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FABIO GIAMBIAGI
FERNANDO RIECHE
MANOEL AMORIM*

RESUMO Este artigo analisa a
evolucio das financas do BNDES
na atual década e discute suas
perspectivas ao longo dos proximos
anos. Mostra-se que os resultados
do BNDES tém sido associados

ao retorno da renda varidvel e que
os recursos liquidos do FAT estao
escasseando. O artigo discute as
incertezas associadas a continuidade
do financiamento por parte do Tesouro
na proxima década e conclui que,

se 0 BNDES quiser continuar sua
expansdo, tera de se engajar em um

intenso programa de novas captagdes,
na década de 2010.

ABSTRACT This article analyzes
the evolution of the BNDES finances
during the current decade and
discusses its prospects for the
following years. It is shown that the
BNDES results have been related

to the stock market returns and that
the net resources of FAT (Worker's
Assistance Fund) are diminishing.
The paper discusses the uncertainties
associated with the continuity of
Treasury financing in the next decade
and concludes that BNDES will

have to engage in a strong fund-
raising program in the 2010 decade,
if it wants to continue expanding

its budget.

* Respectivamente, economistas e engenheiro do BNDES.

Os autores agradecem os comentarios feitos a uma versdo preliminar por Gil Bernardo Borges Leal,
Jodo Carlos Ferraz, Lavinia Barros de Castro, Selmo Aronovich e Vivian Machado. Como de praxe,
porém, assumem integralmente a responsabilidade pelo contetido final do texto.
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1. Introducao.

BNDES passou por transformagdes expressivas ao longo do tem-

po. Depois de ter sido um agente importante do financiamento da
infraestrutura brasileira nas primeiras décadas da sua existéncia, foi res-
ponsavel pelo amadurecimento da industria de bens de capital nos anos
1970; agiu no sentido de salvar diversas empresas na crise dos anos 1980;
atuou operacionalizando e financiando a privatiza¢do nos anos 1990; cola-
borou no esfor¢o exportador dos primeiros anos da década atual, além de
ter se voltado novamente para a ampliacdo do financiamento a infraestru-
tura, nos ultimos anos; e foi chamado para exercer um importante papel
anticiclico na crise de 2008/2009. Paralelamente a essas mudangas na sua
atuacdo, o Banco foi também experimentando modificacdes na estrutura
do seu financiamento. Ao longo das décadas, seu funding teve diferentes
desenhos, indo desde o recebimento de impostos até o apelo a fontes exter-
nas, passando também pelo aumento da importincia do retorno das
suas operagdes.

O presente trabalho ¢ uma tentativa de apresentar as principais tendéncias
desse movimento associado as mudangas na composicao do financiamento
do Sistema BNDES ao longo do tempo. Ele se insere no esfor¢o interno de
reflex@o acerca dos destinos da instituicdo, exposto tanto em textos como
os de Torres (2006, 2007) quanto no planejamento estratégico para os pro-
Ximos anos, recentemente empreendido pela institui¢do. Ao mesmo tempo,
o texto deve ser visto como um esfor¢o, ampliado com outras informacgdes,
complementar ao da excelente recopilagdo de dados historicos do BNDES
feita nos trabalhos de Prochnik (1995) e Prochnik e Machado (2008).

O leitor notarad que o texto ndo trata em forma detalhada o desenvolvimen-
to de propostas para dar conta dos desafios suscitados pelas tendéncias
financeiras aqui expostas. Entretanto, isso ¢ proposital, uma vez que o ob-
jetivo € apenas apresentar os tracos fundamentais da evolug@o dos grandes
numeros das finangas do BNDES na década atual e destacar as questdes
que algumas tendéncias suscitam acerca do futuro de médio e longo prazos
da instituicdo. A discussdo das propostas relacionadas com esse assunto €
um desdobramento natural do debate que o texto pode alimentar, mas o
aprofundamento disso vai além dos limites do presente trabalho.

O artigo divide-se em cinco se¢des. Depois desta breve introdugdo, apre-
sentam-se os fatos estilizados referentes a evolucdo das finangas do
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BNDES nos ultimos anos. Na terceira se¢do, expde-se de forma mais por-
menorizada o amadurecimento do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
e como isso afeta a dindmica dos recursos recebidos pelo BNDES. Na
quarta, discute-se que peso o BNDES deveria ter no financiamento do in-
vestimento, tema central no debate acerca dos rumos futuros da instituicao,
e também abordam-se as perspectivas de evolucdo nos proximos anos das
variaveis antes apresentadas. Finalmente, ha uma se¢do de conclusdes.

2. As Financas do BNDES nos Ultimos Anos:
Fatos Estilizados

O BNDES foi se consolidando ao longo dos ultimos anos como uma das
maiores institui¢des financeiras do pais. Atualmente, conta com um ativo
equivalente a cerca de US$ 120 bilhdes e um patrimonio liquido de mais de
USS$ 10 bilhdes, nimeros esses bastante expressivos (Tabela 1).

TABELA 1
Indicadores Financeiros Consolidados do BNDES
(Em R$ Milhdes Constantes — Dezembro de 2008)*

ANO ATIVO TOTAL PATRIMONIO LiQUIDO
2000 172.747 21.825
2001 179.081 19.475
2002 214.059 17.513
2003 197.348 16.679
2004 197.767 17.026
2005 199.557 17.919
2006 207.387 21.120
2007 214.608 26.393
2008 277.294 25.267

Fonte: BNDES.
* Deflator: IPCA.

O ativo de 2008 ¢ decomposto na Tabela 2, na posi¢do de 31 de dezembro,
mostrando uma carteira de empréstimos de R$ 221 bilhdes ¢ R$ 8 bilhdes
em debéntures. O ativo permanente ¢ composto basicamente do valor con-
tabil das a¢des na carteira da BNDESPAR.
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TABELA 2
Ativo Consolidado do BNDES em 31 de Dezembro de 2008
COMPOSICAO R$ MILHOES
Disponibilidades, Aplicacoes,
Titulos e Valores Mobiliarios* 21.732
Debéntures 8.224
Relacgbes Interfinanceiras 101.714
Recursos do Fundo PIS-Pasep 23.295
Recursos Livres 78.419
Operagdes de Crédito 118.835
Recursos do Fundo PIS-Pasep 6.167
Recursos do Fundo da Marinha Mercante (FMM) 4.318
Recursos Livres 108.350
Outros Créditos 5.979
Outros Valores e Bens 173
Ativo Permanente 25.403
(-) Proviséo para Risco de Crédito 4.766
Ativo Total 277.294

Fonte: BNDES.
* Exceto debéntures.

Com a marcac¢ao a mercado estabelecida pela Lei 11.638, de 2007, o ativo
e o patrimonio liquido do BNDES devem passar a incorporar o valor de
mercado da carteira de acdes da BNDESPAR, até entdo valorizada apenas
pelo seu valor contabil.!

A diferenca entre ambos os valores, em varios anos, foi expressiva. Na po-
si¢do de dezembro de 2007, o valor de mercado da carteira era de R$ 85 bi-
Ihdes, enquanto o contabil, langcado no balanco, era de R$ 19 bilhdes. Ja
em dezembro de 2008, a posi¢cdo aciondria a precos de mercado absorveu o
efeito da queda dos indices em virtude da crise internacional. A carteira de
acoes, apesar da queda recente, continua responsavel pela maior parte da
carteira total da BNDESPAR (Tabela 3).

1 A Lei 11.638, sancionada em 28.12.2007, determinou que as normas da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios (CVM) fossem elaboradas em consondncia com os padrdes internacionais do International
Financial Reporting Standards (IFRS). As novas regras passam a vigorar em 2009. A referida lei
alterou e revogou dispositivos da Lei 6.404, de 15.12.1976 (Lei das Sociedades Anénimas) e da Lei
6.385, de 7.12.1976.
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TABELA 3

Carteira da BNDESPAR
(Em R$ Milhdes Correntes)

ANO ACOES DEBENTURES FUNDOS TOTAL
BOEUS
Negociadas Nao Negociadas Total
2001 7.877 7.972 15.849 4.828 452 21.129
2002 8.189 8.040 16.229 5.084 417 21.730
2003 16.377 13.321 29.698 6.689 549 36.936
2004 19.515 15.283 34.798 6.281 473 41.552
2005 26.411 15.255 41.666 6.084 402 48.152
2006 34.025 20.680 54.705 4.089 234 59.028
2007 70.834 13.982 84.816 2.633 409 87.858
2008 38.462 14.273 52.735 5.181 1.040 58.956

Fonte: BNDES.

Como a determinagdo legal anterior permitia lancar como valor contabil
o valor do custo historico de aquisicdo das acdes mantidas na carteira do
Banco, a medida que o tempo passava e com a valorizagdo do mercado de
acoes, a propor¢ao do valor de mercado representada pelo valor contabil
tendia a diminuir.? No fim de 2007, o valor contabil das agdes registrado
no balangco do BNDES correspondia a apenas 22% do valor de mercado
da carteira (Tabela 4). Como j4 salientado, a mudanga abrupta do mercado
acionario em 2008, naturalmente, mudou esse panorama e, por causa da
queda do valor de mercado das acdes, tal percentual aumentou.

O BNDES beneficiou-se do processo de alta do mercado aciondrio ocor-
rido nos ultimos anos, at¢ meados de 2008, entre outras coisas, por ter
uma carteira relativamente concentrada em algumas das acdes que mais
subiram no periodo, com destaque para a Petrobras e a Vale do Rio Doce
(Tabela 5). Mesmo computando os efeitos da queda das bolsas em 2008,
com 0 mesmo valor historico que no comego da década, entre 2001 e 2008
o valor da carteira da Petrobras multiplicou-se por 3,5. Sé isso j& acrescen-
tou mais R$ 11 bilhdes do aumento da ordem de R$ 37 bilhdes da carteira
do BNDES entre essas mesmas datas. Como essa ¢ uma carteira antiga do
Banco, em 2008 o valor histdrico correspondia a apenas 7% do valor de
mercado, no caso das acdes da Petrobras. Atualmente, a soma das acdes de

2 Se, por exemplo, uma agdo de valor de RS 10 era registrada pelo valor historico e anos depois
valia R$ 100, a relagdo valor contabil/valor de mercado passava a ser de 10%.
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Petrobras e Vale + Valepar representa 50% da carteira de acdes do BNDES
(Tabela 5).

TABELA 4
Carteira de A¢oes da BNDESPAR: Valor Contabil e Valor de
Mercado

ANO VALOR CONTABIL (A)  VALOR DE MERCADO (B) A/B

2001 9.505 15.849 0,60
2002 10.747 16.229 0,66
2003 14.079 29.698 0,47
2004 14.515 34.798 0,42
2005 14.566 41.666 0,35
2006 14.922 54.705 0,27
2007 18.840 84.816 0,22
2008 25.165 52.735 0,48

Fonte: BNDES.

Além dessas ac¢des, o Banco tem uma carteira em que se destacam:

a) acgodes da Eletrobrds em poder do Banco ha muitos anos, que como
as da Petrobras e da Vale/Valepar respondem a decisdes de gover-
no, em que o BNDES atua como brago executor de determinacdes
superiores;

b) acdes de empresas/instituigdes com certo peso na carteira, com
destaque para os papéis da CSN, da Brasiliana e do Banco do
Brasil; e

c) um conjunto variado de a¢des de diversas empresas nas quais o
BNDES tem participagdo, por meio de sua subsididria BNDESPAR
e em relacdo as quais o Banco realiza certa movimentac¢do da car-
teira. Tal movimentacdo atende as caracteristicas tradicionais de
atuacdo da BNDESPAR, que costuma ser sdcia minoritaria de em-
presas vistas como potencialmente interessantes, seja pela perspec-
tiva de rentabilidade e/ou pela sua relevancia estratégica, a luz do
papel do BNDES como banco de desenvolvimento.’

O comportamento do mercado aciondrio foi um fator fundamental para
explicar o resultado financeiro do BNDES, retratado em detalhes no

3 Uma vez atingidos os objetivos do aporte de capital, a BNDESPAR costuma vender sua participa-
¢do, ganhando folego financeiro para participar de novas iniciativas.
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Apéndice 1. A Tabela 6 apresenta um resumo das informacgdes do ci-
tado Apéndice 1, agregadas de forma que torne mais visivel a evolugdo
dos principais determinantes do lucro. Nota-se que o resultado da renda
variavel, que respondia por valores da ordem de grandeza de R$ 1 bilhdo/
ano nos primeiros anos da década, tem aumentado a ponto de chegar a mais
de RS 6 bilhdes em 2007 e 2008, neste ultimo caso em virtude de eventos
ocorridos antes da crise que eclodiu no fim do ano.

TABELA 5

Composicao da Carteira de Acoes da BNDESPAR: Valor de
Mercado

(Em R$ Milhoes)

Ano Petrobras Vale + Valepar Eletrobras 3+ Demais Total
2001 4.429 1.262 2.157 29 7.972 15.849
2002 4.136 2.073 1.539 441 8.040 16.229
2003 6.777 5.295 3.234 2.832 11.560 29.698
2004 8.387 6.944 2.597 3.348 13.522 34.798
2005 12.656 8.406 2.530 4.580 13.494 41.666
2006 16.807 11.197 3.397 5.242 18.062 54.705
2007 29.685 21.012 3.245 7.646 23.228 84.816
2008 15.646 10.607 3.478 4.374 18.630 52.735

VALOR CONTABIL (% DO VALOR DE MERCADO)

Petrobras  Vale + Valepar Eletrobras 3+ Demais Total
2001 23,2 445 101,4 72,4 71,6 60,0
2002 25,7 40,9 143,6 63,3 79,0 66,2
2003 15,7 44 .4 70,7 72,0 54,9 47,4
2004 12,4 33,4 87,4 61,9 50,4 41,7
2005 8,1 26,8 88,5 50,4 50,0 35,0
2006 6,1 20,1 65,9 41,4 40,1 27,3
2007 3,4 10,8 69,0 44,0 42,8 22,2
2008 6,5 39,0 64,4 61,9 80,9 47,7

% DO VALOR DE MERCADO DA CARTEIRA

Petrobras  Vale + Valepar Eletrobras 3+ Demais Total
2001 27,9 8,0 13,6 0,2 50,3 100,0
2002 25,5 12,8 9,5 2,7 49,5 100,0
2003 22,8 17,8 10,9 9,5 39,0 100,0
2004 241 20,0 7,5 9,6 38,8 100,0
2005 30,4 20,2 6,1 10,9 32,4 100,0
2006 30,7 20,5 6,2 9,6 33,0 100,0
2007 35,0 24,8 3,8 9,1 27,3 100,0
2008 29,7 20,1 6,6 8,3 35,3 100,0

Fonte: BNDES.
3+ = CSN, Brasiliana e Banco do Brasil.
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A rigor, a contribui¢do da venda de a¢des pode continuar a ser positiva,
mesmo em caso de queda do mercado.* E evidente que, com o mercado
em ascensao, como foi o caso do processo observado até meados/final de
2008, as possibilidades de ganho se ampliaram bastante. Com isso, o lucro
do BNDES se situou, depois de meados da década, acima de R$ 5 bilhdes/
ano. Em 2007, isso chegou a corresponder a um retorno sobre o ativo total
médio de 3,5% e sobre o patrimonio liquido médio, de 33,2% [BNDES
(2008)].

Ao mesmo tempo, as informagdes do Apéndice 1, resumidas na Tabela 6,
revelam outras duas tendéncias importantes:”

a) a perda de importancia relativa, nos ultimos anos, do resultado liquido
(receitas - despesas) da intermedia¢do financeira, algo particularmente re-
levante dado o aumento dos desembolsos ocorrido no periodo. O resultado
da intermediag¢@o financeira inicialmente estagnou em R$ 5 bilhdes depois
de 2005, com uma queda importante posterior em 2008; e

b) as mudangas ocorridas na provisdo para o risco de crédito, provisao
que impactou negativamente o balangco do BNDES até 2005 e, em con-
trapartida, gerou impactos favoraveis nos anos 2006—2008, por causa do
desprovisionamento liquido de recursos, gracas a politica de recuperagdo
de créditos. Cabe ressaltar, porém, que, como o provisionamento, por
defini¢cdo, tem de ser no minimo igual a zero, o valor do desprovisiona-
mento esta naturalmente limitado no tempo e ndo pode ser expressivo
indefinidamente.®

4 Isso porque uma a¢do adquirida originalmente por R$ 100, por exemplo, pode gerar lucro para
efeitos da apuragdo do resultado da renda variavel, se for vendida em determinado ano a R$ 200,
mesmo que em 31 de dezembro do ano anterior tenha sido cotada a R$ 250, ja que o relevante para
efeitos do calculo do lucro é se houve ganho em relagdo ao momento da aquisi¢do do papel.

5 No Apéndice 1, o valor elevado da rubrica “Atualiza¢do monetdria do passivo” em 2008 capta o
efeito da atualizag¢do do pagamento de dividendos referentes a 2006 e 2007.

6 A rigor, a curto prazo, esse efeito sobre o resultado podera ser negativo se, por conta da crise
atual, em 2009 ou 2010, houver necessidade de elevar o nivel de provisionamento para possiveis
perdas.
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TABELA 6

Resultados Consolidados do Sistema BNDES: Resumo

(Em R$ Milhoes)

11

COMPOSIGAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Renda Variavel' 1.149 1.394 1.152 1517 2573 3520 6.105 6.024
Resultado da 2,931 4,187 3,411 3,469 4,947 4,844 4804 3.118
Intermediacao
Financeira
Op. Crédito 855 -602 - 563 -75 1.339 475  1.997 121
e Repasses
Financeiros
Moeda 374 220 - 453 328 - 46 77  1.212 829
Nacional
Moeda 481 - 822 -110 -403 1.385 398 785 -708
Estrangeira
Resultado 1.491 3.571 3.133 2.652 3.085 3.282 1824 2.183
da Aplicagéao
de Titulos
e Valores
Mobiliarios
Outras 585 1.218 841 892 523 1.087 983 814
Operacoes
Reversao do -1.709 -2.641 -1880 -1638 -845 1.052 1.383 445
Risco de Crédito
Despesas -423 -485 -603 -860 -763 -775 -804 -984
Pessoal/
Administrativas?®
Outras Receitas/ 269 -194 139 -335 -466 320 -1.015 -865
Despesas®
Tributos* -1.415 -1.711 -1.181 -655 -2.244 -2.630 -3.159 -2.425
Lucro liquido 802 550 1.038 1.498 3.202 6.331 7.314 5.313

Fonte: BNDES.

" Resultado de participagbes societdrias.
2 Inclui participagdo dos empregados no lucro.
3 Resultado liquido da carteira de cdmbio, reversdo/provisdo de contingenciamentos trabalhistas e
civeis e resultado liquido de outras receitas e despesas operacionais e ndo operacionais.
4 Despesas tributdrias, pagamento de Imposto de Renda e Contribuigcdo Social sobre o Lucro e resulta-
do liquido do diferimento de impostos.

