

A retomada dos investimentos nesses Ultimos trés setores
acompanhou o desempenho inesperado do mercado interno, sobretudo
nos setores automotivo e de siderurgia. De um lado, o crescimento
sustentado da demanda doméstica, com manutencdo de seu aumento
em meio a crise, surpreendeu as empresas. De outro, o governo adotou
medidas anticiclicas, como a desonera¢do de impostos sobre auto-
moveis e eletrodomésticos, que tiveram forte efeito sobre os setores
automotivo e de siderurgia.

A melhoria do cenario do investimento, no entanto, ainda se
mostra timida, frente a recuperacdo da atividade industrial nesses
dois setores. No automotivo, vislumbra-se um recorde de vendas no
mercado interno em 2009, embora as exporta¢des continuem afetadas
pela crise. Na siderurgia, as empresas t€m religado seus altos-fornos,
o que tende a levar a uma rapida recuperagao dos niveis de utilizagao
da capacidade instalada. O setor também estd voltando a receber
novos pedidos do exterior.

Energia e infraestrutura

O pequeno impacto da crise nas perspectivas em energia e
infraestrutura pode ser explicado com base nas caracteristicas e nos
fatores determinantes dos investimentos nesses setores. Nessas areas,
0s projetos normalmente requerem grandes volumes de recursos e
retornos de longo prazo, especialmente no setor de petroleo & gas
(com a exploracdo da camada do pré-sal), energia elétrica e ferrovias.
Existem também elevados custos afundados (ndo recuperaveis) e uma
indivisibilidade nos projetos em curso que fazem com que as decisodes
de investir nesses setores sejam menos volateis.

A solidez dos investimentos nesses setores pode ser explicada
também pela forma como o governo tem atuado. O desenvolvimento
das areas de energia e infraestrutura t€m efeito significativo sobre o
crescimento e a melhoria da competitividade da economia, além de
ter impacto social importante. Por conta dessas caracteristicas, esses
setores recebem atengao especial nas politicas publicas.
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O mapeamento mostra que o setor publico exerceu forte
influéncia sobre os investimentos projetados em energia elétrica,
telecomunicagdes, saneamento, rodovias, ferrovias e portos. Grande
parte dos projetos mapeados esta relacionada a metas fixadas por meio
de leildes, concessoes e autorizagdes ao setor privado para exploragao
de servigos publicos. Nesses contratos, o governo tem obrigado as
empresas a cumprir metas de expansao dos servigos. O resultado ¢ a
maior robustez dos investimentos.

O Grafico 3 mostra os trés levantamentos das perspectivas de
investimentos nos setores de energia e infraestrutura. Observa-se
que a melhoria do cenario em energia, no mapeamento de agosto de
2009, refere-se ao setor de petroleo & géas. A mudanca deve-se ao
Plano de Negocios 2009-2013 da Petrobras, divulgado em janeiro de
2009, que passou a incorporar as inversoes na exploracao de petréleo
na camada do pré-sal.

Grafico3
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Fonte: BNDES/GT do Investimento.

Na area de infraestrutura, a melhoria na expectativa foi resulta-
do da capacidade do setor ptiblico de influenciar os investimentos. Em
saneamento, houve descontigenciamento de recursos publicos para
a execucdo e andamento de projetos. O forte aumento esperado nas
inversdes em ferrovias esta relacionado principalmente a decisao de
implementar o projeto do Trem de Alta Velocidade (TAV), que liga as
cidades do Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Campinas. Em rodovias, houve




movimento de antecipagio nos programas de concessao dos governos
federal e de Sao Paulo, no ambito de politicas anticiclicas.

Conclusao

Este estudo baseou-se nos levantamentos realizados pelo Grupo
de Acompanhamento do Investimento do BNDES ao longo do periodo
mais intenso da crise internacional —agosto de 2008 a agosto de 2009. Ele
revela informagdes sobre as perspectivas de investimento na industria,
infraestrutura e energia em trés momentos distintos: “pré-crise” (agos-
to de 2008), “auge da crise” (dezembro de 2008) e “o pior ja passou”
(agosto de 2009). Os mapeamentos mostraram que a deterioragdo da
economia mundial provocou brusca retracao das perspectivas de inves-
timento da economia brasileira ao final de 2008, com impacto bastante
concentrado em determinados setores da industria. Foram afetados
sobretudo os setores exportadores, corroborando o argumento de que a
queda na demanda externa foi um dos principais canais de transmissao
da crise para a economia brasileira.

A existéncia de um expressivo ciclo de inversdes em energia
¢ infraestrutura sustentou parcela expressiva dos investimentos
planejados da economia. A robustez desse ciclo pode ser explicada
pela existéncia de grandes projetos com retornos de longo prazo,
que dependem de decisdes menos afetadas pela crise. Pode ser
atribuida também a forma como o setor publico tem atuado nesses
setores. Grande parte dos projetos decorre de contratos de conces-
s@o de prestacdo de servicos, no qual o governo tem obrigado as
empresas a cumprir metas de expansao dos servigos. O resultado ¢
amaior solidez dos investimentos. A decisdao do governo de garantir
R$ 100 bilhdes de novos recursos ao BNDES em janeiro de 2009
constitui-se em medida importante para melhorar as expectativas
com relacdo a trajetdria dos investimentos.