O que foi dito anteriormente pode ser observado na Tabela 7, que apresenta
a posi¢do de balango do estoque da provisdo para risco de crédito. Em li-
nhas gerais, o saldo provisionado cresceu até 2005 e diminuiu ligeiramente
depois, o que é consistente com o dado do fluxo do resultado da Tabela 6.7

7 Da observagdo da tabela, pode-se inferir a existéncia, até certo ponto, de um carater prociclico da
variavel. E razoavel que situacoes de prosperidade impliquem baixo grau de inadimpléncia e, em
contraste, conjunturas adversas gerem pressdo de aumento das provisdes.
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TABELA 7
Provisao para Risco de Crédito do Balanco Consolidado do
BNDES

N0 (7S WLHGES)
2001 2.775
2002 5177
2003 6.383
2004 5.785
2005 6.551
2006 5.077
2007 4.766
2008 4.766
Fonte: BNDES.

O Apéndice 2 complementa as informagdes anteriores, apresentando a
evolugdo do passivo do BNDES (correspondente a diferenga entre o ativo
e o patrimonio liquido) ao longo da presente década. As principais tendén-
cias na evolugdo da composicao da estrutura de endividamento do Banco,
expostas no Apéndice 2 e sintetizadas na Tabela 8, s@o as seguintes:

* houve um claro aumento da participacdo dos recursos do FAT no total do
passivo ao longo da década até 2006, embora no periodo mais recente
tenha se verificado uma reducao relativa;

* 0 FAT e o Fundo PIS-Pasep respondem ainda por quase 60% do passivo
consolidado do Sistema BNDES;?

* houve uma queda relativa do financiamento externo: a soma de insti-
tuigdes multilaterais e bonus representou mais de um quinto do passivo
consolidado em 2002, ¢ em 2008 caiu a 7% do total; e

* recentemente, passou a haver um aumento expressivo da parcela do
funding associada ao Tesouro Nacional.

A capacidade de desembolso do BNDES esta relacionada com a diferenga
entre os fluxos de entradas e saidas. As principais variaveis estdo explici-

8 O FAT é um fundo que recebe a arrecada¢do do PIS-Pasep desde 1988. Antes de 1988, tal arreca-
dagdo era destinada a outro fundo, separado, denominado PIS-Pasep.
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tadas na Tabela 9, que ¢ importante para discutir o tema da capacidade de
desembolso da institui¢do nos proximos anos.

A diferenca entre entradas e saidas foi de R$ 51 bilhdes em 2006,
R$ 62 bilhdoes em 2007 ¢ R$ 94 bilhdes em 2008, o que correspondeu,
grosso modo, ao volume de desembolsos, ajustado por pequenas variagdes
do saldo disponivel no fim do ano.

No caso das entradas, destacam-se os retornos, de mais de R$ 50 bilhoes
nos ultimos anos. O tema do FAT sera objeto de comentarios especificos
posteriormente. A importancia da renda variavel para a capacidade de
desembolso da institui¢do pode ser aferida pela contribuicdo de mais de
R$ 8 bilhdes dessa rubrica na média do volume de entradas do ultimo bi-
énio. Chama a atencdo, em 2008, especificamente, a magnitude de itens
pouco relevantes ou inexistentes no passado, como as captacdes no FGTS
e no Tesouro Nacional — no caso deste, elas assumirdo valores notaveis em
2009 e 2010, conforme j& anunciado — ou as captagdes de curto prazo.

TABELA 8

Sistema BNDES (Consolidado): Composicao do Passivo Total’

(Em %)

COMPOSIGAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FAT 49,2 45,6 47,6 50,7 55,5 59,7 59,6 46,3
Constitucional 40,8 37,1 39,0 41,0 42,5 44,4 44,9 36,3
Depdsitos 8,4 8,5 8,6 9,7 13,0 15,3 14,7 10,0
Especiais

PIS-Pasep 19,9 141 14,7 14,4 14,9 15,3 15,7 11,7

Tesouro 5,7 11,7 13,6 14,2 12,7 8,9 8,4 17,3

Nacional?

Passivo Externo® 18,4 21,0 17,9 14,0 10,0 8,4 6,8 6,9

Outros 6,8 7,6 6,2 6,7 6,9 7,7 9,5 17,8

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BNDES.

' Passivo circulante e exigivel a longo prazo.

2 Inclui empréstimos e repasses, instrumentos hibridos de capital e divida e outras vinculagées.
3 Instituicbes multilaterais e bénus externos.
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TABELA 9
Fluxo de Recursos do BNDES
(Em R$ Milhdes)

COMPOSICAO 2006 2007 2008
A. Saldo inicial 7.382 6.264 4.544
B. Entradas 80.751 84.578 146.552
Retorno 47.124 53.377 55.344
FAT (Constitucional e Depdsitos 13.745 10.906 11.838
Especiais)
FND 1.248 745 635
Captacéo Externa — Organismos 1.805 1.606 934
internacionais
Captacao Externa — Bonus e Empréstimos 0 0 1.614
Captacéo Interna-Mercado 539 1.347 0
Carteira de Renda Variavel 4.786 9.296 7.073
Carteira de Renda Fixa 3.721 3.847 10.231
Captacéo de Curto Prazo' 0 0 15.340
Rolagem de Operagdes Compromissadas 0 0 7.107
Captacao TN, Receitas Financeiras e 7.783 3.454 23.436
Outras
FGTS 0 0 13.000
C. Saidas 29.837 22.250 52.420
Servico da Divida: FAT Constitucional e 7.077 8.784 8.575
Depdsitos Especiais
Servigo da Divida: PIS-Pasep 1.217 1.260 1.410
Servigo da Divida: Outros 10.335 7.771 7.642
Aquisicéo de Titulos 0 0 16.000
Liquidacao de Operacdes 0 0 8.207
Compromissadas
Despesas Tributarias, Administr. e Outras 9.446 3.511 4.569
Saidas
Dividendos Pagos a Uniéo 1.762 924 6.017
D. Desembolsos? 52.032 64.048 90.214
E. Saldo Final (A+B-C-D) 6.264 4.544 8.462

Fonte: BNDES.
1 CDB, CDI e compromissadas.
2 Exclui recursos vinculados (Banco da Terra, FMM etc.).

Por ultimo, um aspecto para o qual cabe chamar a ateng¢do ¢ o valor dos
dividendos pagos a Unido no conjunto de itens do quadro de “saidas”, uma
vez que, se a variavel aumentar — como costuma ser reivindicado pelas au-
toridades fazendarias —, a capacidade de desembolso da institui¢do passa,
automaticamente, na auséncia de compensagdes, a ser menor. Para que se
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tenha uma ideia da importancia disso, basta dizer que, nas estatisticas da
Receita Federal, o pagamento de dividendos ao Tesouro por todas as esta-
tais — Petrobras, Eletrobras e institui¢des financeiras ¢ ndo financeiras fede-
rais, incluindo o BNDES — foi de 0,38% do PIB na média de 2006—2008.
Nesse montante, com uma contabiliza¢do de caixa em alguns anos dife-
rente da do BNDES, na média do triénio os dividendos do BNDES foram
responsaveis por uma receita do Tesouro de 0,13% do PIB — maior que a
dos dividendos da Petrobras no periodo, de 0,09% do PIB.’

3. 0 Amadurecimento do FAT

Desde a Constituicdo de 1988, o BNDES tem recebido um volume de re-
cursos expressivo por conta da sua ligagdo com o FAT. A receita do
PIS-Pasep, nos termos do art. 239 da Constituicdo, tem sido destinada na
proporcao de 40% ao BNDES (“FAT constitucional”) e de 60% para o
seguro-desemprego. Tradicionalmente, o que se gastava com seguro-de-
semprego era um valor menor do que aquele que o Ministério do Trabalho
recebia a titulo de 60% do PIS-Pasep, o que gerava uma sobra que se adi-
cionava ao saldo do FAT aplicado pelo BNDES. Esse adicional compde o
que se denomina “Depositos Especiais do FAT”.!° O estoque do FAT total
crescia entdo duplamente, pelo acréscimo dos novos fluxos da parcela
do BNDES que iam se incorporando ao FAT constitucional e pela adi¢do do
estoque dos depositos especiais.

Depois de 2003, porém, a despesa do FAT com seguro-desemprego, ape-
sar da queda da taxa de desemprego, aumentou de forma expressiva, pela
combinagdo de aumentos do salario minimo — que afeta uma proporg¢do
importante desses beneficios — e da maior formalizacdo da economia.
Com isso e apesar da maior arrecadac¢do propiciada pelo aumento da recei-
ta tributaria nos ultimos anos, a despesa do FAT com seguro-desemprego

9 E possivel que, em alguns anos, se verifique uma diferenca entre os valores de caixa e contdbil no
registro dos dividendos. Do ponto de vista do BNDES, para maximizar a capacidade de emprés-
timos da institui¢do, o que interessa é como o pagamento de dividendos afetard o seu caixa. Em
alguns casos, pode haver mecanismos contabeis que permitam pagar dividendos para satisfazer a
inten¢do das autoridades de contribuir para o resultado primdrio, mas sem que isso afete o caixa
do BNDES.

10 Para aspectos especificos acerca do funcionamento do FAT, sugere-se ver a descri¢do pormenori-
zada dos detalhes sobre o tema em Machado (2006).

11 Ver Meirelles (2008). Entre 2003 e 2008, a populagcdo empregada com carteira aumentou 28%,
enquanto o saldrio minimo, deflacionado pelo IPCA, teve um incremento real acumulado de 33%.
Como resultado dessa combinacdo de tendéncias, somadas a rotatividade da mao de obra, a des-
pesa com seguro-desemprego do FAT, em termos reais, deflacionada pelo deflator implicito do PIB,
aumentou em cinco anos nada menos que 83% entre esses dois anos.
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vem sendo superior ao valor que ingressa nos cofres do Tesouro na forma
de 60% da receita do PIS-Pasep (Tabela 10). Dessa forma, a contribuig¢do
positiva que o fluxo liquido associado aos depdsitos especiais vinha repre-
sentando até meados da década sofreu uma mudanca de sinal.

A Tabela 11 expde esse quadro claramente, indicando que o fluxo liquido
de recursos dos depdsitos especiais, que tinha sido de R$ 4 bilhdes na
média de 2005/2006, tornou-se negativo em R$ 2 bilhdes/ano na média de
2007/2008.'> O fluxo liquido total ainda foi positivo por conta dos ingres-
sos liquidos do FAT constitucional — que cresceram fortemente em 2008,
por causa do boom da receita. Mesmo assim, quando se consideram os pa-
gamentos relacionados com o Fundo PIS-Pasep (remanescente de épocas
mais antigas, separado do FAT e no qual ndo ha entradas, mas apenas saida
de recursos, por ser um fundo em extin¢do), o resultado liquido total (FAT
liquido menos a despesa com PIS-Pasep) foi de R$ 1 bilhdo/ano no ultimo
biénio, quando tinha sido de R$ 7 bilhdes em 2005.

Como o BNDES paga 6% de juros ao FAT e, além disso, a economia cres-
ceu ao longo do tempo, na pratica, apesar do ingresso liquido de novos
recursos, a importancia relativa do estoque do FAT constitucional tem di-
minuido com o amadurecimento do fundo. No fim dos anos 1980 e inicio
dos anos 1990, logo depois de ter sido instituido por for¢a da Constituicdo
de 1988, o FAT, por ser um fundo novo, crescia sistematicamente, mas o
pagamento de juros sobre um valor crescente passou a diminuir a relevan-
cia do ingresso liquido de novos recursos. Com isso, o FAT constitucional,
expresso como proporcao do PIB, deixou de crescer como fazia até meados
da década (Tabela 12). Nao dara, portanto, para depender exclusivamente
dessa fonte para os planos futuros de expansdo do BNDES.!?

12 A dindmica do estoque dos depdsitos especiais se assemelha a de uma caderneta de poupanga,
na qual durante anos sdo feitos depdsitos liquidos e da qual depois passam a ser feitos saques. O
fato de os pagamentos com seguro-desemprego crescerem fortemente quando o desemprego estava
em queda indica um problema de desenho do programa, cuja andlise, porém, excede os limites do
presente artigo.

13 Sobre essas questdes, ainda que em uma perspectiva diferente, ver Lumbreras (2008).
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TABELA 10

Recursos para o Seguro-Desemprego

(% do PIB)

ANO RIEIZI-EI:II-\I-\SZ(I):/O DESPESAS FAT DIFERENCA

(A) (B) (A)-(B)

2001 0,53 0,51 0,02

2002 0,52 0,54 - 0,02

2003 0,61 0,50 0,11

2004 0,62 0,51 0,11

2005 0,62 0,55 0,07

2006 0,61 0,65 - 0,04

2007 0,62 0,71 - 0,09

2008 0,65 0,73 -0,08

Fonte: Receita Federal, STN.

Os depositos especiais do FAT tém uma dindmica diferente da do FAT
constitucional ¢ obedecem a outros determinantes. A amortizacdo de tais
depdsitos se da mediante devolucdo sob a forma de “Reembolso Automa-
tico” na propor¢do de 2% do saldo ao més, exceto para o Programa FAT
Infraestrutura, para o qual a parcela reembolsada ¢ de 1% ao més do saldo
devedor. O estoque ¢ remunerado pela taxa de juros de longo prazo (TJLP) —
atualmente em 6,25% ao ano —, do qual depois € subtraida a parcela amor-
tizada. Na auséncia de novas entradas significativas e mantida, como pers-
pectiva para a proxima década, a tendéncia recente do fluxo dos depositos
especiais mostrada na Tabela 11, pode-se esperar uma queda real do valor
do estoque, dando continuidade ao fenomeno observado em 2007 e 2008.
A natureza desse movimento de carater duradouro, ligado a demanda por
maiores recursos do Ministério do Trabalho, difere do que foi observado
em 2003, quando a queda foi apenas esporddica e associada ao elevado
volume de saidas daquele ano, logo depois revertida (Tabela 13).



TABELA 11

Recebimento Liquido de Recursos do FAT e PIS-Pasep

(Em R$ Milhoes)

COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Entrada de Recursos FAT 5.487 7.798 7.924 10.025 14.143 13.745 10.906 11.838
FAT Constitucional 3.692 4.198 5.364 6.893 6.823 7.644 7.739 10.138
FAT Dep. Especiais 1.795 3.600 2.560 3.132 7.320 6.101 3.167 1.700
Saida de Recursos FAT 3.222 3.605 5.926 4.685 5.992 7.077 8.784 8.575
FAT Constitucional 2.012 2.309 2.435 2.834 3.196 3.625 3.962 4.466
FAT Dep. Especiais 1.210 1.296 3.491 1.851 2.796 3.452 4.822 4.109
Resultado Liquido FAT 2.265 4.193 1.998 5.340 8.151 6.668 2.122 3.263
FAT Constitucional 1.680 1.889 2.929 4.059 3.627 4.019 3.777 5.672
FAT Dep. Especiais 585 2.304 - 931 1.281 4.524 2.649 - 1.655 - 2.409
Despesas PIS-Pasep 1.017 1.188 1.807 1.759 1.216 1.217 1.260 1.410
FAT Total — PIS-Pasep 1.248 3.005 191 3.581 6.935 5.451 862 1.853
FAT Constit. — PIS-Pasep 663 701 1.122 2.300 2.411 2.802 2.517 4.262

Fonte: BNDES.
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TABELA 12
FAT Constitucional
(% do PIB)*

ANO FAT CONSTITUCIONAL
2000 2,77
2001 2,99
2002 2,95
2003 3,11
2004 3,01
2005 3,14
2006 3,08
2007 2,92
2008 3,07

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do FAT do BNDES.

* Calculo feito dividindo o estoque do FAT constitucional de 31 de dezembro pelo PIB valorizado a
precos de final de dezembro, utilizando a metodologia que o Banco Central utiliza para a relagcdo divida
liquida do setor publico/PIB.

Essas questdes sdo importantes porque irdo definir o volume de recursos
liquidos que o BNDES tera disponiveis nos proximos anos, nos termos
da estrutura de informag¢des da Tabela 9. Com menor ingresso liquido de
recursos do FAT — a ponto de o resultado conjunto do FAT constitucional e
dos depdsitos especiais poder ser negativo em algum momento futuro, se
a retirada destes ultimos for muito elevada —, o BNDES tera de identificar
novas fontes de captagdo, se quiser continuar a expandir o seu volume
de operagoes.

TABELA 13
Estoque de Depdsitos Especiais do FAT
(Em R$ Milhdes Constantes de Dezembro de 2008)*

ANO FAT DEPOSITOS ESPECIAIS
2000 10.540
2001 13.506
2002 16.601
2003 15.509
2004 17.567
2005 23.701
2006 28.439
2007 27.640
2008 25.254

Fonte: BNDES.
* Deflator: IPCA.
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4. O BNDES e o Financiamento do Investimento:
Notas sobre o Futuro

A evolucio, no futuro, da relacdo desembolsos BNDES/PIB devera depen-
der de qual for a trajetoria de dois indicadores. De um lado, do coeficiente
crédito/PIB, e, de outro, da razao entre o crédito do BNDES e o crédito
total da economia.

O fluxo de desembolsos do BNDES — que naturalmente se reflete também
na importancia do estoque da carteira de empréstimos — teve um cresci-
mento expressivo nos ultimos anos. Em termos reais, a precos de 2008, o
sistema BNDES passou de um volume de desembolsos de R$ 20 bilhdes
no primeiro ano completo apos a estabilizagdo da economia (1995), usando
o deflator implicito do PIB, para os R$ 92 bilhdes de 2008, esperando-se
novo aumento para 2009 (Gréafico 1).

GRAFICO 1
Desembolsos do BNDES
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Fonte: BNDES.
* Deflator: Deflator implicito do PIB.

A Tabela 14 d4 uma ideia de onde se concentrou a expansdo dos desem-
bolsos nos ultimos anos. Tomando como referéncia o ano 2000, quando os
desembolsos do BNDES corresponderam a 2,0% do PIB, a variagdo até
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2008 foi importante: os desembolsos atingiram 3,2% do PIB, sendo que
a dindmica ¢ explicada em parte pelo aumento dos desembolsos da infra-
estrutura, de 0,7% do PIB, em 2000, para 1,2% do PIB, em 2008. Nesse
mesmo periodo de oito anos, a taxa de investimento aumentou um pouco
mais de 1% do PIB.

Se a comparagdo for feita com o “vale” da economia em 2003, as variacdes
sdo ainda mais marcantes: entre 2003 e 2008, os desembolsos do BNDES
passaram de 2,1 para 3,2% do PIB, e mais de metade da variacao ¢é explica-
da pelo incremento dos desembolsos para infraestrutura, de 0,6 para 1,2%
do PIB, em um contexto de aumento da taxa de investimento da economia
de trés pontos percentuais do PIB.

No futuro, apesar da expansao recente do crédito, considerando a ainda
relativamente baixa penetragdo do crédito na economia brasileira em com-
paracdo com outros paises, € razoavel esperar que a relagdo crédito/PIB
tenderia a aumentar no Brasil, paralelamente ao incremento da taxa de in-
vestimento, claramente ainda insuficiente para crescer sustentadamente, na
proxima década, ao ritmo almejado de 5% a.a. Ao mesmo tempo, em um
cenario de expansdo de outras fontes de crédito, como o imobilidrio, e de
fortalecimento de outros instrumentos de apoio ao investimento, ¢ valido
imaginar que diminua o coeficiente empréstimos do BNDES/crédito total
da economia.!* Da combinacdo dessas tendéncias, resultara a trajetdria da
relacdo desembolsos do BNDES/PIB.

Observe-se nos Grafico 2 e na Tabela 15 que algumas tendéncias ja estdo
se verificando ha anos. O crédito da economia passou de 26% do PIB, em
2000 (e apenas 22% do PIB em 2002), para 41% do PIB, no final de 2008
(Grafico 2). Isso ocorreu ao mesmo tempo em que o estoque de crédito do
BNDES em relacdo ao PIB também aumentou. Contudo, paralelamente,
os empréstimos do BNDES, comparados com o estoque total de crédito da
economia, diminuiram em termos relativos (Tabela 15). De fato, nos ulti-
mos oito anos o estoque dos empréstimos do BNDES passou de 5 para 7%
do PIB, mas a participagdo dos mesmos no total do crédito da economia
caiu progressivamente nos ultimos anos e, apds atingir um pico de 24%
do total em 2003, no final de 2008 caiu para 17% do crédito, por causa da
maior expansdo de outras modalidades de crédito.

14 No auge da crise de 2008/2009, porém, diante da extensdo do fechamento de outras fontes de
crédito, pode-se esperar um movimento oposto, a ser nesse caso revertido na proxima década, uma
vez superada a crise atual.
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TABELA 14
Desembolsos do BNDES
(% do PIB)
*DOPIB MEMO:FBKF

ANO Agropecuaria Industria  Infraestrutura Cso:‘.’.e Outros Total (% DOPIB)
1995 0,10 0,58 0,25 0,08 0,00 1,01 18,32
1996 0,09 0,52 0,35 0,19 0,00 1,15 16,87
1997 0,15 0,72 0,86 0,18 0,00 1,91 17,37
1998 0,14 0,76 0,81 0,23 024 2,18 16,97
1999 0,12 0,79 0,58 0,20 0,18 1,87 15,66
2000 0,16 0,88 0,72 0,199 0,083 1,98 16,80
2001 0,21 1,01 0,55 0,177 0,04 1,98 17,03
2002 0,31 1,18 0,86 0,199 0,056 2,59 16,39
2003 0,27 0,95 0,56 0,19 0,09 2,06 15,28
2004 0,36 0,81 0,74 0,15 0,01 2,07 16,10
2005 0,19 1,09 0,74 0,177 0,00 2,19 15,94
2006 0,14 1,14 0,67 0,21 0,056 2,21 16,43
2007 0,19 1,02 0,99 0,30 0,00 2,50 17,52
2008 0,19 1,35 1,21 0,39 0,04 3,18 18,99

Fonte: BNDES.

A Tabela 16 apresenta um exercicio simples para indicar qual pode ser a
taxa de investimento da economia em meados da proxima década, assumi-
das certas hipoteses para a evolugdo do PIB e do investimento. Parte-se de
uma formacgdo bruta de capital fixo de 18,5% do PIB em 2009 e supde-se
um crescimento do PIB de 3,5% em 2010 e de 4,5% a.a. a partir de 2011 ¢
uma trajetdria de expansio do investimento a um ritmo crescente nos pro-
ximos anos, conforme explicitado na tabela. Observe-se que, nesse caso,

a taxa de investimento aumentaria em torno de 2,5 pontos percentuais do
PIB até 2015, chegando a 21% do PIB.

Em tais circunstancias, se os desembolsos do BNDES se conservarem en-
tre 3,0 € 3,5% do PIB, o coeficiente desembolsos do BNDES/investimento
tenderia a diminuir, com o aumento futuro esperado do investimento. E in-
teressante chamar a atencao para o fato de que, no debate recorrente acerca
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do papel do Estado na economia, tal desfecho pode vir a ser uma espécie
de “caminho intermediario” entre as visdes ditas “liberal” ou “desenvol-
vimentista”, uma vez que o BNDES continuaria a ter um porte absoluto
similar ao atual, a0 mesmo tempo em que, em termos relativos, poderia
ceder espago para outras fontes. !

GRAFICO 2
Brasil — Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro: Dezembro
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Fonte: Banco Central.

Nesse sentido, cabe citar que o mercado de capitais brasileiro cresceu sig-
nificativamente nos ultimos seis anos, conforme pode ser observado nas
Tabelas 17 e 18, em que sdo apresentados os dados relativos ao valor de
emissoes de acdes e debéntures.

15 Note-se que isso daria continuidade a tendéncia observada entre 2003 e 2008 na ultima coluna da
Tabela 15 — ainda que em 2009, especificamente, 0 momento atipico associado a atual crise possa
gerar um “ponto fora da curva”.
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TABELA 15
Empréstimos do BNDES (Dezembro)
BNDES: )

-

(% do PIB) (% do PIB) (% do PIB) Totgf’ d?Eif:;:ia)
2000 2,5 2,5 5,0 18,9
2001 2,6 2,6 5,2 21,1
2002 2,8 2,5 53 241
2003 3,1 2,7 5,8 24,2
2004 2,9 2,5 5,4 22,0
2005 3,0 2,7 5,7 20,3
2006 2,9 2,8 5,7 19,0
2007 2,8 3,0 5,8 17,1
2008 3,6 3,4 7,0 17,0

Fonte: Banco Central.

TABELA 16
Taxa de Investimento, com Hipétese de Crescimento do PIB de
3,5% em 2010 e de 4,5 a.a. a partir de 2011

CRESCIMENTO DO

ANO INVESTIMENTO (%) INVESTIMENTO (% DO PIB)
2009 o Toe
2010 4,0 186
2011 5.0 157
2012 6.0 5o
2013 7.0 104
2014 8.0 200
2015 90 200

Fonte: Elaboragéo propria.
*n.c.: Ndo considerado.

Para efeito de mensuragdo do amadurecimento do mercado de capitais
brasileiro, ¢ valido salientar que, como propor¢cdo da soma das emissdes
primarias de acoes e total de debéntures, o volume desembolsado pelo
BNDES caiu de 341% para 81%, dessa variavel, entre 2002 ¢ 2007.
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TABELA 17
Brasil: Total de Emissdes de A¢des
(Em RS$ Bilhoes)

OFERTA DE ACOES PRIMARIO SECUNDARIO TOTAL
2002 1,05 5,09 6,14
2003 0,23 1,85 2,08
2004 4,47 4,68 9,15
2005 4,55 6,58 11,13
2006 14,22 12,76 26,98
2007 33,13 34,12 67,25
2008 32,14 1,85 33,99
Fonte: CVM.

O mercado de capitais ¢ uma possivel alternativa para o BNDES, na busca
por recursos para fazer frente ao volume de desembolsos pretendidos para
os proximos anos. Atualmente, ha no mercado uma série de instrumentos
financeiros, entre os quais agdes, debéntures, bonus e titulos permutéveis,
que podem ser utilizados para a captagdo de novos recursos para o Banco.

Nos ultimos anos, o BNDES ja fez uso de instrumentos do mercado de
capitais — ainda que modestamente — por meio da BNDESPAR, nas ope-
ragdes de captagdo por meio de debéntures indexadas ao IPCA e prefi-
xadas. Em 2006, por exemplo, por intermédio da BNDESPAR, o Banco
captou em mercado, por meio de emissdo de debéntures simples, o total
de R$ 600 milhdes, em série unica indexada pelo IPCA e com spread adi-
cional de 8,5% a.a. Em 2007, a captacdo por meio desse instrumento de
mercado ocorreu em duas séries: uma no valor de R$ 800 milhdes, indexa-
da pelo IPCA com spread adicional de 6,8% a.a.; e uma segunda no valor
de R$ 550 milhdes, com taxa de remuneracdo anual nominal prefixada de
11,2%. Com vistas ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
o BNDES realizou em 2004 ¢ 2006 o langamento do primeiro Exchange
Traded Fund da Bovespa, o PIBB, em duas ofertas publicas que, conjunta-
mente, somaram R$ 2,8 bilhdes.

O BNDES pode voltar a captar recursos com a emissdo de debéntures no
Brasil, sujeito as condi¢des de mercado, para o €xito dessas operacgdes.
Em 2008, as emissdes de debéntures foram reduzidas, por causa da maior
aversdo ao risco. Em se tratando de operacdes de mercado de capitais,
utilizando-se agdes, os bancos que fizeram uso desse mecanismo nos anos
recentes agiram, principalmente, no middle market. Seus principais setores
de atuagdo concentram-se no crédito direto ao consumidor, consignado e



26 AS FINANCAS DO BNDES: EVOLUGAO RECENTE E TENDENCIAS

outras formas de crédito mais direcionadas a pessoa fisica. No exterior,
bancos similares ao BNDES fizeram ofertas primarias significativas de
acoes, como o China Construction Bank, que em 2007 fez uma oferta no
valor de US$ 7,6 bilhdes, enquanto o Korean Development Bank estuda
implementar esse mesmo tipo de operacao, entre 2009 e 2011, para aumen-
tar a base de capital.

TABELA 18
Brasil: Total de Emissoes de Debéntures
(Em R$ Bilhdes)

OFERTA DE DEBENTURES

2002 14,63
2003 5,28
2004 9,61
2005 41,53
2006 69,46
2007 46,53
2008 37,46
Fonte: CVM.

Alternativamente, no mercado internacional, na proxima década, depois
de superada a crise atual, pode-se pensar no langamento de bonus e titu-
los de renda fixa, que seriam incrementados com a inclusdo de opg¢des,
como o direito de conversdo em algumas acdes especificas, integrantes da
carteira da BNDESPAR. Esse tipo de operagdo também ndo € novidade
para o BNDES, no catalogo de opg¢des de captagdo, uma vez que o Banco
j& emitiu, no fim dos anos 1990 e no inicio desta década, bonus e papéis
permutaveis no mercado internacional.

A utilizacdo das ferramentas do mercado de capitais, para provimento de
recursos, para fortalecimento da base de capital ou aumento da alavanca-
gem, ndo significa que o BNDES podera ter acesso ininterrupto a esses
mercados, por prazos e taxas plausiveis, para viabilizar o financiamento de
or¢amentos crescentes. A alternativa do mercado de capitais, do ponto de
vista financeiro — em termos de volume e de custos — € mais restritiva do
que aquelas relacionadas aos fundos institucionais.

Investidores institucionais, que representam parcela significativa do publi-
co que aplica nos instrumentos de mercado de capitais, demandardo con-
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dicdes exigentes, reducdo de prazos e expectativa de maior rentabilidade,
caso esteja implicita a necessidade do Banco de levantar recursos perma-
nentemente. Em termos concretos, dificilmente o mercado podera suprir
as necessidades de orcamento da ordem de dezenas de bilhdes de reais,
durante varios anos sucessivos.

O uso da carteira de agcdes da BNDESPAR, braco de investimentos do
Banco, para suprir as necessidades or¢amentarias ao longo dos anos, pode
ser factivel durante algum tempo, mas ndo ¢ garantia continua de finan-
clamento para as operagdes de intermediag¢do financeira. A ocorréncia de
crises, como a verificada em 2008, pode retardar a alienacdo de determina-
das acdes. Portanto, a contribui¢@o para o orgamento do BNDES resultante
dessas alienagdes devera ser menor do que no passado recente.

Cabe ainda mencionar como possibilidade a injecdo de capital por parte
do Tesouro Nacional, ndo na forma de endividamento como nas operacdes
realizadas em 2008/2009, mas de aporte de capital.

A injecdo de recursos para fazer frente aos desembolsos deve incorporar
a busca de equilibrio de rentabilidade, ou seja, as operacdes em que tais
recursos serdo aplicados deverdo exceder o custo médio de captagdo, para
atingir os objetivos de conservar a sustentabilidade e o equilibrio finan-
ceiro do Banco. Além disso, deve ser mencionado que a contrapartida
dos maiores empréstimos do Tesouro ao BNDES € que aquele abdica da
possibilidade de promover uma reducdo maior da divida mobilidria, que
¢, portanto, pressionada por conta desse endividamento.'® O problema é
que o Tesouro se defronta com uma realidade incomoda, representada pela
existéncia de uma divida mobilidria — e também de uma divida bruta — ex-
pressiva. A Tabela 19 mostra, no inicio da estabilizacdo (1994), no fim do
governo de Fernando Henrique Cardoso (2002) e em 2009, a estatistica da
divida liquida do setor publico e sua composi¢ao.

Observe-se que o aumento da divida mobiliaria federal € um fendomeno que
salta aos olhos. Embora nos ultimos anos isso tenha sido a contrapartida,
em parte, da acumulacdo de reservas internacionais, que reduziu a divida
externa publica liquida — atualmente negativa —, o fato ¢ que a divida mobi-
lidria, sendo o passivo mais caro da estrutura de divida do governo federal,
equivale hoje, em termos relativos, como propor¢do do PIB, a cerca de 3,5

16 Como o Tesouro é uma entidade devedora em termos liquidos, essa posi¢cdo ndo se altera pelo fato
de ele oferecer um empréstimo ao BNDES, mas nas estatisticas fiscais ha um aumento simultdneo do
ativo — empréstimo a institui¢des financeiras — e do passivo financeiro do governo — divida bruta.
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vezes a importancia que a varidvel tinha no ano de lancamento do Plano
Real, em 1994. Dai a relevancia, na otica do governo, de que a divida mo-
biliaria diminua nos proximos anos.

O BNDES, entdo, tera de estar preparado, na préxima década, para que,
em algum momento, a oferta de crédito do Tesouro ao Banco possa vir a
se tornar mais restrita, com as maiores dificuldades de funding que disso
adviriam para a instituicdo. A isso se soma a perda de graus de liberdade
para o BNDES, em relacdo ao passado, representada pela necessidade de
obediéncia as novas disposi¢des regulatdrias adotadas nos ultimos anos,
tais como a adocdo das normas do IFRS e o impacto local associado aos
requisitos do Acordo de Basileia, implicando maior necessidade de com-
prometimento de capital.

TABELA 19

Divida Liquida do Setor Publico — Dezembro

(% do PIB)

COMPOSICAO 1994 2002 (J A";?:;‘ 0)

Divida Interna 21,5 37,6 50,0
Base Monetaria 3,6 4,2 4.6
Divida Mobiliaria Federal 11,7 34,4 40,3
Operagdes Compromissadas BC 0,0 4.4 13,6
FAT -2,0 -4,4 -5,2
Créditos do Tesouro a Inst. Financ. Federais n.d.* -0,7 -1,6
QOutras Dividas Federais, Estaduais e Munic. 3,0 -1,4 -2,0
Divida Interna de Empresas Estatais 5,2 1,1 0,3

Divida Externa 8,5 13,0 -13,4

Total 30,0 50,6 36,6

Fonte: Banco Central.
*n.d.: Nao disponivel.

5. Conclusoes

A evolugdo recente dos principais indicadores financeiros do BNDES tem
se caracterizado por uma combinacao de circunstancias, com destaque para
os seguintes fatos:
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a) a politica de reducdo dos spreads e o aumento dos prazos médios de
financiamento;!”

b) o aumento dos desembolsos;
c) areducdo da contribuicdo liquida do FAT; e

d) a relagdo entre a distribuicdo de resultados (dividendos) do BNDES e
as metas de resultado primario do governo central, combinada com o
crescente apelo aos recursos do Tesouro Nacional.

A politica de redu¢do dos spreads ocorrida nos Ultimos anos veio acom-
panhada do aumento nos prazos médios de financiamento. Ainda que isso
seja meritdrio do ponto de vista do desenvolvimento econdmico e social
do pais, os impactos na geragdo futura de fluxo de caixa do BNDES — pela
influéncia direta sobre os retornos da instituigdo — ndo sdo despreziveis. A
tendéncia de redugdo dos spreads do BNDES implica também a perda de
importancia relativa do item “Receita — Despesas da intermediagdo finan-
ceira”’, que constitui o core business do Banco, rubrica que inicialmente
estagnou em R$ 5 bilhdes depois de 2005, com uma queda importante em
2008, a despeito do comportamento dos desembolsos no periodo.

O aumento dos desembolsos chama a atencio pela sua intensidade. Entre
1995 e 2005, os desembolsos nominais do sistema passaram de R$ 7 bi-
Ihdes para R$ 47 bilhdes, correspondendo a um aumento real médio, uti-
lizando como deflator o deflator implicito do PIB, de 10,7% a.a. Ja no
periodo do triénio que vai do ano-base 2005 a 2008, o crescimento real nos
trés anos foi de 18,8% a.a, chegando aos mais de R$ 90 bilhdes de 2008.

Na composicao do passivo consolidado do BNDES, ¢ valido supor que o
peso do FAT total na estrutura de endividamento do BNDES devera perder
importancia relativa no futuro. A reducdo da contribui¢do liquida do FAT
total ¢ um fendomeno recente, mas que devera se acentuar nos proximos
anos. Ele estd, em parte, ligado ao inicio da devolucdo da parcela dos de-
positos especiais, que contribuiram positivamente para o financiamento do
BNDES durante varios anos, mas cuja tendéncia se inverteu recentemente,

17 O spread basico do BNDES caiu de 2,3%, em 2005, para 1,5%, em 2007, e 1,2%, em 2008. O prazo
médio dos empréstimos, por sua vez, aumentou de 74 meses, em 2006, para 80 meses, em 2007, e
88 meses, em 2008, em todos os casos sem contar os empréstimos associados ao Fundo de Marinha
Mercante (FMM). Os autores agradecem & equipe técnica da Area Financeira do BNDES pela
atualiza¢do das informagaes.
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em fung¢do dos maiores requerimentos de gastos associados ao pagamento
de seguro-desemprego pelo Ministério do Trabalho.

Por sua vez, a importancia do pagamento de dividendos e o recurso cres-
cente ao Tesouro Nacional s3o o corolario natural da combinag¢do de de-
sembolsos maiores € menores recursos do FAT.