O mapeamento de agosto de 2009 mostra melhora na expec-
tativa de investimento em energia ¢ em infraestrutura. As perspec-
tivas recentes de inversdes nesses setores ja sdo maiores do que no
mapeamento feito antes da crise. Contudo, os efeitos da deterio-
racdo do cenario internacional ainda se fazem sentir na industria.
Na maioria dos setores analisados houve aumento nas previsoes de
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investimento, com o governo adotando medidas anticiclicas. No
entanto, a reavaliagdo foi pequena comparada com a recuperagio
observada nos valores da produgdo desses setores.

Pode-se concluir que a continuidade da desaceleragdo dos in-
vestimentos na industria, no levantamento de agosto de 2009, reflete
as incertezas quanto ao seu movimento de saida da crise internacional.
De fato, no ultimo mapeamento realizado, observou-se nas empresas
um temor de uma segunda retragdo da economia mundial.

Em suma, o estudo mostra a grande capacidade do investi-
mento brasileiro de resistir a crises internacionais de grandes pro-
por¢des. Essa robustez deve-se ndo apenas a existéncia de grandes
projetos em curso, mas também a imediata atuagdo do setor publico,
com a adogao de medidas crediticias e fiscais que compensaram o
impacto da crise externa. As alteragdes recentes nas expectativas
de investimentos confirmam o diagnéstico de que o pior da crise
ja passou, com maiores inversdes em energia e infraestrutura e
melhora na maioria dos setores da industria. A retomada do nivel
de investimentos pré-crise na indistria, no entanto, ainda deve levar
algum tempo e requer consolidagdo do movimento de recuperacao
da economia mundial.
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Perspectivas de investimento
na infraestrutura - 2010-2013*

Gilberto Borca Junior

Pedro Quaresma**
Fevereiro de 2010

O BNDES ¢ o principal banco financiador dos investimentos de
longo prazo da industria e da infraestrutura no Brasil. Por esse mo-
tivo, possui relacionamento estavel com a maior parte das empresas
relevantes desses segmentos, acompanhando de forma permanente
as tendéncias dos diferentes mercados. Seu carater de banco de de-
senvolvimento faz com que as empresas o percebam como parceiro
estratégico, possibilitando maior compartilhamento de informagdes.
Por for¢a de sua posi¢ao, o BNDES ¢ um /ocus importante, que retine
rico conjunto de informagdes sobre os horizontes dos investimentos
produtivos no Brasil.

Com base em informagdes disponiveis na instituicdo, o BNDES
desde 2006 vem realizando periodicamente levantamentos sobre as
perspectivas de investimento na economia brasileira. Tais pesquisas
tém a caracteristica comum de serem baseadas no conhecimento dos
técnicos das areas setoriais do Banco, os quais, por terem acesso
aos planos de investimentos das empresas, t€ém maior capacidade de
analise da trajetoria a ser seguida pelos diferentes setores.

As pesquisas de 2006 e 2007 tiveram o mérito de antecipar
o ciclo de investimentos que entdo se acelerava. Durante os piores
meses da crise financeira internacional, a partir da segunda metade
de 2008, foram feitos acompanhamentos mais frequentes dos dados,
podendo-se perceber que o horizonte dos investimentos tornou-se bem

* Trabalho desenvolvido com base no mapeamento dos investimentos e analises
setoriais realizados pelo Grupo de Trabalho (GT) do Investimento e a Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econdmico — APE do BNDES.

** Economistas da Area de Pesquisa ¢ Acompanhamento Econdémico — APE
do BNDES.



mais volatil. Mesmo assim, observou-se forte resiliéncia de alguns
setores, como petréleo e gas e aqueles relacionados a infraestrutura
basica. No caso dos investimentos na industria, o impacto da crise foi
bem mais pronunciado, em especial, nos segmentos exportadores.

Com o fim do periodo mais agudo da crise financeira internacio-
nal, o objetivo desta edi¢ao do Visdo do desenvolvimento é apresentar
0 novo levantamento sobre as perspectivas de investimentos em in-
fraestrutura, agora para o periodo 2010-2013. Os valores encontrados
atingem o montante de R$ 274 bilhdes. O trabalho engloba, a exemplo
das pesquisas anteriores, os setores de energia elétrica, telecomunica-
coes, saneamento e logistica (rodovias, ferrovias e portos). Trata-se
de um conjunto de setores representativos, uma vez que, segundo
estimativas do BNDES, respondeu por 95% do total dos investimentos
em infraestrutura em 2008.

Investimentos em infraestrutura

Os investimentos em infraestrutura sdo de vital relevancia
para o funcionamento da economia. Eles ndo apenas elevam sua
competitividade sistémica — melhorando as condigdes de transpor-
te, de comunicagao e de fornecimento de energia — como também
geram efeitos multiplicadores e dinamizadores nos demais setores,
acelerando outros investimentos. Sdo importantes do ponto de
vista macroeconomico por envolver longos prazos de maturagdo e
grandes somas de recursos. Além disso, caracterizam-se por ser de
grande porte e indivisiveis, sendo, por isso, concentrados no tempo,
acompanhando em linhas gerais os ciclos de expansao dos setores
a que se destinam.

Essas caracteristicas dos grandes projetos de infraestrutura
podem ser percebidas no Grafico 1, que mostra dois grandes ciclos
de investimento vivenciados pelo setor no Brasil. Entre 1997 ¢ 2001,
o setor de telecomunicacdes, associado ao seu processo de privatiza-
¢do, foi objeto de inversdes intensivas em capital, que consolidaram a
universalizacdo da telefonia fixa ¢ implementaram a telefonia movel
no pais. Atualmente, as empresas do setor realizam investimentos
em manutencdo e atualiza¢do de capacidade, que requerem menor
mobilizacdo de recursos.
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Grafico1
Evolucao dos investimentos em energia elétrica e telecomunicacoes
(Em RS bilhoes)
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Fonte: GT do Investimento. Elabora¢cdo APE/BNDES.
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Em contraposicdo, no inicio da década de 2000, o segmen-
to de energia elétrica recebia poucos investimentos. Problemas
de ordem fiscal e de marco regulatério ndo geravam incentivos
e atratividade suficientes para a realizacdo de grandes inversdes.
O equacionamento desses problemas, a ampliacdo da demanda por
energia elétrica — em razdo do recente crescimento da economia —
e a adogdo de politicas publicas direcionadas ao setor promoveram
a retomada de projetos de investimento. As usinas hidrelétricas de
grande porte em constru¢do na Regido Norte do pais sdo exemplos
desse processo, levando o setor elétrico a lideranga em termos de
investimentos em infraestrutura.

Isso fica claro analisando-se a Tabela 1. Dos RS 274 bilhoes
a serem investidos em infraestrutura no periodo 2010-13, cerca de
um ter¢o (R$ 92,0 bilhdes) é destinado ao setor de energia elétrica.
Em seguida estdo os setores de telecomunicagdes — ja na fase poste-
rior ao seu boom de inversdes — ¢ saneamento, com investimentos da
ordem de R$ 67,0 bilhdes e R$ 39,0 bilhoes, respectivamente.

2013




Tabela1

Investimentos mapeados em infraestrutura 2010-2013

Setores RS$ bilhdes %

Energia elétrica 92 33,6
Telecomunicacdes 67 24,5
Saneamento 39 14,2
Ferrovias 29 10,6
Transporte rodoviario 33 12,1
Portos 14 51
Infraestrutura 274 100,0

Fonte: GT Investimento. Elabora¢dao APE/BNDES.

Na Tabela 2, comparam-se os investimentos previstos em
infraestrutura para o periodo 2010-2013 com aqueles realizados
entre 2005-2008. Os nimeros tém o mérito de identificar a fase
do ciclo — aceleracdo, estabilidade e desaceleracao — em que cada
setor se encontra. Os dados gerais apontam para uma taxa de
crescimento acumulada de 38,6% dos investimentos em infraes-
trutura, o que significa um crescimento real de 6,5% ao ano no
periodo 2010-2013.

Tabela 2
Crescimento dos investimentos mapeados em infraestrutura
2010-2013
Valores (R$ bilhdo) Crescimento
Setores
2005-2008 2010-2013 % % a.a.
Energia elétrica 68 92 35,7 6,3
Telecomunicagdes 66 67 0,8 0,2
Saneamento 22 39 771 12,1
Ferrovias 16 29 81,7 12,7
Transp. rodoviario 23 33 45,4 7.8
Portos 5 14 203,0 24,8
Infraestrutura 200 274 37,3 6,5
Fonte: GT Investimento. Elabora¢do APE/BNDES.
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A seguir, listam-se as principais caracteristicas e os determi-
nantes dos investimentos em infraestrutura por setor.

Energia elétrica

No setor de energia elétrica, conforme mencionado, estima-se
que os investimentos atinjam cerca de R$ 92,0 bilhoes, representando
um aumento anual médio superior a 6,0%. Os principais projetos,
para o horizonte 2010-2013, sdo as hidrelétricas no ambito do PAC.
Destacam-se as UHEs de Jirau e Santo Antonio, ambas no curso do
Rio Madeira, or¢adas em mais de R$ 23,0 bilhdes e com grande vo-
lume de recursos a ser despendido nos proximos quatro anos — cerca
de R$ 20,0 bilhdes. Além disso, no mesmo periodo, estima-se que 0s
gastos previstos na UHE de Belo Monte atingirdo valores em torno
de RS 8,0 bilhdes.

Outro projeto de grande porte no setor de energia ¢ a Usina
Nuclear de Angra III, com previsdo de investimentos de cerca de
R$ 4,0 bilhdes entre 2010-2013.

Por fim, existem mais 70 projetos de investimentos em
energia eodlica com leildes ja efetuados, os quais perfazem um
total projetado de investimentos em torno de R$ 8,0 bilhdes nos
proximos trés anos.

Telecomunicacoes

O setor de telecomunicagdes, desde seu grande ciclo expansivo
entre 1997-2001,vem realizando investimentos menos intensivos em
capital. Esse fato ocorre ndo apenas porque suas inversdes sao concen-
tradas no tempo, mas também por dois outros determinantes basicos.
O primeiro ¢ a necessidade de realizar investimentos apenas na
margem, para manutenc¢do e atualizacdo da capacidade instalada,
como os montantes minimos requeridos pelo 6rgdo regulador,
a Agéncia Nacional de Telecomunicacdes — Anatel. O segundo
corresponde a uma logica concorrencial, na qual as empresas
competem em nichos especificos de mercado pela introdugao
de novas tecnologias na busca pelo aumento de market share.



E o caso da terceira geragdo da telefonia movel (3G), da disse-
minagdo da TV digital e da utilizacdo do sistema Winmax de
acesso a internet (sistema de banda larga sem fio ¢ a distancia).
Em funcdo desse cenario, o setor apresenta uma relativa esta-
bilidade de seus investimentos no periodo 2013-2010 vis-a-vis
2005-2008.