Como conciliar os fatos apresentados nos dois primeiros itens menciona-
dos no inicio destas conclusdes, se a intencao for perseguir esses mesmos
objetivos no futuro? Para isso, é preciso analisar o comportamento de
duas variaveis fundamentais: o custo de captagdo e o montante de recur-
sos captados.

Se o BNDES libera quantias cada vez maiores de recursos, ao mesmo tem-
po que sua principal fonte de financiamento nos ultimos vinte anos comeca
a diminuir, a compatibilizacdo entre as tendéncias de spreads menores e
prazos e desembolsos maiores requer o uso mais intenso de outras fontes
de recursos. Dados os ja tradicionais problemas para o desenvolvimento
de um mercado voluntario de oferta de recursos de longo prazo no mer-
cado doméstico e as dificuldades de acesso ao crédito externo em 2008,
0 gap acabou sendo preenchido pelos maiores empréstimos do Tesouro,
mas ndo ha como garantir que, na proxima década, o Tesouro continuard a
emprestar bilhdes de reais, de forma estavel e ano apos ano. Note-se que,
do ponto de vista do Tesouro, o empréstimo liquido de recursos adicionais,
além daqueles j4 comprometidos, implicaria ter uma exposure crescente
em relagdo ao BNDES, algo que podera ndo ser apoiado pelas autoridades
fazendarias indefinidamente, ao longo da proxima década.

Por 1sso, no futuro, o BNDES terd o desafio de identificar alternativas de
captacdo de recursos, capazes de substituir gradualmente o FAT. Algumas
alternativas utilizadas recentemente pelo Banco para a geracao de resulta-
dos podem ndo se revelar factiveis em um futuro proximo, ou ndo serem
suficientes para atender ao aumento de desembolsos desejado.

A geracdo de lucros gragas a alienacdo de acdes depende de uma recupera-
¢do consistente do mercado de capitais, o que pode demorar alguns anos.
Cabe citar que, se houver captacdes realizadas pelo banco no mercado fi-
nanceiro, elas tenderdo ndo somente a elevar o custo médio de captagdo,
como também a aumentar a probabilidade de ocorréncias de descasamen-
tos entre a duration de posigdes ativas e passivas. Um dos grandes desafios
para os préximos anos, portanto, ¢ como estar preparado para lidar com
um futuro — ainda que distante — no qual o ambiente financeiro sera mais



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 3-40, JUN. 2009 31

hostil: de um lado, a captagdo de recursos ocorrerd a custos mais elevados;
e, de outro, o0 montante obtido sera incerto e sujeito a descasamentos de
custos e de prazos.

Por fim, cabe ressaltar que o valor do funding necessario para o BNDES
depende de qual serd o papel desempenhado pelo Banco, uma vez que
metas mais ambiciosas implicam estratégias financeiras igualmente
mais ambiciosas. Assim como a fun¢cdo do BNDES evoluiu ao longo dos
anos, ¢ importante que, na préxima década, o Estado brasileiro defina o
que se espera que o Banco venha a ser daqui a dez anos, em um cenario
doméstico no qual, possivelmente, havera outros ofertantes de crédito
de longo prazo.

Este artigo ndo trata das implicagdes de politica derivadas da analise feita,
mas apenas lanca algumas questdes em aberto, para uma reflexdo — que
deve ir além das fronteiras do BNDES — que se impde e que pode ser resu-
mida na seguinte questdo: o que a sociedade brasileira quer do BNDES? A
resposta a essa questdo ¢ chave, porque nem sempre as pressdes as quais
uma instituicdo responde no curto prazo, se atendidas, levardo a melhor
solucdo coletiva em prazos mais dilatados.

A proposito dessa questdo, ¢ valido refletir acerca da psicologia coletiva,
com base nas ligdes deixadas pela crise recente da economia internacional,
que mostram como os incentivos para a a¢do individual de cada agente
especifico podem levar a caminhos que se revelem delicados a posteriori.

Em instigante e elucidativa analise sobre as raizes profundas da recente
crise financeira internacional, publicada na revista The Economist, Edward
Carr afirma, provocativamente: “People enjoy booms... Politicians like
booms too... It is hard to stop booms once they are in full swing” [Carr
(2009, p. 6)]. Nao ha nada parecido a uma crise similar em gestacdo no
Brasil em fun¢do da maior utiliza¢ido do sistema financeiro estatal, mas ha
um paralelo com esse processo no que diz respeito a psicologia de uma so-
ciedade e do comportamento dos governos. E sintomatico que o subtitulo
da secdo do texto citado de Carr, do qual foi extraido o excerto acima, seja
precisamente “Just say no”, palavra essa sempre dificil de pronunciar em
qualquer meio — seja ele publico ou privado — quando todas as for¢as agem
na mesma diregao.

Repare-se que virou lugar-comum, nos ultimos meses, criticar duramente
aqueles que ndo abortaram a crise mundial quando ela estava em gestacgao.
Embora, retrospectivamente, as causas da crise parecam ser muito claras,
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no contexto em que as sementes da mesma estavam sendo langadas, era
muito dificil para um analista de risco de bancos de investimento — que na
época estavam fazendo grandes lucros com o subprime — dar baixa naquilo
que parecia ser uma espécie de “galinha dos ovos de ouro”. Da mesma for-
ma, para as autoridades regulatérias, era complicado atacar um problema
que, até entdo, o grande publico ndo percebia como tal. E, obviamente,
para qualquer governo, ¢ sempre dificil abortar um processo intenso de
crescimento. E, no entanto, a dificuldade de dizer “ndo” diante de um con-
junto de circunstancias que parece temporariamente deixar a todos satisfei-
tos acaba, a longo prazo, quase sempre cobrando um preco mais alto.

Fazendo um paralelo com o processo descrito no texto, note-se que, de
modo geral, o que se pede do BNDES pode gerar inconsisténcias impor-
tantes de longo prazo. Exige-se do Banco que ele diminua o seu spread e
aumente o prazo dos seus empréstimos, a0 mesmo tempo em que se cobra
dele um comprometimento com a contribui¢do para o resultado fiscal pri-
mario, mediante o pagamento de dividendos expressivos, como parte de
um lucro que nos ultimos anos atingiu valores importantes.

Nos ultimos anos, o BNDES foi beneficiado por fatos como o ganho resul-
tante da venda de acdes na fase de boom do mercado aciondrio ¢ a “folga”
propiciada por eventos excepcionais, como o recebimento do BNDES de
fluxos expressivos — mas temporarios — de depdsitos especiais do FAT. A
1ss0 se somou a reversdo do risco de crédito em algumas ocasides, bem
como a abundancia de liquidez nas fases de prosperidade mundial. Tais fe-
ndmenos permitiram ao BNDES, ao longo de varios anos, acomodar pres-
sdes antagoOnicas, sem o surgimento de desequilibrios significativos.

Porém, a mudanca de algumas dessas tendéncias, como o estreitamento
da possibilidade de fazer operagdes lucrativas com a venda de papéis em
Bolsa, o fim previsivel da reversdo de risco de crédito, o fechamento do
mercado internacional ou a inversdo do fluxo liquido da parcela de depo-
sitos especiais do FAT, tornou patente a necessidade de fazer escolhas difi-
ceis. Temporariamente, na crise, ainda em 2008 e, conforme j4 anunciado,
também em 2009 ¢ 2010, o BNDES p6de contar com recursos expressivos
do Tesouro Nacional. E dificil, porém, imaginar que o acesso a essa ja-
nela continuard a se processar da mesma forma nos préximos anos. Uma
simples olhada nos dados associados as captagdes excepcionais de 2008
mostradas na Tabela 9 sugere que a reproducdo desse quadro de finan-
ciamento na proxima década €, na melhor das hipoteses, pouco provavel.
E uma questdo em aberto o que podera ocorrer em fun¢do de eventuais
resisténcias fazendarias a repeticdo de novos empréstimos durante anos:
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maior acesso ao mercado por parte do BNDES ou, alternativamente, uma
reducao dos seus desembolsos?

A guisa de comentarios finais, cabem quatro observagdes genéricas, lem-
brando que, embora seja sempre dificil, as vezes o melhor caminho, paro-
diando o ja citado texto da The Economist, ¢ de fato “dizer ndo”, em que
pesem as insatisfagdes que isso possa gerar:'®

 a sociedade brasileira deve definir que papel pretende que o BNDES
tenha no longo prazo, no sentido de precisar que tamanho a instituicao
devera ter uma vez superada a crise: o0 BNDES continuara crescendo;
serd um banco que estabilizara durante alguns anos seus desembolsos
em torno de 100 R$ bilhdes/ano; ou ird regredir parcialmente, aceitan-
do que parte do aumento dos seus desembolsos terd sido de natureza
excepcional?;

* da mesma forma, é preciso que haja uma defini¢do acerca de qual é a
prioridade a ser perseguida, uma vez que o bindmio queda de spreads/
aumento de prazo das operagdes, embora agrade a certos agentes so-
ciais, econdmicos e politicos, pode conspirar contra a disponibilidade
de caixa para implementar novos aumentos futuros no volume de de-
sembolsos; e

» provavelmente, o funding da instituicdo na proxima década sera com-
posto de uma espécie de “mosaico” de alternativas, abrangendo uma
combinagdo de retorno de operagdes; recursos remanescentes do FAT;
fontes externas; contribui¢do do mercado de capitais; e financiamento
do Tesouro Nacional.

18 Isso significa reconhecer que o atendimento simultaneo das pressdes por menores spreads, am-
pliagao de prazos e maior compromisso com desembolsos futuros pode implicar a contratagdo de
desequilibrios futuros.



APENDICE 1

Sistema BNDES: Demonstrativo do Resultado Consolidado

(Em R$ Milhdes)

COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Receitas de Intermediacao Financeira 14.667 30.940 8.065 12.916 12.348 13.404 9.998 28.592
Operacdes de Crédito e Repasses Financeiros 12.522 25.757 4.066 9.494 8.343 9.129 7.370 25.716
Moeda Nacional 5.930 7.491 9.590 10.287 10.293 9.792 10.443 12.496
Moeda Estrangeira (- = Receita Negativa) 6.592 18.266 -5.524 -793 -1.950 -663 -3.073 13.220
Resultado de Aplicagdes em Tit. e Val. Mob. 1491 3571 3.133 2.652 3.085 3.282 1.824 2.183
Rendas de Operagoes Vinculadas ao TN 277 1.223 456 317 391 208 163 210
Resultado Admin. de Fundos e Programas 341 371 403 435 490 565 599 469
Resultado da Alienacao de Titulos de Renda Fixa 0 0 0 0 0 164 0 0
Atualizacao Monetaria de Ativos — Selic 36 18 7 18 39 56 42 14
Despesas de Intermediacao Financeira 11.736 26.753 4.654 9.447 7.401 8.560 5.194 25.474
Captacéo no Mercado — Financiamentos e Repasses 11.667 26.359 4.629 9.569 7.004 8.654 5.373 25.595
Moeda Nacional 5556 7.271 10.043 9.959 10.339 9.715 9.231 11.667
Moeda Estrangeira (- = Despesa Negativa) 6.111 19.088 -5.414 -390 -3.335 -1.061 -3.858 13.928
Resultados com Derivativos 0 0 0 -126 409 -248 -246 -941
Continua
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APENDICE 1

Sistema BNDES: Demonstrativo do Resultado Consolidado

(Em R$ Milhées)
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COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Despesas de Operagdes Vinculadas ao TN 44 367 -59 -14 -168 -23 8 72
Atualizacado Monetaria de Passivos — Selic 25 27 84 18 156 177 59 748
Receitas — Despesas de Intermediacao Financeira 2931 4.187 3411 3.469 4.947 4.844 4804 3.118
Reversao/Constituicao de Provisao de Risco de Crédito -1.709 -2.641 -1.880 -1.638 -845 1.052 1.383 445
Resultado Bruto de Intermediacao Financeira 1222 1546 1531 1.831 4.102 5.896 6.187 3.563
Outras Receitas/Despesas Operacionais 406 417 433 47 896 2.633 4.165 3.773
Resultado de Participacoes Societarias 1.149 1394 1.152 1517 2573 3.520 6.105 6.024
Alienacgao de Titulos de Renda Variavel 687 1.049 815 349 1511 1502 3.730 4.614
Equivaléncia Patrimonial -45 -141 275 319 412 679 1.102 6
Receita de Juros de Capital Préprio 639 314 557 796 701 1.173 861 1.170
Outras Rendas sobre Participagbes Societarias 0 0 0 0 0 49 0 24
Receita de Dividendos 160 201 176 218 376 578 527 888
Amortizacdo de Agios -140 -20 -375 -23 -34 -181 -107 0
Reversao/Constituicdo de Provisao de Ajuste do Investimento -152 -9 -296 -142 -393 -280 -8 -678
Continua
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APENDICE 1
Sistema BNDES: Demonstrativo do Resultado Consolidado
(Em R$ Milhdes)

COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Despesas com Pessoal, Administrativas e Tributarias 664 776 876 1.136 1.363 1.216 1.230 1.386

Despesas Tributarias 263 321 314 339 662 515 495 456

Despesas com Pessoal 305 347 450 676 535 554 573 724

Despesas Administrativas 96 108 112 121 166 147 162 206
Resultado da Carteira de Cambio -19 8 20 13 920 -7 -40 15
Reversao/Constituicao de Provisao de Conting. Trabalh./Civeis -80 -47 -67 -32 -459 0 -130 -495
Outras Receitas/Despesas Operacionais 20 -162 204 -315 55 336 -540 -385
Resultado Operacional 1628 1963 1.964 1.878 4.998 8.529 10.352 7.336
Resultado Nao Operacional 348 7 -18 -1 -152 -9 -305 0
Resultado antes de Impostos 1976 1970 1.946 1.877 4.846 8.520 10.047 7.336
Impostos 1.152 1.390 867 316 1582 2115 2.664 1.969
Resultado antes de Participacao no Lucro 824 580 1.079 1.561 3.264 6.405 7.383 5.367
Participacdo dos Empregados no Lucro 22 30 41 63 62 74 69 54
Lucro do Periodo 802 550 1.038 1.498 3.202 6.331 7.314 5.313

Fonte: BNDES.
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APENDICE 2

Sistema BNDES (Consolidado): Passivo Total’

(Em R$ Milhées)
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COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) 49.222 63.143 66.259 75.975 88.464 100.464 105.942 116.569
Constitucional 40.759 51.438 54.306 61.407 67.691 74.755 79.842 91.315
Depositos Especiais 8.463 11.705 11.953 14.568 20.773 25.709 26.100 25.254
Fundo PIS-Pasep 19.895 19.525 20.445 21.527 23.660 25.760 27.907 29.520
Instituicdes Multilaterais 7.417 12.985 10.764 9.131 9.167 9.805 9.348 13.910
Empréstimos e Repasses do Tesouro
Nacional 5.653 16.218 18.060 20.577 19.622 9.622 8.235 37.183
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida
(STN) 0 0 0 0 0 5.467 5.661 6.024
Outras Obrigagdes Vinculadas ao Tesouro
Nacional 0 0 816 802 634 32 1.155 392
Repasses do Fundo da Marinha Mercante 0 1.918 2.129 2.373 2.449 2.713 2.913 4.751
Empréstimos Externos: Bénus 10.973 16.083 14.143 11.894 6.734 4.381 2.736 3.576
Debéntures 0 0 0 0 0 542 2.026 9.306
Fapes + FAMS? 0 338 502 918 920 1.063 1.255 1.643
Continua
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APENDICE 2

Sistema BNDES (Consolidado): Passivo Total'

(Em R$ Milhdes)

COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrigacdes por Operacbes
Compromissadas 0 0 0 0 0 0 0 8.447
Provisoes® 556 135 195 226 683 683 1.070 1.448
Outros Passivos 6.293 8.263 5.955 6.421 6.923 7.851 9.481 19.259
Total 100.009 138.608 139.268 149.844 159.256 168.383 177.729 252.028
% 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) 49,2 45,6 47,6 50,7 55,5 59,7 59,6 46,3
Constitucional 40,8 37,1 39,0 41,0 42,5 44.4 44.9 36,2
Depésitos Especiais 8,5 8,4 8,6 9,7 13,0 15,3 14,7 10,0
Fundo PIS-Pasep 19,9 14,1 14,7 14,4 14,9 15,3 15,7 11,7
Instituicbes Multilaterais 7,4 9,4 7,7 6,1 5,8 5,8 5,3 55
Empréstimos e Repasses do Tesouro
Nacional 5,7 11,7 13,0 13,7 12,3 5,7 4,6 14,8
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida
(STN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,2 3,2 2,4
Continua
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APENDICE 2

Sistema BNDES (Consolidado): Passivo Total'

(Em R$ Milhoes)
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COMPOSICAO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Outras Obrigagdes Vinculadas ao Tesouro

Nacional 0,0 0,0 0,6 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Repasses do Fundo da Marinha Mercante 0,0 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 1,9
Empréstimos Externos: Bonus 11,0 11,6 10,2 7.9 4,2 2,6 1,5 1,4
Debéntures 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,1 3,7
Fapes + FAMS? 0,0 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Obrigacoes por Operacgdes

Compromissadas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,4
Provisdes?® 0,6 0,1 0,1 0,2 0,4 0,4 0,6 0,6
Outros Passivos 6,3 6,0 4,3 4,3 4,3 4,7 5,3 7,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BNDES.
! Passivo circulante e exigivel a longo prazo.
2 Contas a pagar Fapes + Passivo atuarial FAMS.

3 Provisbes para contingéncias trabalhistas e civeis e para programa de desligamento de funcionarios.

6€
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RESUMO O artigo analisa a
evolucdo do mercado de crédito
bancario no Brasil entre 2004 e

2008. Em geral, houve expansao
continua das operacdes de crédito em
relagdo ao PIB, fundamentalmente
em func¢do do crescimento do crédito
destinado as pessoas fisicas: crédito
consignado em folha de pagamentos,
financiamento a aquisi¢@o de veiculos
e leasing. Em 2008, observa-se uma
modifica¢do desse cenario, com

boa parte do crescimento do crédito
sendo destinado as empresas. A partir
de setembro, quando a atual crise
internacional agravou-se de forma
abrupta, ao contrario do esperado,

o volume de crédito concedido na
economia nao diminuiu. A atuacao
anticiclica dos bancos publicos,
responsaveis por 68% do incremento
do crédito do Brasil entre setembro

e dezembro de 2008 — em grande
medida, as empresas —, mais do

que compensou a desaceleragdo das
operagdes de crédito dos bancos
privados. S6 o BNDES contribuiu
com 32 pontos percentuais.