Saneamento

No setor de saneamento, entre 2013-2010, estdo previstos in-
vestimentos que somam R$ 39,0 bilhdes, quase dobrando o montante
relativamente ao periodo 2005-2008. Os fatores impulsionadores
desses projetos sao ndo apenas os investimentos no ambito do Plano
de Aceleracao do Crescimento — PAC, mas também: i) descontigen-
ciamento de crédito para o setor publico (municipio e companhias de
saneamento); ii) oferta de crédito em volume adequado — Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo — FGTS, Fundo de Amparo ao Tra-
balhador — FAT e fontes de mercado como Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios — FDICs em razdo da facil colateralizagao
permitida no setor; iii) recursos nao onerosos do Orcamento Geral
da Unido — OGU (convénios com os Ministérios das Cidades, Inte-
gragdo ¢ Saude/Fundacdo Nacional de Satde); iv) forte ingresso do
setor privado no setor, que pretende responder por cerca de 30% das
concessoes nos proximos 10 anos.

Ferrovias

No setor ferroviario, os investimentos estimados sdo da ordem
de R$ 30,0 bilhdes, correspondendo a taxa de crescimento anual média
de 13,0%. O principal determinante dessas inversdes ¢ a expansao de
ferrovias — notadamente a Transnordestina, Norte-Sul e Ferronorte-
Rondonopolis.

Transporte rodovidrio

No setor de transporte rodovidrio, o mapeamento dos investi-
mentos atinge o valor de R$ 33,0 bilhdes, representando um aumento
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acumulado de 45% no periodo 2013-2010 frente a 2005-2008, per-
fazendo uma taxa anual média de expansdo de 7,8%. Os principais
projetos do setor estdo concentrados nas novas concessoes do sistema
jé existente —2° Etapa do Programa Federal e 2* Etapa do Programa do
Estado de Sao Paulo —, as quais ja agregaram cinco mil quilometros
a malha concedida de 15,0 mil km.

Portos

No setor portuario, os investimentos previstos para 2010-2013
sdo da ordem de R$ 14,0 bilhdes, i.e., quase se triplica 0 montante re-
lativamente a 2005-2008. Com isso, a taxa anual média de crescimento
do setor atinge mais de 25,0% ao ano. Os grandes determinantes dos
projetos de investimento sdo: (i) implanta¢do de novos portos admi-
nistrados pelo setor privado a partir do aperfeicoamento regulatorio
de fins de 2008; e (ii) ampliagdo da oferta de terminais arrendados
de movimentacgdo de contéineres.

Apesar de a crise internacional ter acarretado a momentanea
redugdo das transagdes comerciais, reduzindo a pressao de demanda
nesses terminais, a necessidade de expansao permanece premente em
um cenario de médio prazo.

Acrescentam-se a esse panorama os investimentos publicos
complementares nos principais portos brasileiros no dmbito do
Programa Nacional de Dragagem Portudria, investimentos estes
integrantes do PAC.

Embora as perspectivas de investimento em infraestrutura
sejam promissoras, tanto do ponto de vista global quanto setorial,
alguns fatores criticos podem, em alguma medida, prejudicar o
desempenho esperado. O Quadro Resumo faz um apanhado geral
dos fatores aos quais os gestores de politicas publicas devem
estar atentos.

A definicao e o aperfeigoamento do marco regulatorio no setor
de portos, assim como o maior volume de concessdes no segmento de
rodovias, sdo importantes para a atragao de investimentos, viabilizan-
do melhoria na logistica para o pais e, consequentemente, aumento
da competitividade sistémica.



Quadro resumo dos investimentos em infraestrutura

Setores Fatores criticos Perspectivas Investimentos

2010-2013
Portos e transp. Regulagéo Ampliagéo das R$ 47 bilhdes
rodoviario (concessao) concessdes

de rodovias; e
incentivos ao
setor privado em
portos por meio
da consolidagao
do novo marco
regulatorio.

Ferrovia e Dependentes do Fontes publicas/ R$ 69 bilhdes
saneamento orgamento fiscal privadas adequadas

a execugao e

implementacéo

do projetos de

investimento.

Telecomunicagdes Concorréncia Investimentos em R$ 67 bilhdes
nichos especificos
de mercado:
tecnologia 3G,
Winmax e
TV digital.

Energia elétrica Licenciamentos Grandes UHEs na R$ 92 Bilhdes
Regiéo Norte
(Jirau, Sto. Anténio
e Belo Monte),
Usina Nuclear de
Angra Il e usinas
de energia edlica

Fonte: APE/BNDES.

Nao menos importante, a adequagdo de fontes estaveis de fi-
nanciamento para grandes projetos de saneamento sao fundamentais,
estendendo as coberturas das redes pluvial e de esgoto a populagéo.
Da mesma forma, as perspectivas geradas pela Copa do Mundo de
2014 no Brasil tornam imperativas melhorias constantes na malha
ferroviaria, a fim de oferecer agilidade e flexibilidade no transporte
entre importantes centros do pais.

A dinamica concorrencial do setor de telecomunicagdes
obriga as grandes empresas a realizar inversdes em segmentos
especificos de mercado. As constantes e rapidas mudangas tec-
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nolégicas acirram a disputa intrassetorial na busca por ganhos
relativos de market share.

Os grandes projetos de constru¢do de UHEs na Regido Norte
do pais sdao dependentes dos tramites burocraticos e regulatorios a
que estdo sujeitos. A sincronia entre a obtenc¢ao do licenciamento
necessario e sua adequagao a condi¢des peculiares dos projetos niao
apenas reduzem os custos do investimento, mas também viabilizam
a expansdo adequada do fornecimento de energia elétrica ao pais.

Conclusoes

Os projetos na area de infraestrutura caracterizam-se pelo ele-
vado porte e por demandar vultosos recursos e prazos dilatados de
maturagdo. Esses projetos sdo de grande importancia estratégica, tanto
em termos de competitividade sistémica via efeitos multiplicadores,
quanto de sustentacao de taxas de crescimento de longo prazo mais
elevadas para a economia por meio de efeitos aceleradores.

A partir de 2007, houve uma generalizacdo do processo de
crescimento do investimento na economia brasileira, o qual havia
se iniciado no segmento industrial. Setores ligados a infraestrutura
basica ganharam maior importancia, reafirmada com o langamento
do PAC, que consistia em uma acdo coordenada do governo federal
com os bancos publicos para ampliar e sustentar a realizagdo de in-
vestimentos publicos no setor, atuando também de maneira positiva
sobre as expectativas de longo prazo do setor privado.

Os esfor¢os para ampliar os investimentos no segmento
de infraestrutura foram bem sucedidos. A partir do agravamento
da crise internacional em meados de 2008, os investimentos li-
gados a infraestrutura mantiveram-se praticamente inalterados.
Nesse sentido, o horizonte de médio prazo dos investimentos € positivo.
O mapeamento de projetos em setores de infraestruturapara2010-2013
mostra uma perspectiva de inversdes da ordem de R$ 276 bilhdes, com
um crescimento acumulado de 38,6% frente ao periodo 2005-2008.
Os destaques ficam por conta dos investimentos em energia
elétrica, saneamento e logistica. As decisOes de investir sdo for-
temente influenciadas pelas politicas publicas e as definigdes do
marco regulatorio.



Esse cenario positivo de investimentos traz simultaneamente
beneficios e desafios importantes para o pais. As inversdes em sanea-
mento basico exercem forte impacto social. Os projetos em energia
elétrica e logistica, por sua vez, ajudam a sustentar do crescimento
econdmico e elevam a produtividade da economia. No entanto, os
desafios sustentacdo do crescimento dos investimentos deverdo ser
maiores que os enfrentados nos ultimos anos. Com os mercados
externos ainda em processo incipiente de recuperacdo, as politicas
publicas estruturantes de longo prazo (PAC, PDP, PICTI) tenderao a
aumentar em importancia. A existéncia de grandes projetos na area
de infraestrutura, por sua vez, demandara novos aperfeicoamentos no
marco regulatorio, assim como mecanismos estaveis de financiamento
de longo prazo, com atuacao integrada de bancos publicos e privados
e mercado de capitais.
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Perspectivas de investimento
na industria - 2010-2013

Fernando Puga
Beatriz Barbosa Meirelles
Marco de 2009

A partir de 2006, observou-se o mais importante ciclo de inves-
timentos na inddstria brasileira desde o inicio dos anos 1980. Seu
inicio esteve relacionado a projetos em petroleo e gas € em mineragao.
Posteriormente, estendeu-se aos insumos basicos e, finalmente, atin-
giu a produgdo de bens de consumo. Seus principais determinantes
foram, inicialmente, aumento da demanda mundial e, em momento
posterior, expansao do mercado interno. A 16gica desses investimentos
esteve relacionada mais a ampliacdo da capacidade produtiva do que
ao adensamento da cadeia de produgdo.

A crise financeira internacional exerceu forte impacto ne-
gativo no nivel de investimento. A formagdo bruta de capital fixo
caiu mais de 20% entre o terceiro trimestre de 2008 ¢ o primeiro
trimestre de 2009. Esse corte esteve, em grande medida, associado
a investimentos mais pulverizados ¢ de menor prazo de maturagdo
e valor — normalmente voltados para modernizagdo. Os grandes
projetos em curso na industria nao foram interrompidos. No entanto,
arecuperac¢do do investimento foi, como era de esperar, mais tardia
que a dos demais componentes da demanda agregada. SO se fez
sentir a partir de setembro de 2009, um ano ap6s o choque causado
pela faléncia do banco Lehman Brothers.

Este documento tem como objetivo apresentar os resultados
da pesquisa sobre perspectivas de investimento na industria para o
periodo 2010-2013. O estudo esta baseado em levantamento realizado

* Respectivamente, economista e chefe do Departamento de Acompanhamento
Economico da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico — DAE/APE
do BNDES.



com as areas operacionais do BNDES ao longo do segundo semestre
de 2009. Os dados mostram um cenario de sustentacao do crescimento
dos investimentos, mas revelam a manutengao do impacto negativo
da crise externa sobre as perspectivas de investimento de importantes
setores da industria, em particular sobre aqueles mais voltados para
a exportagao.

Retrospectiva dos investimentos na industria

O ciclo de investimentos comec¢ou em 2003-2004 na industria
extrativa, puxado pela forte alta no prego das commodities exportadas.
A partir de 2006, a onda de investimento passou por uma segunda fase.
Ganharam forga os projetos de setores de bens intermediarios, gragas
a alta dos pregos de commodities, tais como ago e papel e celulose.
Houve também mudanga expressiva na conformagao do investimento
brasileiro. Ao longo das décadas de 1980 e 1990, como resultado das
sucessivas crises externas, as empresas concentravam suas inversoes
em modernizagao de plantas existentes, ou seja, em projetos de curto
prazo de maturagdo e baixo valor unitario. No ultimo ciclo, a esses
investimentos agregou-se um conjunto expressivo de projetos de
novas plantas industriais.