ABSTRACT The article analyses
the bank credit market development
in Brazil between 2004 and 2008.
Broadly speaking, there was a
continuous expansion of credit
facilities compared to the GDP,
mainly due to the growth of credit to
individuals: payroll-backed credit,
financing to purchase vehicles and
leasing. In 2008, this scenario
changed. Most credit given was
targeted at companies. In September,
when the international downturn
worsened considerably, the amount of
credit granted unexpectedly remained
stable. The anti-cyclical performance
of public banks, responsible for 68%
of credit growth in Brazil between
September and December 2008 —
mostly to companies —, adequately
offset the slowdown of credit facilities
in private banks. The BNDES alone
contributed with 32 percentage points.

* Economistas do BNDES.

Os autores agradecem os comentadrios valiosos dos pareceristas. Como de praxe, os autores sdo
inteiramente responsaveis por erros e omissoes do texto.
Este artigo é uma versdo expandida e revisada dos textos Visdo do Desenvolvimento, n. 37 e n. 63.
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1. Introducao

desenvolvimento econdmico guarda forte relagdo com a amplia-

¢do do crédito. A maior disponibilidade de empréstimos permite
que a demanda efetiva se expanda e, consequentemente, gere uma acelera-
cdo da trajetdria de crescimento da renda e do emprego. O acesso ao crédi-
to permite as familias aumentar seu consumo de bens durdveis e investir,
em especial, em residéncias e educagio.'

A maior disponibilidade de financiamentos de longo prazo, por sua vez,
permite que as empresas se lancem em empreendimentos de maior escala,
o que realimenta o processo de crescimento econdmico. De fato, em paises
com mercados de crédito e de capitais pouco desenvolvidos, a ampliagdo
da capacidade produtiva fica basicamente limitada ao autofinanciamento
das empresas, a capacidade do governo de disponibilizar fundos de longo
prazo e aos movimentos de expansao e contragdo da liquidez internacional
— determinantes no volume de captagdes externas.

A experiéncia internacional mostra que os mecanismos predominantes de
financiamento de longo prazo podem variar muito entre paises. Nos Esta-
dos Unidos e na Inglaterra, por exemplo, esse papel € basicamente cumpri-
do pelo mercado de capitais, com a colocagdo de agdes e titulos de renda
fixa das empresas diretamente junto ao publico. Em outros paises, como
Alemanha, Japao e Brasil, os bancos t€ém um papel mais importante nesse
processo, por meio do financiamento indireto [Demirguc-Kunt e Levine
(2004)].

Outra diferencga relevante entre os paises € a forma como os estados nacio-
nais intervém na alocagdo de recursos nos mercados de crédito de longo
prazo. Segundo Torres (2007), nos paises em que o financiamento direto ¢
dominante, essa agdo ¢ feita predominantemente por meio de garantias pu-
blicas. Nos mercados em que o financiamento indireto ¢ mais importante,
os estados agem por meio de bancos publicos ou fundos fiscais.

Nos ultimos anos, a atuacdo dos bancos publicos vem sendo objeto de
controvérsia. Alguns autores afirmam que essas instituigdes substituem ou
inibem o desenvolvimento do crédito privado. Isso ocorreria em razdo de
dois fatores que assegurariam ao Estado acesso relativamente mais barato

1 Ha uma vasta literatura que trata do papel dos mercados de crédito e capitais na relagdo entre
desigualdade e crescimento econémico e também para a superagdo de “armadilhas da pobreza”.
Um texto que resume os principais resultados é, por exemplo, Bénabou (1996).
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a fontes de recursos. O primeiro ¢ sua capacidade unica de tributar a so-
ciedade, enquanto o segundo reside no fato de o seu risco de crédito ser
normalmente mais baixo do que o do setor privado. Desse ponto de vista, a
atuacdo dos bancos publicos inibiria o desenvolvimento do setor financeiro
privado e, em consequéncia, o crescimento econdémico [Novaes (2007) e
Pinheiro (2007)].

Em oposicdo, hd uma visdo alternativa que sustenta a complementaridade
entre bancos privados e publicos, em especial aqueles voltados a emprés-
timos de longo prazo. Nesse caso, o Estado, sobretudo por meio de seus
bancos de desenvolvimento, atuaria no financiamento a projetos de inves-
timento que o setor privado, por motivos de prazo e risco elevados, ndo se
interessaria em apoiar em condi¢cdes compativeis com os retornos espera-
dos [Torres (2007)].

Particularmente no Brasil, uma questio relevante, que ganhou maior im-
portancia a partir de setembro de 2008 com o aprofundamento da atual cri-
se financeira internacional, ¢ a atuacdo compensatoria adotada pelos ban-
cos publicos. A expansio de suas operagdes de crédito tem a caracteristica
de ocorrer justamente nos momentos em que o sistema de crédito privado
se contrai, possibilitando, assim, a sustentacdo dos canais de financiamento
dos projetos de investimento.

Assim, dada a importancia da oferta de recursos para o desenvolvimento
econOmico,” este trabalho tem por objetivo, simultaneamente, investigar
as mudangas recentes ocorridas no mercado de crédito bancario brasileiro
e situar o papel do BNDES nesse processo. Para tal, o texto esta dividido
em seis se¢des, incluindo esta introducdo. A segunda realiza um panorama
geral da evolucdo das condic¢des do crédito bancario no Brasil, destacando
tanto o seu montante como percentual do PIB em uma comparacio inter-
nacional quanto sua trajetoria interna de expansdo entre 2004 e 2008. A
terceira se¢do trata da contribui¢do dos segmentos por atividade econo-
mica na evolu¢do do crédito bancario privado, ressaltando que o proces-
so de crescimento, inicialmente concentrado no crédito as pessoas fisicas,
estendeu-se para os demais segmentos do setor privado. A quarta se¢do
mostra como os bancos de diferentes origens de capital responderam a esse
movimento de expansdo generalizada do crédito. A quinta se¢do procura

2 Ressalte-se que a amplia¢do do crédito, em si, ndo é necessariamente favoravel ao desenvolvimen-
to. Para tal, é preciso que o financiamento disponivel seja destinado, de algum modo, ao estimulo
da produgdo e ndo a especulagdo. Uma das causas apontadas para a crise atual é justamente o
excesso de crédito imprudente. Os autores agradecem os comentdrios de um dos pareceristas a
esse respeito.
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situar o papel do BNDES nessa nova dinamica, destacando tanto o carater
anticiclico de sua atuagdo quanto sua vitalidade no financiamento de longo
prazo da industria e da infraestrutura no Brasil. Por fim, na sexta secao,
apresentam-se as conclusdes do estudo.

2. Panorama Geral do Crédito Bancario
Brasileiro

A relagdo entre os saldos dos empréstimos e o respectivo produto interno
bruto (PIB) dos paises ¢ uma importante medida de referéncia das condi-
coOes e da profundidade do mercado de crédito bancario. O Grafico 1 retine
esse indicador para um grupo de 34 paises. Percebe-se que esse percen-
tual ¢ significativamente maior nos paises mais desenvolvidos, chegando a
atingir mais de 200% do PIB, como no caso dos Estados Unidos.

Outra relagcdo importante € a intensificagdo do crédito frente ao PIB nos
paises que aceleraram seu crescimento no passado recente. China e Co-
reia do Sul, por exemplo, tém uma relagdo crédito/PIB superior a 100%.
Além do nivel e do crescimento da renda per capita, existem outros dois
fatores que, de acordo com Djankov e Shleifer (2007), exercem significati-
va influéncia sobre o volume da oferta de crédito ao setor privado nos pai-
ses: a prote¢do aos direitos dos credores e o nivel de informacao disponivel
sobre os tomadores.

No Brasil, o crédito ao setor privado apresenta duas caracteristicas mar-
cantes quando comparado a outros paises. A primeira delas € a de ser rela-
tivamente escasso. Segundo dados do Banco Mundial, em 2007 o estoque
de crédito no Brasil montava a apenas 43,6% do PIB.? Ainda que acima de
outros paises latino-americanos com grau de desenvolvimento semelhan-
te — como M¢xico (20%), Argentina (12,5%) e Colombia (36%) —, esse
indicador ¢ bem inferior ao observado nas economias desenvolvidas e em

economias em desenvolvimento do leste da Asia — Coreia do Sul (101%),
Malésia (100%) e Tailandia (82,7%).

3 Cabe observar que os dados de crédito entre Banco Central do Brasil e Banco Mundial sdo bas-
tante distintos, em virtude de diferencas metodologicas na apuragdo.
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GRAFICO 1
Crédito Domeéstico ao Setor Privado por Pais em 2007
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Fonte: Financial Structure Database (2008).

A segunda caracteristica peculiar do crédito no Brasil nos ultimos anos
¢ sua volatilidade. De acordo com o BID (2005), a volatilidade do cré-
dito nos paises da América Latina e do Caribe esta relacionada tanto aos
choques macroecondmicos externos enfrentados quanto as condi¢des de
instabilidade da regido [Gourinchas et al. (2001)]. No Brasil, a volatilidade
da oferta de crédito esteve ligada aos movimentos no cenario internacio-
nal. As crises do México, em 1994/1995, da Asia, em 1997, da Russia, em
1998, e a propria crise brasileira, de 1999, sdo exemplos de choques exter-
nos que tiveram efeitos negativos na evolucao das condic¢des de crédito do
pais, contribuindo para sua maior volatilidade.

Como se pode ver no Grafico 2, desde 2004 o volume de crédito em rela-
¢do ao PIB vem apresentando crescimento de forma continuada, passan-
do de 23,6%, em janeiro daquele ano, para 41,3% do PIB, em dezembro
de 2008.
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GRAFICO 2

Evolucao da Relacao Crédito/PIB no Brasil (2004-2008) — Dados
Mensais até Dezembro de 2008
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Fonte: Bacen.

A ampliag¢do do crédito entre 2004 e 2008 foi acompanhada de uma mu-
danga importante no perfil do mercado. Houve, de maneira quase continua,
forte alargamento dos prazos das operagdes dos bancos com créditos nao
direcionados. Em janeiro de 2004, o prazo médio dos empréstimos — en-
globando crédito tanto para pessoa fisica quanto para pessoa juridica —
era de 222 dias corridos, enquanto em dezembro de 2008, quatro anos
depois, havia se elevado para 379 dias, um aumento de 70,6% no periodo.

Outro ponto relevante no segmento de crédito com recursos livres diz res-
peito a trajetdria das taxas de juros.* Como se pode observar no Grafico 3,
até o fim de 2007 as taxas cobradas apresentaram forte tendéncia de queda,
passando, em termos anuais, de um patamar de 45%, entre 2004 e 2006,
para menos de 35%, no final de 2007. No entanto, essa tendéncia foi rever-

tida ao longo de 2008, quando as taxas voltaram a subir, encerrando o ano
acima de 40%.

4 Recursos cuja aplica¢do depende apenas das decisdes microeconémicas das institui¢oes financei-
ras e ndo sdo direcionados pelo governo.
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GRAFICO 3
Prazo Médio e Taxa de Juros das Operacoes de Crédito (2004-2008)
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Fonte: Bacen.

Dois fatores contribuiram para essa inflexdo da trajetoria de queda das ta-
xas de juros: em primeiro lugar, o aumento da aliquota do IOF no inicio
de 2008, com vistas a recompor as receitas governamentais perdidas em
decorréncia da extingdo da CPMF. Em segundo lugar, o agravamento da
atual crise financeira internacional, que gerou a elevacdo do custo do cré-
dito doméstico.

3. Contribuicao dos Segmentos na Evolucao do
Crédito

Nos ultimos cinco anos, a oferta de crédito bancario no Brasil apresentou
fortes taxas de expansdo. A Tabela 1 retine tanto o crescimento real ao se-
tor privado pelos principais segmentos de atividade econdmica quanto sua
composi¢do e contribui¢cdo a variagdo do crédito. Percebe-se que todos os
segmentos, sem excecdo, apresentaram taxas médias de crescimento real
de dois digitos. Entre 2004 e 2008, o maior destaque ficou a cargo da con-
cessdo de crédito as pessoas fisicas. Além de responder, em dezembro de
2008, por 32,4% do total de mercado, o segmento registrou a taxa mais
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elevada de crescimento real médio, ou seja, 31,5% a.a. entre dezembro de
2003 e dezembro de 2008.

TABELA 1
Evolucao do Crédito Privado
(Em °/o)
TAXA ANUAL TAXA DE COMPOSICAO  CONTRIBUIGCAO
MEDIA DE CRESCIMENTO DO CREDITO A VARIAGAO
CRESCIMENTO PRIVADO DO CREDITO
(2004-2008) (2008) PRIVADO
(2008)
Pessoas 31,5 23,9 32,4 26,6
Fisicas
Industria 20,5 38,6 24,8 29,2
Outros Servigos 25,1 40,6 18,3 22,4
Comércio 23,6 27,8 10,4 9,5
Rural 17,6 19,3 8,9 6,1
Habitacional 20,4 38,0 5,2 6,2

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do Bacen.

Tal fato deveu-se, por um lado, a rdpida dissemina¢do das operagdes con-
signadas em folha de pagamento e, por outro, a ampliacdo significativa dos
financiamentos a automdveis, que vieram acompanhados do alongamento
dos prazos e da redugdo dos juros.

Esse quadro alterou-se em 2008, quando o crédito as empresas (industria,
comeércio € outros servigos) apresentou uma taxa de crescimento superior
a do crédito as familias. Além disso, o crédito industrial foi o principal res-
ponsavel pelos novos empréstimos efetuados, contribuindo com 29,2% da
variacdo do saldo das operagdes do crédito privado no ano. Grande parte
desse resultado pode ser atribuida a agao dos bancos publicos para susten-
tar o crédito produtivo diante da crise financeira internacional.’

Além do crédito a industria, cabe destacar a variagdo expressiva do crédito
a habitagdo, que cresceu 38,0% em 2008. Esses resultados estdo associa-
dos, por um lado, a0 aumento recente verificado no investimento residen-
cial e, por outro, ao forte ciclo de investimentos vivenciado pela economia
brasileira nos ultimos anos. No que tange ao crédito habitacional, foram

5 A respeito do papel dos bancos piiblicos na manutengdo recente do nivel de crédito, ver Se¢do 4.
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relevantes, também, algumas melhorias institucionais introduzidas, parti-
cularmente alienagdo fiduciaria e patrimonio de afetacdo [Nascimento e
Coutinho (2006)]. Em suma, a amplia¢do do crédito resultou de maior pro-
tecdo ao credor, item apontado como fundamental por Djankov e Shleifer
(2007), em uma pesquisa sobre os determinantes do nivel de crédito em
mais de cem paises.

4. Bancos e a Expansao do Crédito

Aliado a essa amplia¢do do nivel de crédito, os bancos procederam tam-
bém a uma mudanga na composi¢do de seus ativos. Como se pode ver no
Grafico 4, a partir de 2002 o crédito ganhou importancia nas aplica¢des
dessas instituicdes financeiras, passando de 28,5% de seus ativos totais,
no inicio de 2002, para 32,4%, em setembro de 2008, sendo que, em 2006,
chegara a 33,3%. Esse aumento do crédito ocorreu em detrimento tanto de
titulos e valores mobiliarios (TVM) quanto de aplicacdes interfinanceiras e
disponibilidades — todos ativos com maior liquidez.

GRAFICO 4
Composicao Percentual dos Ativos dos Bancos Comerciais
Brasileiros (2002-2008) — Dados até Setembro de 2008
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do Bacen.
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O cenario de estabilidade economica dos ultimos anos fez com que ativos
de maior liquidez e baixo risco tenham se tornado menos rentaveis a me-
dida que a incerteza sobre os rumos da economia se reduzia. Assim, como
parte de uma estratégia de buscar maior rentabilidade para seus ativos, os
bancos comerciais passaram a ofertar ndo apenas mais crédito aos agentes
econdmicos, mas também outros tipos de servigos, como avais e fiancas,
conforme se pode observar na parte de outros ativos, do Grafico 4.

Esse comportamento vem sendo observado em praticamente todos os
bancos comerciais, independentemente da origem do capital. Conforme
mostra o Grafico 5, tanto os bancos privados nacionais quanto os es-
trangeiros e os estatais aumentaram suas operacdes de crédito de forma
semelhante. O resultado final desse movimento foi que as participagdes
de mercado entre esses trés grandes conjuntos de bancos mantiveram-se
relativamente constantes.

GRAFICO 5
Operacoes de Crédito ao Setor Privado por Origem do Capital
(2003-2008)
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Fonte: Elaboracédo prdpria, com base em dados do Bacen.

Deve-se considerar, todavia, que a acentuagdo da crise financeira global no
segundo semestre de 2008 deve trazer alguns impactos para o pais, sobre-
tudo no mercado de crédito. Assim, é possivel que a trajetoria de expansao
do crédito e a menor exposi¢do dos bancos a titulos publicos se revertam
em alguma medida, o que poderd ser constatado com a divulgacdo dos
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resultados finais dos balangos dos bancos para o ano de 2008. De todo
modo, esse quadro, ainda que possa sofrer alguma modificacdo, ndo deve
apresentar transformagdes drasticas, sobretudo por causa da significativa
expansdo das operacdes de crédito dos bancos publicos.

De acordo com a Tabela 2, os bancos publicos, em 2008, aceleraram suas
operagdes de crédito a uma taxa praticamente duas vezes maior —40% — do
que sua média de crescimento do periodo 2004-2008 — 22%. Esse compor-
tamento foi fundamental para a manuten¢do da trajetoria de crescimento
do crédito doméstico, a despeito do agravamento da crise financeira inter-
nacional. Nota-se que, em 2008, os bancos publicos foram responsaveis
por 43,2% do crescimento das operagdes de crédito, percentual bem supe-
rior tanto ao ano de 2007 (24,7%), quanto a média do periodo 2004-2008
(33%).

TABELA 2
Taxa de Crescimento das Operacoes de Crédito: Bancos Publicos
e Privados

TAXA DE C~RESCIMENTO DAS CONTRIBUIGAO AO
OPERACOES DE CREDITO CRESCIMENTO
(Em %) (Em %)
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: Elaboragao propria, com base em dados do Bacen.

De fato, grande parte da diferencga entre as taxas de variacdo das opera-
coes de crédito entre os bancos publicos e privados, em 2008, deve-se
as reacdes distintas diante do agravamento da crise financeira no ultimo
trimestre. Como mostra o Grafico 6, a partir de setembro de 2008, com
a quebra do Lehman Brothers, enquanto os bancos privados mantiveram
praticamente estavel o nivel de suas operagdes de crédito, os bancos pu-
blicos seguiram sua trajetoria de crescimento, inclusive acelerando a ex-
pansdo da oferta de recursos.
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GRAFICO 6
Expansao das Operacoes de Crédito dos Bancos Publicos e
Privados 2008 — dez/07 = 100
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do Bacen.