A terceira fase dos investimentos ocorreu entre 2007 ¢ 2008,
com inversdes nos setores mais voltados a demanda final, como as
industrias automotiva e eletroeletronica. O levantamento do BNDES
apontou que o principal determinante dessa fase recente do ciclo de
investimentos foi o crescimento do mercado interno, estimulado pelo
aumento da massa salarial e do crédito.

Perspectiva de investimento na industria — 2010-2013

Durante os dois trimestres que se seguiram ao agravamento da
crise ao fim de 2008, houve retracdo do Produto Interno Bruto — PIB
brasileiro. A formacgao bruta de capital fixo foi o componente da
demanda mais afetado, com queda acumulada de 22% no periodo.
A partir do segundo trimestre de 2009, o nivel de atividade voltou a
experimentar taxas positivas, com o investimento crescendo a 6,5% ja
no terceiro trimestre. O mapeamento da perspectiva de investimento
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no periodo 2010-2013 foi concluido em dezembro de 2009, em um
cenario de franca recuperagao da economia brasileira.

Os setores analisados representam cerca de dois tergos das
inversoes na induastria. Por conta da maior disponibilidade de in-
formagoes no BNDES, foram considerados principalmente aqueles
intensivos em capital: petroleo e gas, extrativa mineral, siderurgia,
quimica, papel e celulose e automobilistico. Foi também levantada a
perspectiva em eletroeletronica.

A Tabela 1 apresenta o levantamento. A perspectiva € de que os
investimentos alcancem cerca de R$ 500 bilhdes nos setores mapeados
entre 2010 e 2013. Destacam-se o expressivo montante em petréleo
e gas, de R$ 295 bilhdes (59%), e as inversdes na extrativa mineral,
de R§ 52 bilhdes (10%).

Tabela1

Investimentos mapeados na industria — 2010-2013
Setores R$ bilhdes %
Petrdleo e gas 295 59,0
Extrativa mineral 52 10,4
Siderurgia 44 8,9
Petroquimica 36 7,2
Veiculos 32 6,5
- Montadoras 23 47
- Autopegas 9 1,8
Eletroeletronica 21 4,2
Papel e celulose 19 3,8
Industria 499 100,0

Fonte: BNDES.

A Tabela 2 compara os investimentos mapeados com os
ocorridos entre 2005 e 2008. Mostra um crescimento de 60,2%
nas inversoes totais da industria, o que corresponde a uma taxa
anualizada de 9,9%. Observa-se grande disparidade entre os
setores. Em um extremo, o cenario ¢ de investimentos quase do-
brando em petrdleo e gas e na petroquimica. No outro, o cenario
¢ de manutenc¢ao na extrativa mineral.



Tabela 2
Crescimento dos investimentos mapeados na industria — 2010-2013

Valores (R$ bilhdo) Crescimento

Setores

2005-2008 2010-2013 % % a.a.
Petréleo e gas 156 295 88,2 13,5
Extrativa mineral 53 52 (2,7) (0,6)
Siderurgia 28 44 58,7 9,7
Petroquimica 19 36 87,1 13,3
Veiculos 23 32 40,8 71
- Montadoras 15 23 51,7 8,7
- Autopegas 7 9 18,3 3,4
Eletroeletronica 15 21 421 7,3
Papel e celulose 17 19 13,0 25
Industria 31 499 60,2 9,9

Fonte: BNDES.

No que segue, os investimentos nos setores mapeados da in-
dustria sdo analisados de forma mais detida.

* Petréleo e gas

O setor adquiriu, na ultima década, importancia decisiva na
economia brasileira. Trata-se, hoje, da atividade econdmica que mais
gera investimentos no pais. A expectativa para o proximo quadriénio
¢ de que os investimentos atinjam R$ 295 bilhdes, com crescimento
de 88% em relagdo ao quadriénio anterior. Vale destacar que esse
acréscimo significativo nas inversdes conta apenas com investimentos
iniciais na provincia do pré-sal. De acordo com o plano de investi-
mento da Petrobras, os investimentos em exploragdo e producao no
pré-sal alcangardo cerca de R$ 60 bilhdes, no periodo 2009-2013.
Nesse sentido, pode-se concluir que, até 2020, o setor contara com
projetos de investimentos ainda mais vultosos no setor de petroleo
e gas, que se consolidard como o principal motor da formagao bruta
de capital fixo no pais.

Os investimentos do setor, sobretudo em exploragao e produ-
¢do, tém ainda o potencial de incentivar a criagao de uma forte indus-
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tria local de bens e servigos parapetroleiros. Apenas a Petrobras tem
planejada a compra de 48 barcos de apoio e 13 plataformas até 2013.
Além disso, ha a expectativa de demanda para mais 28 navios-sonda
e plataformas entre 2013 e 2017. Enfim, existe uma oportunidade
unica de o pais se transformar em uma base importante de producao
de bens e servigos associados a cadeia do petréleo.

e Extrativa mineral

O principal segmento desse setor é o de minério de ferro, com
perspectiva de cerca de R$ 30 bilhdes de investimentos no setor.
Dentre os demais segmentos, destacam-se aluminio, com cerca de
RS 4 bilhdes de investimentos projetados no periodo, e niquel, com
RS 2 bilhdes. O crescimento da demanda chinesa tem sido o principal
determinante das inversdes, com alta de 25% ao ano na importagao de
minério de ferro entre 2003 e 2008. Em 2009, o aumento das impor-
tagdes da China mais do que compensou a queda no resto do mundo,
levando esse pais a responder por quase 70% da comercializagdao do
minério no mercado transoceanico. No Brasil, o crescimento chinés
foi responsavel por um robusto ciclo de investimentos na mineragao,
com as empresas antecipando projetos. O cenario de menor taxa de
investimento no setor em 2010-2013, frente a 2005-2008, reflete o
arrefecimento das expectativas de crescimento da demanda interna-
cional vis-a-vis os projetos ja em implementagao no mundo.

* Siderurgia

A capacidade instalada devera aumentar de cerca de 42,7 mi-
lhoes de toneladas, em 2009, para 51,3 milhdes de toneladas de ago
bruto, em 2013. Os investimentos no pré-sal, a Olimpiadade 2016 e a
Copa do Mundo de 2014 representardo um consumo adicional de ago
proximo de oito milhdes de toneladas, entre 2010 e 2016. No entanto,
a atual capacidade produtiva brasileira ¢ mais do que suficiente para
atender ao aumento da demanda interna.

Os investimentos mapeados destinam-se principalmente a ex-
portagdo. Apds forte queda no inicio do ano, o comércio mundial de
aco apresentou surpreendente recuperacao ao final de 2009. Contudo,
existem atualmente no mundo cerca de 1,8 bilhdo de toneladas/ano
de capacidade instalada de producdo de ago bruto para um consumo
aparente de 1,2 bilhdo de toneladas. O Brasil, porém, esta bem posi-



cionado em termos de custos de producdo. Em 2009, os custos totais
de produgio de bobinas a quente, por exemplo, ficaram em US$ 340/
tonelada, ante US$ 430/tonelada na China, US$ 380/tonelada na India
¢ a média mundial de US$ 403/tonelada.

* Petroquimica

A industria quimica brasileira ¢ voltada quase inteiramente ao
mercado interno, com vendas residuais ao exterior. Apesar disso, a
producdo tem sido insuficiente para atender a demanda doméstica,
causando déficits crescentes na balanga comercial do setor. Histo-
ricamente, a expansao dessa atividade esteve limitada por entraves
societarios e caréncia de matérias-primas, que inibiram os investi-
mentos. No entanto, tais entraves tém sido eliminados nos ultimos
anos, via processos de reestruturagdo e consolidagdo empresarial,
enquanto a falta de matérias-primas tem sido superada pela busca de
substancias alternativas, tanto fosseis como renovaveis. O cenario
para os proximos anos ¢ de significativa transformacg@o na industria
quimica brasileira. O principal vetor de crescimento serd o mercado
interno, por conta da perspectiva de crescimento econdmico e da alta
elasticidade da demanda em relagdo a aumentos na renda.

O mapeamento mostra importantes investimentos que contri-
buiram para a geracao de produtos de maior valor agregado. Entre os
projetos identificados, destaca-se o Complexo Petroquimico do Rio
de Janeiro — Comperj, voltado a produgdo de petroquimicos a partir
de petrdleo pesado da Bacia de Campos. Estdo incluidos também
investimentos voltados a amplia¢do da producdo de fertilizantes,
bem como projetos no ambito da alcoolquimica, de acordo com o
conceito de quimica “verde”. Com as recentes descobertas de petroleo
na camada do pré-sal, a perspectiva ¢ de ampliacdo ainda maior dos
investimentos no setor.

¢ Veiculos

A perspectiva ¢ de crescimento de 40,8% nos investimentos do
setor entre 2010 e 2013, frente a 2005-2008, mas com disparidade
entre os segmentos de montadoras e autopecas. No caso das monta-
doras, o cenario ¢ de forte expansao (51,7% no periodo), estimulada
basicamente pelo bom desempenho do mercado interno, em contraste
com expectativas menos favoraveis para o mercado externo. Ha pre-

166



167

visao de novas fabricas e de investimento em novos modelos, bem
como em face /ift de familias importantes — Palio, Uno ¢ Ecosport.
Outro vetor de investimento importante acontecera na producao de
motores de caminhdes, para adequagdo a nova legislagdo ambiental,
mais restritiva.

O cendrio ¢ diferente no segmento de autopecas, com pers-
pectiva mais modesta de crescimento nos investimentos. No entanto,
esse desempenho estd menos relacionado as perspectivas de demanda
e mais ao fato de o segmento ter passado por um robusto ciclo de
investimento no periodo 2007-2008, estando preparado para atender
as necessidades das montadoras.

e Eletroeletronica

Ha previsdo de forte crescimento do mercado interno de ele-
troeletronicos, em fungdo dos projetos de inclusao digital, de banda
larga e dos eventos esportivos. A perspectiva ¢ de que venham a ser
anunciados investimentos em plantas de backend de LCD e de que
empresas multinacionais ingressem no mercado de displays, com
investimentos em plantas de frontend. Caso isso ocorra, os investi-
mentos serao ainda maiores que os projetados neste estudo.

* Papel e celulose

A crise internacional continua a ter forte impacto no setor.
A demanda por papel na Europa e nos EUA caiu de 20% a 40%,
entre o primeiro semestre de 2008 e o primeiro semestre de 2009.
Cerca de quatro milhdes de toneladas/ano de capacidade instalada ja
foram fechadas. No entanto, diversas plantas de celulose localizadas
na América do Norte (EUA e Canadd) continuam em operagao por
conta de subsidios governamentais. As boas noticias vém da China,
que tem comprado celulose de mercado para alimentar suas fabri-
cas de papel, visto que a fabricagdo propria de celulose tornou-se
menos vantajosa.