5.0 Papel do BNDES em Relacao ao Mercado de
Crédito

Ao longo de sua existéncia, 0 BNDES tornou amplamente conhecida sua
funcao de provedor de funding de longo prazo a industria e a infraestrutura.
No entanto, menos evidente € o papel do Banco também como importante
ator anticiclico no mercado de crédito, no qual atua de forma compensa-
toria em relagdo ao restante do sistema financeiro. Em todo o mundo, os
mercados de crédito s@o volateis. Isso ¢ uma decorréncia natural dos riscos
que as instituicdes financeiras naturalmente sdo obrigadas a gerenciar, en-
tre os quais estdo o crediticio, o de liquidez, o de taxas de juros e o de taxa
de cambio.

Tais caracteristicas conferem ao negocio bancario fragilidades proprias
que, por sua natureza, tendem a acentuar-se em cenarios de instabilidade
macroecondmica. Essas limitagdes tornam-se, por sua vez, menos percep-



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 41-60, JUN. 2009 53

tiveis em situagdes de crescimento econdmico, ja que a propria concorrén-
cia bancdria tende a reduzir a aversdo ao risco. E por esses motivos que o
crédito se contrai muito fortemente quando a economia se retrai e, inversa-
mente, se expande rapidamente quando a economia cresce® [Carvalho et al.
(2001)]. A fim de evitar esse tipo de comportamento prociclico do crédito,
o Estado pode atuar, por meio de bancos publicos, para sustentar as linhas
de financiamento a empresas em momentos de crise.

Nesse sentido, 0o BNDES exerce um importante papel de estabilizador no
mercado de crédito nacional. Nos momentos em que o mercado se contrai,
como no periodo 2001-2003, o Banco amplia sua participagdo relativa ao
garantir acesso ao crédito as empresas em momentos de liquidez escassa.
Entretanto, quando o mercado de crédito se expande, o BNDES vé a sua
participagdo se reduzir, deixando a cargo do setor privado o atendimento
da demanda por crédito em expansao.

Como se observa no Grafico 7, diante da retracdo do crédito bancario e¢ da
atuacdo anticiclica do BNDES em relagdo a oferta de crédito, sua partici-
pagdo no crédito total ao setor privado, entre junho de 2000 e dezembro
de 2003, passou de um minimo de 18,1%, em abril de 2001, para atingir
um maximo de 24,3%, em marco de 2003. Desde entdo, a medida que os
bancos comerciais retomaram a expansdo de suas atividades, a participa-
cdo do Banco no crédito total reduziu-se gradativamente, atingindo 16,0%
em setembro de 2008. A partir de entdo, em resposta a crise financeira in-
ternacional, a participacdo do BNDES voltou a crescer, alcancando 17,0%
no fim de 2008, i.e., houve um ganho de participagdo relativa de 1,0% no
mercado de crédito em apenas trés meses. Destaque-se que esse aumento
na participacdo relativa decorreu, de fato, de um incremento nos desem-
bolsos do BNDES acumulados em 12 meses, que passaram de um patamar
de 2,4% do PIB, em janeiro de 2008, para 3,1% do PIB, em dezembro de
2008. Nesse sentido, o incremento da participacdo do BNDES no mercado
cresceu em virtude de uma politica ativa de ampliacido de empréstimos.’

Esse movimento pode ser observado, ainda, no Gréfico 8, quando se com-
param os estoques de operagdes de crédito por origem do capital. Tomando
como base o més de setembro de 2008, nota-se que tanto o BNDES quanto
os demais bancos publicos (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal etc.)
seguiram ampliando o volume de suas operacdes, sustentando a trajetoria

6 Para uma andlise sobre os impactos prociclicos da restri¢do do crédito na economia via varia¢oes
nos investimentos de longo prazo, vide Aghion et al. (2005).

7 O mesmo processo ocorreu ao longo de 2003, quando os desembolsos passaram de 1,9% para
2,2% do PIB.
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positiva de expansao do crédito total, a despeito da crise. Os bancos publi-
cos foram responsaveis por 68% da variacdo liquida das operacdes de cré-
dito no periodo, cabendo ao BNDES 32 pontos percentuais de contribuigao
a expansdo do crédito no periodo apds o agravamento da crise.

GRAFICO 7
Papel Estabilizador do BNDES no Mercado de Crédito (2000-2008)
Dados até Dezembro de 2008
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do Bacen.

A acdo anticiclica recente do BNDES elevou, sobremaneira, a expansao
da participa¢do dos empréstimos ativos do BNDES no PIB, rompendo,
assim, com a trajetoria de expansao suave desse indicador. De acordo com
o Grafico 9, a participacdo do BNDES no PIB saiu de 4,5%, em 2000,
para atingir 6,0%, em setembro de 2008, quando acelerou fortemente, al-
cancando 7,0%, no final de 2008. Parte desse aumento pode ser explicada
pela apreciagdo do dolar frente ao real, com efeitos positivos sobre os
ativos em moeda estrangeira do Banco. Descontados os efeitos da depre-
ciagdo cambial, ocorrida entre junho e dezembro de 2008, ainda assim, a
participagdo poderia ser estimada em 6,6%.® um patamar bem acima da
trajetoria recente.

8 Esse cdlculo foi realizado supondo-se que o valor dos ativos em moeda estrangeira do Banco per-
manecesse estavel em dolar, tomando como base o balango do BNDES, de 30.6.2008. Dessa forma,
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GRAFICO 8
Contribuicao a Expansao das Operacoes do Crédito a Partir de
Setembro de 2008 — Dados até Dezembro de 2008
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do Bacen.
* Exclui BNDES.

Vale dizer que, além do papel anticiclico, o BNDES vem apresentando, nos
ultimos anos, uma tendéncia de crescimento, em decorréncia do ciclo de
investimento vivido pela economia brasileira, especialmente nos setores
basicos de infraestrutura — energia elétrica, logistica ¢ saneamento. Por
se caracterizarem como projetos de longa maturagdo e elevado risco, o
BNDES ¢, naturalmente, a principal fonte de financiamento de longo prazo
para sua viabilizacdo. Além disso, tais inversdes acabam por gerar estimu-
los adicionais aos investimentos privados nos demais setores da economia.
Isso acontece tanto em func¢do de os investimentos em infraestrutura au-
mentarem a competitividade sistémica da economia via efeitos multiplica-
dores quanto da sustentagdo de taxas de crescimento de longo prazo mais
elevadas por intermédio de efeitos aceleradores.

considerando a depreciagdo do real de 46,8% no periodo, pode-se estimar a valorizagdo dos ativos
decorrente estritamente do efeito cambial e descontar esse valor dos ativos totais utilizados para
calcular a participagdo das operagdes do BNDES no PIB.
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GRAFICO 9
Participacao dos Empréstimos Ativos do BNDES no PIB (2001-2008)
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do Bacen.

6. Conclusoes

O acesso ao crédito constitui-se em uma ferramenta fundamental para que
individuos e empresas possam satisfazer sua capacidade produtiva e, com
18so, estimular o crescimento econdmico. No Brasil, o nivel de crédito ainda
¢ baixo se comparado ao de paises desenvolvidos — como Estados Unidos,
Japdo e Alemanha — ou ao de paises em desenvolvimento de crescimento
rapido — como China, Maldasia e Tailandia. No entanto, nota-se, entre 2004
e 2008, uma expansao do crédito no Brasil muito acima do desempenho do
PIB. Paralelamente a isso, esse crescimento veio acompanhado de mudan-
cas significativas no que diz respeito ao alongamento continuo dos prazos
das operagdes de crédito.

Em virtude da trajetoria de queda da taxa basica de juros e do aumen-
to da liquidez na economia e, em consonancia com a expansao generaliza-
da do crédito — visto que se deu de forma semelhante entre bancos com
diferentes origens de capital —, os bancos comerciais adotaram uma estra-
tégia diferente em relag@o a sua alocagdo de ativos: ganharam espago as
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operagdes de crédito, avais e fiangas em detrimento de outras aplicagdes
de maior liquidez.

Em relacdo aos segmentos mais dindmicos do mercado de crédito bancario
brasileiro entre 2004 e 2008, podem-se destacar dois momentos distintos.
O primeiro, em que predominaram as operagdes para as familias, respon-
saveis por grande parte de toda a expansdo do mercado até 2007. Esse
processo denota a ampliagdo das possibilidades de acesso a bens duraveis e
imoveis pelos agentes econdomicos, com claros impactos sobre a qualidade
de vida da populacao.

O segundo momento representa a expansao do crédito para as empresas,
especialmente em 2008, quando este assumiu a preponderancia em re-
lacdo ao crédito as familias. Tal movimento foi sustentado tanto pelo
forte ciclo de investimento ocorrido até o terceiro trimestre de 2008
quanto pela sustentagdo das operacdes de crédito pelos bancos publicos
no quarto trimestre.

Essa expansdo do mercado de crédito constitui uma marca importante do
ciclo de crescimento por que passou a economia brasileira. Apds um pe-
riodo de crise de liquidez, entre 2001 e 2003, o volume de crédito ao setor
privado quase dobrou, nos ultimos quatro anos, atingindo 41,3% do PIB
em dezembro de 2008.

Outra questao relevante no mercado de crédito € o papel desempenhado
pelo BNDES. Embora seja conhecida a sua fun¢do de principal provedor
de recursos de longo prazo aos projetos de investimento da industria e da
infraestrutura, deve-se ressaltar, também, o carater anticiclico de sua atua-
cdo — papel menos conhecido.

Nos momentos em que o mercado de crédito apresenta movimentos de
expansdo, o BNDES perde participagao relativa. Todavia, em periodos no
qual o crédito bancario se retrai, 0o BNDES, em funcao de suas caracteris-
ticas, eleva sua participacdo no mercado, impedindo quedas profundas nas
linhas de financiamento as empresas. A titulo de exemplo, pdde-se perce-
ber que, durante a crise de 2002/2003, ficou evidente o papel anticiclico do
BNDES no mercado de crédito, pois, dada a estabilidade de seu funding,
o Banco foi capaz de, transitoriamente, sustentar ¢ ampliar seus volumes
de empréstimos, elevando sua participagdo relativa no mercado. Com isso,
exerceu, a época, um importante papel na manutencao do crédito as empre-
sas, especialmente no apoio as exportagdes.
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No periodo recente de recuperacdo do mercado de crédito analisado no
trabalho — entre 2004 e 2008 —, os segmentos que apresentaram maior di-
namismo em termos de taxa de crescimento foram os de crédito a pessoas
fisicas e a habitagdo, areas em que o Banco nao atua. Assim, sua participa-
cdo relativa reduziu-se para 16% em agosto de 2008. No entanto, o agrava-
mento da crise financeira internacional no segundo semestre de 2008 tende,
novamente, a evidenciar o papel anticiclico do BNDES, especialmente na
sustentag¢do do atual ciclo de investimentos. Portanto, nesse momento de
instabilidade, em que as empresas necessitam de linhas de financiamento
para seus projetos de investimento, o BNDES tende a aumentar sua atua-
¢do como principal fonte de funding de longo prazo no pais.
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Racionamento de Cr:

odito e Crise §

Uma Avaliacdo Keynesiana
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RESUMO A presencga de incerteza
faz com que os mercados de crédito
operem de forma diversa dos
mercados competitivos, nos quais o
preco ajusta a oferta e a demanda.
Para entender o funcionamento
desses mercados, distintos modelos
de inspiragdo keynesiana introduzem
conceitos tais como informacgao
assimétrica, incerteza forte,
comportamentos convencionais €
estados de confianga, com o intuito
de explicar o aumento da preferéncia
pela liquidez bancaria e a consequente
clevagao da restri¢do ao crédito.
Embora distintas do ponto de vista
tedrico, essas abordagens podem ser
utilizadas para justificar a existéncia
de racionamento de crédito, em
especial nos momentos de crise
financeira. A compreensao desses
fundamentos teoricos esclarece

os limites da politica monetaria,
refor¢ando o papel anticiclico da
politica fiscal e dos organismos de
crédito oficiais.

ABSTRACT The presence of
uncertainty makes the credit market
works in a very different way from
the concorrencial markets, where the
price adjusts supply and demand. In
order to explain it, different keynesian
models introduce concepts like
asymmetry of information, strong
uncertainty, conventional behaviors
and state of confidence to explain
banks liquidity preference and the
credit rationing. Although diverse
from the theoretical point of view,
these theories can be used to justify a
credit crunch, especially in a middle
of a financial crisis. Understanding
these theoretical foundations clarify
the limits of monetary policy,
strengthening the countercyclical
role of fiscal policies and of official

organisms of credit.
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1. Introducao

s mercados de crédito sempre foram objeto de atengdo da teoria

econdmica, posto que a alocagdo de recursos financeiros € de fun-
damental importancia para a economia. Em termos microeconémicos, o
funcionamento imperfeito do mercado de crédito impede que os donos de
recursos ociosos consigam emprega-los, o que prejudica os potenciais to-
madores desses recursos e, dessa forma, gera inefici€éncia em sua alocacao.
Do ponto de vista estritamente macroecondomico, quaisquer mudangas no
mercado de crédito implicam varia¢des nos niveis de consumo e investi-
mento agregados, sendo uma das principais fontes de flutuagdes no nivel
de produto nacional.

As primeiras formulacdes tedricas tratavam o mercado de crédito de forma
competitiva, com os bancos expandindo ou contraindo o crédito via varia-
cOes na taxa de juros para equilibrar o mercado. Contudo, a possibilidade
de que o mercado de crédito ndo se comportasse segundo os principios
de um mercado concorrencial ja havia sido assinalada por Keynes em seu
Treatise on money, em passagem hoje classica.'

Para Keynes, sempre hd uma margem de insatisfeitos, composta daqueles
agentes econdmicos que, embora dispostos a pagar a taxa de juros vigente
no mercado, ndo obtém acesso ao crédito. Isso caracterizaria o que hoje
chamamos de racionamento de crédito, pois, como ndo ocorre por meio da
variacdo na taxa de juros, o ajuste entre oferta e demanda no mercado de
crédito (market clearing) se da pela restri¢do da quantidade, ou seja, com
os bancos promovendo limitagdes no acesso ao crédito. Nessas condigdes,
os “insatisfeitos” constituem um excesso de demanda de crédito a taxa de
juros vigente.

1 Keynes (1930, vol 1, p. 190) escreveu: “If we assume that the lending of money takes place accord-
ing to the principles of a perfect market, it is evident that, given the demand schedule of borrowers,
the effective bank rate and bond rate must uniquely determine the production of capital goods and
hence, generally speaking, the volume of investment. So far, however, as bank loans are concerned,
lending does not — in Great Britain at least — take place according to the principles of a perfect
market. There is apt to be an unsatisfied fringe of borrowers, the size of which can be expanded or
contracted, so that banks can influence the volume of investment by expanding or contracting the
volume of their loans, without there being necessarily any change in the level of the bank rate, in
the demand schedule of borrowers, or in the volume of lending otherwise than through the banks.
This phenomenon is capable, when it exists, of having great practical importance” (destaque nos-
s0). O tema é brevemente retomado no volume 2 do Treatise (p. 326-329).
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Os novo-keynesianos desenvolveram contribui¢des que buscam explicar
— por meio da assimetria de informagdes e consequente equilibrio com
racionamento no mercado de crédito — a ocorréncia de desemprego invo-
luntario. Simultaneamente, alguns trabalhos na linha pds-keynesiana vém
propondo o desenvolvimento de uma teoria financeira que incorpore as
caracteristicas primordiais dessa corrente, tais como a incerteza forte e o
papel das expectativas na determina¢do do preco dos ativos. Desses con-
ceitos, surgiu a elaboragdo de uma teoria pés-keynesiana do racionamento
de crédito.

A compreensdo dos mecanismos que regulam o funcionamento dos mer-
cados de crédito € essencial para o entendimento das crises financeiras,
em especial porque nesses momentos se potencializam os problemas de
informacao que irdo caracterizar as assimetrias. Mais ainda, visto por outro
angulo, as inadimpléncias e faléncias expdem de forma clara a inexisténcia
de informagdes passadas e presentes que possam ajudar a constituir um
quadro claro de referéncia para a formacao de expectativas quanto ao futu-
ro. O acirramento da incerteza forte leva as institui¢des bancarias a exercer
sua preferéncia pela liquidez, ou seja, buscar ampliar a participagdo de seus
ativos mais liquidos, limitando a concessdo de crédito a terceiros.

O objetivo deste artigo ¢ explorar esses enfoques teoricos, destacando sua
importancia para o entendimento da recente crise financeira. Nesse parti-
cular, evidenciam-se as limitagdes da politica monetaria, destacando-se a
importancia dos mecanismos fiscais ¢ da oferta de crédito fornecida pelos
bancos publicos. Mantidos os padrdes de governanga e os limites de pru-
déncia bancaria, a concessdo de crédito por essas instituigcdes minimiza
o aprofundamento do ciclo recessivo oriundo do credit crunch privado.
Para desenvolver esse argumento, este artigo organiza-se em cinco sec¢oes,
incluindo esta introdu¢do. Na segunda secdo, sdo destacadas algumas das
caracteristicas basicas do mercado de crédito. Na terceira, sdo apresenta-
dos os principais argumentos novo-keynesianos € pos-keynesianos para
o fenomeno do racionamento de crédito. A quarta expde a recente crise
financeira com base nesses enfoques, com énfase no acirramento da incer-
teza e na consequente escassez de crédito. Por fim, sdo elaborados alguns
comentarios finais, explorando as implicagdes normativas em termos de
politicas monetaria, fiscal e de crédito publico.
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2. Mercados de Crédito: Caracteristicas Basicas

Um dos principais resultados do ajuste nos mercados competitivos esta
no fato de que seu equilibrio € garantido pela flexibilidade de precos. Ex-
cessos de oferta ou demanda sdo anulados pela variagdo nos precos, de
forma que garantam a convergéncia aos valores de equilibrio. Esse resul-
tado fundamental ¢ garantido pela existéncia de diversas caracteristicas,
tais como a perfeita informacdo, mercadorias homogéneas e pagamento
realizado a vista.

Embora, na abordagem tradicional, fossem tratados como competitivos,
os mercados de crédito ndo possuem varias das caracteristicas destes mer-
cados. Por exemplo, o crédito € concedido em troca de uma promessa de
pagamento no futuro. Como nao ha pleno conhecimento do futuro, as pro-
messas podem ou ndo ser cumpridas, sendo que individuos diferentes tém
distintas credibilidades. Além disso, os projetos empresariais sdo, em sua
maioria, singulares, o que caracteriza a heterogeneidade do produto.

Dessa forma, o ajuste via precos dos mercados competitivos ndo descreve
adequadamente os mercados de crédito, ou seja, a taxa de juros vigente
ndo garante o equilibrio entre demanda e oferta de crédito. Os mercados
de crédito divergem dos competitivos porque a taxa de juros indica tdo
somente o que o individuo se compromete a pagar € ndo aquilo que ele ird
efetivamente pagar. Sendo assim, a taxa de juros € apenas uma das dimen-
soes do crédito.