O Brasil, apesar da expectativa de timido crescimento da
demanda mundial, beneficia-se da sua forte competitividade em flo-
restas. Outro fator positivo ¢ a tendéncia de substituicdo do uso de
celulose de fibra longa por fibra curta (a produgao brasileira é concen-
trada neste segmento) pelos fabricantes de papel, face aos menores
custos de produg@o. Devem continuar os investimentos em plantas



voltadas para celulose de mercado para exportagdao, com expectativa
de aumento de cerca de 25% na capacidade instalada ao longo dos
proximos quatro anos.

Determinantes dos investimentos

Os setores da industria podem ser reunidos em trés grupos,
com base nos principais determinantes dos seus investimentos: mer-
cado interno (petroquimica, automotivo e eletroeletronica), mercado
externo (extrativa mineral, siderurgia e papel e celulose) e o setor de
petrdleo e gas. A Tabela 3 compara os grupos.

Tabela 3

Perspectivas de investimento na industria — determinantes
Fatores Valores (R$ bilhao) Crescimento
determinantes 2005-2008 2010-2013 % % a.a.
Mercado interno 57 89 56,8 9,4
Mercado externo 98 115 17,4 3,3
Subtotal 155 204 31,9 57
Petréleo e gas 156 295 88,2 13,5
Total 311 499 60,2 9,9

Fonte: BNDES.

A perspectiva de crescimento das inversdes em exploragdo de
petroleo e gas ¢ de 88,2% frente ao quadriénio 20052008, uma taxa
anualizada de 13,5%. Sao investimentos que foram considerados
autdbnomos em relacdo ao comportamento dos mercados interno e
externo. A possibilidade de queda expressiva do preco do petrdleo
que inviabilizaria os projetos no setor, por exemplo, foi considerada
bastante remota. Isso pode ser comprovado pelo fato de as recentes
perspectivas de investimento se apresentarem mais altas que antes do
agravamento da crise internacional ao final de 2008.

Excetuando o setor de petréleo e gés, a perspectiva de cresci-
mento dos investimentos na industria € de 31,9% frente ao quadriénio
2005-2008, uma taxa anualizada de 5,7%. Observa-se disparidade
entre as perspectivas de investimento dos setores predominantemente
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exportadores e daqueles mais voltados ao mercado interno. De um
cenario de alta de 17,4% nas inversoes dos setores mais voltados ao
mercado externo, passa-se ao crescimento de 56,8% nas inversoes
em setores cujos investimentos estdo mais ligados ao mercado do-
méstico. Trata-se, portanto, de situacao bastante distinta da observada
em meados de 2008, quando a perspectiva era de crescimento mais
disseminado dos investimentos na industria.

Essa disparidade entre os dois grupos ¢ explicada pelas difer-
encas nos desempenhos dos mercados interno e externo, com a crise
internacional. De um lado, o mercado interno tem apresentado sur-
preendente crescimento, acompanhado por aumento da massa salarial
e do crédito. De outro, a crise levou a uma retragdo do comércio mun-
dial e excesso de capacidade de producao mundial, com o consequente
acirramento das disputas entre os paises por ganhos de mercado. No
entanto, observa-se recuperacao do nivel de atividade mundial e dos
pregos de commodities, que podera levar a uma revisdo para cima nos
investimentos dos setores mais voltados a exportagao.

Conclusao

O estudo mostra perspectiva de investimentos de cerca de
R$ 500 bilhdes na industria, entre 2010 e 2013. Para quase todos
os setores, o cenario ¢ de superacdo dos niveis de investimento pré-
crise, com forte aumento nas inversdes em comparagao ao quadriénio
2005-2008. A surpresa positiva veio do lado dos projetos voltados ao
mercado interno, que deverao comandar o crescimento dos investi-
mentos nos proximos anos. No entanto, a crise continua a ter efeito
importante sobre a parcela da industria — ex-petroleo — cujas decisoes
de investir estdo mais relacionadas ao comportamento do comércio
internacional.

Trata-se de situagdo bastante distinta da vivenciada pela in-
dustria brasileira no ciclo de investimentos 2006-2008, impulsionado
pelo aumento da demanda mundial e melhoria nos termos de troca.
Naquele periodo, os destaques foram setores produtores de commodi-
ties € insumos basicos. Na perspectiva atual, sobressai o crescimento
nos investimentos em setores mais proximos a demanda final.



Esse cendrio de investimentos traz beneficios importantes.
O crescimento de setores mais voltados a demanda final minimiza os
riscos de desindustrializa¢do da economia, contribui para o proprio
crescimento do mercado interno e tem efeitos relevantes sobre os
setores de matérias-primas e bens intermediarios.

No entanto, existem também motivos para cautela quanto a esse
cendrio. A diferenca entre os desempenhos dos mercados interno e
externo levanta preocupacdes quanto as contas externas do pais, no
caso de lenta recuperagdo do nivel de atividade mundial. Com menor
ajuda da demanda externa e maior disputa de mercado entre os paises,
as politicas publicas de desenvolvimento produtivo precisarao crescer
em importancia. As politicas deverao abranger: a busca de uma taxa
de cambio menos volatil, em um regime de taxa flexivel; apoio ao
desenvolvimento tecnologico, melhoria da infraestrutura e avangos
na reforma tributaria; refor¢co da diplomacia brasileira em negocia-
¢oes de comércio; e os desenvolvimentos do mercado de capitais e
de modalidades de financiamento.
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