A presenca de incerteza torna duvidosa a capacidade do devedor de pa-
gar na data prevista, o que gera possivel divergéncia entre o pagamento
prometido e o que efetivamente se realizard, implicando a possibilidade
de default. Esse problema, todavia, ¢ tratado de forma distinta por dife-
rentes enfoques tedricos. Por exemplo, a corrente pos-keynesiana utiliza
o conceito de incerteza forte (Knight-Keynes) e seu papel-chave na deter-
minagdo da preferéncia pela liquidez. Ja a linha novo-keynesiana trata a

incerteza como um risco passivel de ser representado por uma distribui¢do
de probabilidades.

O papel da incerteza nos mercados de crédito pode ser facilmente com-
preendido com a ajuda de um esquema apresentado em Stiglitz e Jaffee
(1990, p. 840). Suponha-se que a presenca de incerteza seja representa-
da por dois resultados possiveis para um determinado projeto: um retorno
bom Xb e um ruim Xr, sendo a probabilidade associada a cada retorno
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dada, respectivamente, por Pb e Pr (Pb + Pr=1). Portanto, o retorno espe-
rado ¢ dado por Xe = PbXb + PrXr.

Os contratos de crédito especificam o montante de recursos emprestado B
e a taxa de juros j, de forma que o pagamento prometido € constante e dado
por (1+ j)B. No caso basico — o pagamento em um unico periodo —, consi-
dera-se que o empréstimo € pago na integra quando o resultado efetivo do
projeto X excede o montante devido (1+ j)B. O default ocorre quando X ¢
menor que o montante devido. A possibilidade de faléncia cria um conflito
em potencial entre ofertantes e demandantes de crédito. Por hipotese, no
caso de ocorrer um default, admite-se que o credor receberd apenas o re-
torno efetivo do projeto.

Ha trés resultados possiveis: se 0 montante devido € menor que o retorno
ruim Xr, entdo o credor recebe o montante devido. Se o montante devido
¢ maior que o retorno bom Xb, entdo o devedor sempre vai a faléncia e
o pagamento recebido iguala o retorno efetivo X do projeto. O terceiro e
mais interessante dos resultados ocorre quando o montante devido situa-se
entre os dois resultados provaveis [Xr < (1+))B < Xb]. Nesse caso, o paga-
mento que o credor espera receber é Xe = Pb(1+ j)B + PrXr, pois, quando
o resultado bom ocorrer, o credor receberd na integra o montante devido,
mas, se ocorrer o resultado ruim, devera contentar-se em receber apenas
este resultado efetivo do projeto.

Hé duas caracteristicas fundamentais do mercado de crédito ilustradas nes-
se exemplo. Em primeiro lugar, o pagamento esperado pelo credor aumen-
ta quando as taxas de juros se elevam simplesmente porque o montante de-
vido (1+7)B se eleva com a taxa. Em segundo lugar, o pagamento esperado
cai quando o grau de incerteza sobe, pois Xe ¢ reduzido com um menor
valor de Xr, mas ndo se altera com um maior valor de Xb porque o credor
recebe, no maximo, o montante devido. Ressalte-se que a incerteza aqui ¢
representada pela maior dispersdo entre os retornos bom e ruim, uma vez
que a distribui¢do de probabilidades ¢ conhecida.?

A divergéncia de objetivos se cristaliza porque credores ¢ devedores se
envolvem em uma relagdo na qual, tudo o mais constante, os tomadores
de recursos preferem os projetos mais audaciosos e com taxas de juros

2 Mais adiante, discutem-se as consequéncias da introdug¢do do conceito de incerteza forte (Knight-
Keynes).
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mais baixas e os bancos, justamente o contrario.* Uma forma de os bancos
minimizarem esse problema ¢ por meio da criagdo de um cadastro. Como
0 pagamento esperado esta associado ao risco do projeto, ¢ comum que
os candidatos a crédito sejam classificados com base no risco do projeto,
sendo esta uma das principais fungdes do sistema bancario.

Uma vez que o risco seja avaliado, o banco pode fixar a taxa de juros e con-
ceder o crédito. Sendo a classificagdo do credor em potencial determinante
da taxa de juros, é logico que a propria alocagdo dos recursos da economia
seja dependente da acuracia desse sistema. Se o mercado de crédito fosse
competitivo, a concorréncia entre os ofertantes de recursos tenderia a eli-
minar os erros do sistema de avalia¢do. Contudo, em fung¢do da natureza
intrinsecamente subjetiva do processo de avaliagdo, esse mercado nado se
comporta de forma competitiva.

As relagdes no mercado de crédito costumam ser singulares, pois algumas
caracteristicas desse mercado produzem a necessidade de relagdes exclusi-
vas. Stiglitz (1985) sistematizou algumas dessas particularidades, entre as
quais se destacam as seguintes:

(1) Como os custos em adquirir informagdes ndo sdo, em geral, negligencia-
veis os bancos tendem a direcionar sua oferta de crédito para clientes espe-
cificos. Por outro lado, esses mesmos clientes podem auferir economias de
escala se concentrarem sua demanda de crédito em um unico fornecedor.
Como resultado, hd uma tendéncia de monopolizar a oferta de crédito.

(11) Os demandantes de crédito sempre t€ém o incentivo de assumir os pro-
jetos mais arriscados porque estes apresentam maiores taxas de retorno.
Os bancos podem tentar reduzir esse risco criando clausulas restritivas nos
contratos de crédito, mas ha custos em prever e monitorar todas as possibili-
dades. Relagdes especificas proveem maior estabilidade e previsibilidade.

(111) A estabilidade da relacdo gera menores custos para os bancos, pois as
informagdes que foram adquiridas em uma certa data podem ser utilizadas
nas andlises para futuras concessoes de crédito.

3 Um ponto importante é que a possibilidade de default pode ser reduzida, embora ndo eliminada,
pela exigéncia de colaterais. O risco ndo pode ser eliminado porque o proprio valor do colateral
pode tornar-se instavel, em especial em ocasides de maior incerteza economica. Durante as cri-
ses, a necessidade de cobrir posi¢des leva as institui¢des financeiras a vender, simultaneamente,
seu titulos, gerando uma pressdo de baixa e acarretando uma “deflagdo de débitos” (debt defla-
tion crisis).
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(iv) A possibilidade de a firma empreender projetos mais rentaveis e, por
hipotese, mais arriscados € limitada pela ameaca de suspensdo do crédito.
O desenvolvimento de relagdes exclusivas aumenta as possibilidades de
negociagdo desses possiveis conflitos.

E importante salientar que as vantagens de empreender relacdes exclusi-
vas limitam, mas nao eliminam, a competicdo nos mercados de crédito. A
propria dindmica do mercado implica a constante mudanga da estrutura de
oferta, com a frequente entrada de novas instituigdes.

3. 0 Racionamento de Crédito

A Abordagem Novo-Keynesiana

Os primeiros modelos de racionamento de crédito apoiavam-se nas carac-
teristicas especificas dos mercados de crédito — existéncia de incerteza,
relagdes exclusivas etc. — para explicar por que os bancos fixam suas taxas
de juros abaixo do nivel de equilibrio e utilizam o racionamento para igua-
lar oferta e demanda. Em contraste, os atuais modelos de racionamento
de crédito apoiam-se na ideia de que a existéncia de informagdo imper-
feita prov€ os microfundamentos que permitem explicar a inexisténcia
de market clearing. E importante ressaltar que, embora a existéncia de
incerteza possa gerar um comportamento de aversio ao risco, os modelos
tratam, em geral, de individuos neutros a risco.

Na versdo mais difundida dos modelos de racionamento de crédito [Stiglitz
e Weiss (1981)], a informagao imperfeita transparece no fato de que o to-
mador de recursos sabe qual o retorno esperado e o risco — a distribui¢do
de probabilidades de sucesso — envolvido especificamente em seu projeto,
enquanto o banco s6 conhece o retorno médio.* O argumento central do
modelo esta no comportamento do retorno esperado pelo banco como uma
funcdo da taxa de juros prometida (contratada). A elevacdo da taxa de juros
contratada ndo aumenta proporcionalmente o retorno esperado do banco
porque também faz crescer, simultaneamente, o risco de default. Como,
a medida que o risco de faléncia aumenta, o retorno esperado pelo
credor vai se reduzindo, existe uma taxa j* que maximize essa relacao.

4 “We initially assume that the bank is able to distinguish projets with diferent mean returns, so we
will at first confine ourselves to the decision problem of a banking facing projects having the same
mean return. However, the bank cannot ascertain the riskiness of a project” [Stiglitz e Weiss (1981,

p. 230)].
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O formato dessa funcdo pode ser visualizado no grafico a seguir [Stiglitz e
Weiss (1981, p. 248)]:

Retorno 4
Esperado
pelo
Banco

J Taxa de Juros Contratada

Nos mercados competitivos, se, a taxa de juros j*, houvesse um excesso
de demanda por crédito, os tomadores de recursos insatisfeitos aceitariam
pagar taxas de juros mais elevadas para obter o crédito desejado. Contra-
riamente, nesse mercado de crédito, a existéncia do risco faz com que ne-
nhum banco tenha o incentivo para elevar sua taxa contratada além de j*.
Logo, a existéncia do racionamento de crédito surge logicamente a partir
da constatag¢do de que o retorno esperado pelo banco nao cresce de forma
monotonica com a taxa de juros contratada e o mercado ndo atinge o equi-
librio competitivo.® Stiglitz e Weiss (1981, p. 248) destacam dois motivos
principais para que a relacdo entre o retorno esperado e a taxa de juros
contratada ndo seja monotonica: selecdo adversa e incentivo adverso.

Os bancos classificam seus demandantes de crédito com base no retor-
no esperado em seus projetos de investimento. Assume-se, para fins de
simplificacdo, que todos os projetos t€m o mesmo tamanho e que nao ha
colaterais. Se houver um Unico credor, o retorno esperado pelo banco pode
Ser expresso por:

O =min{ (1+r)B, X}

5 Vale dizer que a regido acima de j*, em que a curva se torna negativamente inclinada, implica o
racionamento de crédito.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 61-84, JUN. 2009 69

ou seja, em caso de sucesso do projeto, o banco recebe o montante contra-
tado e, em caso contrario, recebe o retorno efetivo. Por outro lado, a firma
tomadora de recursos terd como lucro maximo o retorno efetivo apos o
pagamento do montante devido e, no minimo, obterd lucro zero.® Assim:

T =max {0, X—(1+r)B}

Como se supds que todos os projetos tém o mesmo tamanho (mesmo valor
de B), o lucro esperado pela firma ird variar negativamente com a taxa de
juros e positivamente com o retorno efetivo do projeto. Quando a taxa de
Jjuros se eleva, o lucro esperado de todos os projetos se reduz, mas, como
o retorno dos projetos varia positivamente com seu risco, a conclusdo é
clara: na hipotese de um excesso de demanda de crédito, a taxa de juros se
elevaria para equilibrar o mercado, mas, ao fazé-lo, selecionaria os pro-
Jjetos mais arriscados, excluindo do mercado os mais seguros. Esse é, em
esséncia, o mecanismo de selecdo adversa. Por outro lado, para compensar
a perda de rentabilidade decorrente do aumento nas taxas de juros, as fir-
mas se vém estimuladas a escolher os projetos que apresentam maior risco,
dado que sdo estes que oferecem maior retorno esperado. Esse € o efeito
incentivo adverso. Podem-se resumir os principais resultados desse mode-
lo com a afirmag¢do de que, na presenca de assimetrias de informacgdo, o
comportamento maximizador dos agentes pode leva-los a equilibrios com
racionamento de crédito, posto que a taxa de juros, além de ndo exercer o
papel de equilibrar o mercado, também gera efeitos adversos de selecdo
e incentivo.’

O Enfoque Pés-Keynesiano

A anélise do racionamento de crédito do ponto de vista pds-keynesiano in-
corpora a incerteza forte e o conceito de preferéncia pela liquidez bancaria.
Como ja foi citado, Keynes (1930, v. I, p. 190) descreveu uma situagdo na
qual existisse a “margem de insatisfeitos”, ou seja, clientes potenciais que
teriam seu crédito negado pelos bancos. Relacionou a concessao do crédito
a outras variaveis distintas da taxa de juros, como o “relacionamento’ entre
o banco e seu cliente, destacando a importancia da singularidade da relagdo
nos mercados de crédito.

6 A existéncia de colaterais modificard o formato da fun¢do lucro da firma, na medida em que eleva-
ra sua perda em caso de faléncia.

7 “The object of this paper is to show that in equilibrium a loan market may be characterized by
credit rationing” [Stiglitz e Weiss (1981, p. 247, destaque original)].
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Tome-se como ponto de partida a introducdo da incerteza forte no sentido
Knight-Keynes, isto €, a no¢do de que o futuro ndo pode ser representado
por um calculo de probabilidades construido com base em eventos pas-
sados. No mundo real, as decisdes dos agentes econdomicos sdo interde-
pendentes e interagem no tempo, com seus efeitos se refletindo por toda a
economia. A interacdo se da no tempo historico, cronoldgico, por conta da
influéncia dos acontecimentos passados sobre o presente, destes sobre o
futuro e do futuro esperado sobre o presente.

Em um mundo no qual todas as observagdes economicas fossem geradas
por um processo estocastico, a incerteza seria definida pela auséncia de
processos ergddicos governados. Um mundo ergddico € aquele no qual o
conhecimento sobre o futuro envolveria a elaboracdo de distribuicdes de
frequéncia baseadas no passado e/ou em realizagdes presentes. Em contras-
te, a formagdo de expectativas sob incerteza forte, como apresentada em
Davidson (1994, p. 90), ressalta que, no mundo real, o processo econdmico
move-se no tempo historico/cronoldgico, caracterizando-se como nao er-
gbdico. Assim, as fungdes de distribuicdo do processo estocastico ndo sdo
independentes do tempo historico/cronologico e, portanto, as estimativas
estatisticas podem diferir sistematicamente da realidade. A incerteza forte
estd inequivocamente relacionada a um ambiente ndo ergddico e o futuro
¢ criado por meio de decisdes cruciais, irreversiveis, que modificam de
forma definitiva o ambiente em que foram tomadas. A incerteza no tempo
histérico impede os agentes de construir, com base nos acontecimentos
passados, fungdes de distribuicdo de probabilidades confidveis. A insufi-
ciéncia de premissas ¢ resultado das prdprias caracteristicas objetivas dos
processos reais.®

Essa caracteristica essencial da incerteza forte tem graves implicacdes
sobre as atividades econdmicas, especialmente as bancarias, porque, na
impossibilidade de construir uma distribui¢do de frequéncia que permita
formular expectativas confiaveis, os agentes econdmicos sdo obrigados a
“completar” as informag¢des de forma que subsidie a tomada de decisoes.
Esse ¢, em esséncia, o argumento de Schackle (1979), para quem a agdo

8 E interessante contrapor essa andlise com a hipétese de expectativas racionais. Ela pressupde que
todos os agentes econémicos dispoem de um mesmo conjunto de informagdes e de um modelo pro-
babilistico que, salvo a ocorréncia de perturbagdes estocdsticas, determina o comportamento das
variaveis endogenas em fungdo das exogenas. Como possuem as mesmas informagoes, os agen-
tes formam as mesmas expectativas sobre as varidveis exogenas e chegam as mesmas previsoes
quanto ao comportamento das variaveis endogenas. Como o processo estaciondrio é ergddico, as
expectativas e o mundo real irdo convergir. As expectativas racionais proveem, entdo, uma teoria
de formagado de expectativas que fornecem previsdes ndo viesadas, sem a persisténcia de erros. A
hipotese primordial que garante a validade das expectativas racionais — a convergéncia das expec-
tativas e dos fatos — estd intimamente ligada a existéncia de um processo economico ergodico. Ver
Davidson (1982/1983, p. 186).
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humana se caracteriza como espontanea e imprevisivel, impossibilitando a
elaboragdo de padrdes de expectativas — incapazes de capturar a esséncia
imaginativa das decisdes econdmicas € seu carater subjetivo — que permi-
tissem nortear o processo decisorio. Nesse contexto, destaca-se o papel
da “imaginacdo” como necessaria para a tomada de decisdes, se estas sdo
realizadas num ambiente com caréncia de informag¢des.” Em um momento
de crise no qual a ocorréncia de eventos imprevistos torna-se rotina, as
expectativas poderiam tornar-se volateis — como as cores de um caleidos-
copio, em sua célebre imagem.

A questdo pertinente ¢ saber como a existéncia de incerteza forte afeta o
critério das decisdes tomadas no mercado de crédito. Embora a presenca da
incerteza forte afete simultaneamente tanto bancos como demandantes de
crédito, ndo ha qualquer garantia de que ambos formem a mesma expecta-
tiva sobre o futuro. Mesmo supondo que ambos tenham a mesma propen-
sdo (aversdo) ao risco e que partilhem as mesmas informacoes, poderdo
chegar a conclusodes bastante diferentes sobre, por exemplo, o retorno es-
perado de um projeto. Isso porque, como as informagdes sdo incompletas,
as conjecturas sobre os resultados futuros também se baseiam em critérios
subjetivos que “completam” as informacgdes objetivas, propiciando a ela-
boracdo do cendrio e a tomada de decisdo. Caracterizar-se-ia uma assi-
metria de expectativas. O cerne do argumento € que, frente a um futuro
incerto marcado pela incerteza forte, as expectativas poderdo ser assimé-
tricas e, dessa forma, alguns projetos tidos como bons pelos demandantes
de crédito serdo considerados muito arriscados pelos bancos. A despeito da
disposi¢do de pagar a taxa de juros vigente, os tomadores ndo conseguirdao
obter os recursos desejados, caracterizando-se o racionamento de crédito
[Wolfson (1996, p. 452)].

Assim, na perspectiva pos-keynesiana, os bancos devem mover-se em um
ambiente cuja caracteristica essencial estd no fato de que as decisdes de
curto e longo prazos sdo tomadas em um ambiente de incerteza forte.'® Os

9 Ver Carvalho (1988, p. 78). Vale destacar que Keynes trabalhava com a nog¢do de uma teoria
de probabilidades distinta. Probabilidade seria uma rela¢do entre duas proposicoes “a” e “h”,
sendo que esta ultima refere-se a evidéncia. A relagdo de probabilidade estaria na crenga racional
(rational belief) que se tem na proposi¢do “a” dada a proposi¢do “h”. Outro ponto fundamental
apresentado por Keynes relaciona-se a nog¢do de peso do argumento (weight of the argument),
relacionado a evidéncia na qual a relagdo de probabilidade se baseia. Para um aprofundamento
da nog¢ao de incerteza forte, suas origens e implicagoes, ver Dequech (1997).

10 A incerteza levara os bancos a tentar buscar critérios que lhes permitam formar julgamentos mais
acurados sobre o risco de crédito. A necessidade de tomar decisoes de conceder crédito frente a
incerteza levaria a firma bancdria a adotar convencoes — como a elaboragdo de cadastros. Por
outro lado, essas convengdes dependem da crenca de que a situagdo atual permanecerd inalterada,
ou seja, supor que “o estado atual dos negocios continuard indefinidamente, exceto quando houver
razdes especificas para esperar uma mudanga” [Keynes (1936, p. 152)].
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bancos s3o agentes ativos, com expectativas ¢ motivados pelo lucro, que
influenciam decisivamente a economia por sua capacidade de criar moeda
pela amplia¢do do crédito. Essa expansdo, por sua vez, estd vinculada a
expectativa da firma bancdria quanto a solvéncia financeira do tomador,
dado que o fluxo estimado de receitas futuras sera fundamental para que
0 banco possa cumprir seus compromissos financeiros. A medida que as
expectativas se alterem, o volume de crédito ira oscilar (tanto mais quanto
mais volateis estiverem as expectativas), afetando a disponibilidade dos
financiamentos e, consequentemente, as decisdes do lado real da economia
e os niveis de producdo e emprego [Minsky (1986)].

Como qualquer agente econdmico frente a um futuro incerto, os bancos
exercem preferéncia pela liquidez e, expostos a eventos que ampliem o
grau de incerteza, buscardo reduzir suas posi¢des em ativos com maior pra-
zo de maturidade, privilegiando a liquidez. Vale ressaltar que, ao conceder
empréstimos, os bancos vao atentar preferencialmente para duas variaveis:
as expectativas quanto a viabilidade dos projetos de investimento e o valor
dos colaterais. Na fase expansiva do ciclo econdmico, o risco € percebido
como baixo ¢ as rentabilidades prospectivas sdo altas, tornando os bancos
otimistas e o crédito farto. Numa fase contracionista, no entanto, a reducao
dos retornos esperados e a queda no valor dos colaterais (deflacdo nos ati-
vos) levam os bancos a reduzir o crédito, aumentando sua liquidez."

Esse movimento prociclico da atividade bancaria tem implicacdes sobre a
dinamica macroecondmica, em especial nos momentos de crise nos quais
a redugdo dos empréstimos atinge fortemente as firmas com problemas de
liquidez. O comportamento assimétrico das institui¢cdes financeiras duran-
te as distintas fases do ciclo econdmico € conhecido como a Hipdtese da
Fragilidade Financeira (HFF), que, resumida a sua esséncia, ressalta que,
paradoxalmente, a estrutura financeira de uma economia capitalista se tor-
na mais fragil durante a fase de prosperidade.

A fragilidade das instituicdes esta ligada a postura financeira assumida pe-
las firmas. Em linhas gerais, pode-se afirmar que, para fazer frente a seus
compromissos, os agentes podem utilizar as receitas correntes, emitir no-
vos passivos (refinanciamento), vender ativos ou utilizar reservas. A forma

11 Vale ressaltar que, embora Keynes tenha definido a preferéncia pela liquidez em termos do grau
de incerteza, Minsky optou por atrelar o conceito a capacidade de pagamento de débitos e, mais
especificamente, a distribui¢do no tempo do fluxo de caixa das institui¢des que, conforme o caso,
poderiam criar a necessidade de empréstimos para honrar compromissos contratuais. Para uma
andlise do ponto, ver Carvalho (1999).
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pela qual a empresa cumpre suas obrigacdes ¢ um indicador de sua saude
financeira.

Ao avaliar o impacto das diferentes posturas, Minsky (1982, 1986) des-
tacou trés possibilidades. Ha agentes financeiros que operam com postu-
ras financeiras de tal forma que o fluxo de receitas esperadas ao longo do
tempo supera, com alguma margem de seguranca, as obrigacdes e dividas
assumidas. Nesse caso, o agente fica caracterizado por ter assumido uma
postura Hedge, isto €, por ter se protegido de possiveis infortinios finan-
ceiros. Alternativamente, uma instituicdo pode optar por uma postura na
qual as receitas esperadas superam as obrigagdes contratuais, mas, em al-
guns momentos no fluxo de caixa, as despesas sdo superiores as receitas.
Como, durante esses periodos, as unidades financeiras devem refinanciar
suas obrigagdes para evitar a venda de ativos ou utilizacdo de reservas e
este “rolar” da divida ¢ dependente da confirmacdo das expectativas sobre
o comportamento das varidveis futuras — receitas esperadas e encargos de
juros —, a postura ¢ dita Especulativa.

Um aprofundamento da postura anterior, na qual as receitas sejam infe-
riores ao montante total das obrigagdes, impde ao agente econdomico a ne-
cessidade de obten¢do de fundos adicionais, ndo somente para fazer frente
ao principal, mas também para atender ao pagamento dos juros. A postura
Ponzi caracteriza uma situagdo de grande fragilidade financeira, pois qual-
quer elevacdo da taxa de juros pode invalidar o equilibrio estimado do
fluxo de caixa, levando a instituicdo a faléncia.

Em geral, a contribui¢do de Minsky sobre a fragilidade financeira esta as-
sociada a instabilidade gerada por excesso de posturas Especulativa e Pon-
zi. Contudo, como destaca Kregel (2008), o essencial da visdo minskya-
na ¢ o reconhecimento da endogeneidade da crise financeira decorrente
de seu carater ciclico. Desse ponto de vista, outro aspecto importante na
compreensdo das crises € de seu impacto sobre o crédito € o conceito de
“margem de seguranca” (cushion of safety). A expressao se refere a uma
margem de seguranga para o caso em que haja diferengas entre os retornos
estimados na concessao dos recursos e aqueles efetivamente recebidos. No
periodo de prosperidade, hd uma erosdo dessa margem, e qualquer diferen-
ca entre essas variaveis implicaria a alteracdo das estratégias das institui-
coes financeiras para fazer frente a seus compromissos. Em geral, isso ¢
feito por meio da venda de ativos que, quando ocorre de forma global, leva
a deflacdo de débitos.
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Na fase ascendente do ciclo, a prépria expansdo economica valida os pro-
jetos de investimento e melhora a classificagdo de risco do tomador, a me-
dida que os pagamentos vao sendo realizados. Assim, os bancos vao redu-
zindo suas margens de seguranga porque atribuem um risco decrescente
aos seus devedores. Esse processo pode levar ao excesso de endividamento
e a subavaliagdo do risco.

O ponto a ser destacado € que, nessas condi¢des de prosperidade, as ex-
pectativas menos conservadoras tornam-se hegemonicas, abrindo espaco
para a primazia da rentabilidade esperada como critério fundamental na
concessao do crédito. A reducdo do risco percebido e, consequentemente,
da preferéncia pela liquidez se da em fun¢do do bom estado de confianga.
Generalizam-se as posturas Especulativa e Ponzi, tornando a manutengao
da estabilidade financeira altamente dependente da concretizacdo dos flu-
xos de receita esperados (de forma a pagar as obrigagdes assumidas) e
da normalidade no funcionamento do mercado financeiro, condi¢des es-
senciais para a rolagem e o refinanciamento das dividas. Por conseguinte,
um evento inesperado que reverta o estado de confianca podera ter efeitos
severos sobre o sistema financeiro, na medida em que a mudanga percebida
nas condi¢des financeiras dos credores faria com que os bancos alterassem
seus valores convencionais sobre o risco do crédito, ampliando o raciona-
mento e exercendo sua preferéncia pela liquidez.

Em resumo, do ponto de vista pds-keynesiano, em momentos nos quais
um evento importante reverta as expectativas, ampliando o grau de incer-
teza, ¢ possivel afirmar que, em seu processo de alocacdo de recursos, as
firmas bancarias irdo exercer sua preferéncia pela liquidez, compondo seu
portfolio com ativos de menor rentabilidade e alta liquidez — como emprés-
timos de curtissimo prazo ou aquisi¢ao de titulos publicos. A alternativa de
continuar realizando empréstimos a clientes €, a despeito da ampliag¢do da
rentabilidade, considerada extremamente arriscada por conta do elevado
risco de default. Caracteriza-se o racionamento de crédito, cujos efeitos ex-
trapolam o sistema financeiro, gerando a possibilidade de crises sist€émicas
e recessoes econdmicas.
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4. A Crise Financeira

E objetivo desta se¢iio abordar a presente crise com base no arcabougo ted-
rico precedente, em especial a contribuicdo pds-keynesiana. Vale recordar
que as raizes dessa crise se iniciaram hd muito tempo, a partir do crescente
uso da taxa de juros como instrumento de controle monetario pelo Federal
Reserve (Fed), posto que as institui¢des financeiras responderam a politica
contracionista com inovagdes financeiras, objetivando tornar mais elasti-
ca a oferta de crédito. Posteriormente, a reduzida taxa de juros levou as
institui¢des a buscar maiores retornos € a aceitar posturas mais arriscadas.
Simultaneamente, houve a gradual e inequivoca redugdo e eliminagao, por
parte das autoridades e do Congresso norte-americano, dos controles e da
regulacdo prudencial do sistema financeiro.!”

E facil perceber que a atual crise do subprime tem muito em comum com
a contribui¢do de Minsky sobre a fragilidade financeira (HFF). Nesse sen-
tido, € necessario separar os aspectos de natureza conjuntural e estrutural
da crise atual. Nao ha davidas de que a reduzida taxa de juros decorrente
da politica monetaria do chairman do Federal Reserve Alan Greenspan
estimulou os agentes a buscar mais retorno, aceitando maiores riscos. Con-
tudo, a andlise da crise deve centrar-se em seus aspectos estruturais, isto
¢, como o recente processo de securitizagdo de ativos e avaliacdo de risco
impactou o racionamento de crédito. Com a securitizagdo, os bancos nao
precisaram estreitar relagdes diretas com os devedores para avaliar o ris-
co de crédito — feito pelas agéncias — e os pacotes diversificariam o risco,

12 O processo de securitizagdo dos créditos e o desenvolvimento de instrumentos e produtos financei-
ros estdo entre os fatores apontados como origindrios da crise das hipotecas subprime, pois, além
de viabilizarem o processo, também possibilitavam a transmissdo de riscos, evitando as limitagdes
regulatorias. A crescente securitiza¢do foi uma criagdo das institui¢des bancdrias visando a admi-
nistracdo de balangos. Tais instrumentos financeiros, chamados de produtos financeiros estrutura-
dos, viabilizavam a constitui¢do de um amplo mercado secundario para os empréstimos bancarios.
As institui¢des bancdrias transferiam parte de suas carteiras de crédito para os referidos produtos,
normalmente em paraisos fiscais, como meio de reduzir as exigéncias de capital e liberar recursos
para novos negocios. Por outro lado, os pequenos bancos transferiram suas operagoes de cre-
dito dos mercados locais para seguradoras e fundos de hedge, transferindo também os riscos
de crédito e de mercado. A disponibilizagdo de tais instrumentos financeiros possibilitava uma
diminui¢do de custos ndo so por parte das familias, como também pelas empresas envolvidas.
Os bancos, por sua vez, fizeram uso intenso das transagdes ndo registradas em balango, pois
transferiam parte de sua carteira de empréstimo subprime as institui¢des financeiras criadas
para esse proposito (structured investment vehicles ou SIV), de modo que se evitassem requeri-
mentos de capital associados a esses ativos. Tais operagcoes apontavam claramente para uma
regulacdo insuficiente, ineficaz ou mesmo inexistente. Para detalhamento da crise, ver Torres
Filho e Bor¢a Jr. (2008).
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reduzindo as perdas. A exuberancia irracional’® dos anos 2000, a estabili-
dade e o sistematico crescimento no pre¢o dos ativos imobilidrios eleva-
ram os incentivos a posturas Ponzi. O aparente equilibrio econdémico levou
os agentes financeiros a aceitar atitudes mais especulativas ou, como na
expressao de Wray (2008), a aparente estabilidade do periodo recente, ba-
tizada como the great moderation,' permitiu “a cobica superar o medo”.

O desenvolvimento da securitizagdo levou ao crescimento do mercado de
derivativos financeiros, que, até o presente, permanece relativamente obs-
curo. Foi justamente nesse mercado, com as mortgages-backed securities
(MBS) de categorias Alt-A e subprime, que a crise atual se iniciou, es-
palhando-se rapidamente para outros ativos e institui¢des. As MBS eram
garantidas por seguros que, por sua vez, reduziam o risco desses papéis,
ampliando os ratings fornecidos pelas agéncias de risco. A medida que se
tornaram menos arriscados, esses titulos foram comprados por fundos de
hedge e utilizados como colateral para obter recursos que eram utilizados
para comprar mais mortgages-backed securities. Note-se ainda que, como
a firma bancaria move-se pelo lucro, as inovagdes financeiras sao um ins-
trumento essencial na obtenc¢do da fung¢do-objetivo. Ganham destaque no
arcabougo minskyano as inovagdes hipotecarias, os esquemas de financia-
mento mais frageis e os perfis de devedores das hipotecas subprime.

Na opinido de Wray (2008), o novo sistema nao transferiu o risco para os
mais habilitados, mas, sim, para os menos capacitados a percebé-lo. Muito
da crise deveu-se a tranquilidade dos mercados, que estimularam a crenga
de que os valores dos ativos reais so teriam uma dire¢do: crescer sempre.
Isso, por obvio, estimulou a generalizacdo de posturas Ponzi, que, como
se verificou, se multiplicaram, contribuindo para a eclosdo da crise das
hipotecas subprime. O valor presente liquido s6 poderia ser mantido caso
o valor dos imdveis subisse mais rapido do que a elevacdo ocorrida na taxa

13 Em dezembro de 1996, o entdo presidente do Fed, Alan Greenspan, cunhou o termo exuberdncia
irracional ao referir-se ao comportamento do mercado de agoes. Entre 1994 e 2000, o indice Dow
Jones subiu de 3.600 para 11.700 pontos, elevando-se em mais de 225%, quando, no mesmo perio-
do, o lucro das empresas elevou-se em 60% e o PIB norte-americano, em 15%. Em sua cldssica
andlise desse comportamento, Shiller (2000) mostrou que a razdo prego das agdes indice real S&P/
lucros das empresas estaria fortemente sobre-estimada, longe de sua tendéncia historica. Atribuiu
esse movimento a uma série de fatores de natureza estrutural, cultural e psicologica. O autor é um
critico da “racionalizag¢do dos movimentos especulativos”, tal como expressa na teoria dos mer-
cados eficientes, que, ao postular que o movimento dos pregos reflete toda a informagdo disponivel,
explica a volatilidade dos mercados como “randon walks”, em resposta a novas informagaoes.

14 A expressao “the great moderation” foi cunhada em discurso proferido em 20.2.2004 pelo atual
chairman do Fed, Ben Bernanke, em referéncia ao substancial declinio da volatilidade macroe-
conémica (flutuagcoes de produto, emprego e taxas de inflagdo) ocorrido nos ultimos vinte anos
nas economias desenvolvidas. Para o pronunciamento sobre a estabilidade macroeconémica, ver:
<http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/default. htm>.
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de juros. Note-se que, para isso, a demanda por empréstimos para compra
de imodveis financiados por hipotecas subprime deveria pressionar o prego
dos imoveis suficientemente rapido, caracterizando uma estratégia Ponzi.
Assim, o valor dos colaterais seria mais do que suficiente para lastrear
os titulos, garantindo-lhes o investment grade."> Simultaneamente, houve
reducdo das margens de seguranca, pois o periodo de prosperidade ante-
cedente a crise permitiu o crescimento da adimpléncia e a atribui¢ao de
menor risco aos tomadores.

O argumento ¢ compartilhado por Kregel (2008), para quem a presente
crise envolveu tanto posturas Ponzi como declinantes margens de segu-
ranga. A crise das hipotecas origina-se de uma estratégia das instituicdes
financeiras denominada “criar e distribuir” (originate and distribute), que
consiste na busca de maximizag¢do de lucros pela “transformag¢ao” dos ati-
vos originais que passam a subsidiar a emissao de papéis subscritos pelas
institui¢des. Nesse caso, ndo ha estimulo a monitorar o risco, posto que a
amortizacdo e os juros pagos pelos tomadores pertencem aos novos pro-
prietarios dos titulos. A avaliacdo do risco era feita por uma agéncia de
rating reconhecida, utilizando técnicas de inferéncia estatistica.

Assim, no caso em questdo, as sucessivas elevacdes nos precos dos imo-
veis e a adimpléncia dos mutuarios das hipotecas — em grande parte, por
conta das reduzidas taxas de juros do periodo — levaram a uma crise tipi-
camente minskyana, que, segundo Kregel (2008), tem uma cronologia que
pode ser resumida da seguinte forma:

« A medida que foi chegando a data de flexibilizagio da taxa de juros
incidente nessas hipotecas, acelerou-se o processo de default e faléncias
(foreclousures).

15 E preciso destacar o processo que facilitou essas avaliacdes. A securitizacdo foi estruturada
para obter uma melhoria no rating dos papéis por meio da “sobrecolaterizagdo”, que consiste
em colocar colaterais em excesso. Por exemplo, um titulo com valor de face de US$ 100 mi-
lhoes tem como colateral hipotecas com um valor presente esperado de US$ 120 milhoes. Como
a taxa de “sobrecolaterizac¢do” é determinada pela probabilidade estatistica da taxa de default
das hipotecas, para que haja problemas com o titulo, a inadimpléncia teria de ser bem supe-
rior a média observada. Destaque-se ainda que a independéncia dos avaliadores de risco, se-
parados daqueles que carregariam os papéis, levou a possibilidade de conflitos de interesse.
Quanto aos modelos utilizados para mensurar o risco das MBS, vale ressaltar que, como eram
papéis novos no mercado, as séries estatisticas so utilizaram periodos recentes, nos quais a
inadimpléncia foi excepcionalmente baixa por conta dos fatores ja citados, isto é; estabilidade
macroeconomica e reduzida taxa de juros. A isso se combinaram a md avalia¢do do risco e os
prolongados periodos de grande crescimento nos precos dos imoveis e, consequentemente, nos
ativos por eles lastreados. Ha indicios de que muitos empréstimos foram concedidos sem a andlise
criteriosa da renda, suas fontes e patriménio do tomador.
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» A inadimpléncia e os defaults pressionaram o mercado de imodveis, oca-
sionando redugdo generalizada nos pregos dos colaterais.

* Quando os defaults superaram a cobertura da “sobrecolaterizacdo”, os
investidores resgataram seus titulos pelo valor do colateral.

» A ampliacdo dos riscos for¢ou as agéncias a reduzir seus ratings, levan-
do os investidores institucionais (limitados pelo grau de risco) a vender
suas posigdes.

» A deflagcdo de ativos ampliou-se e, para tentar contornar a faléncia, as
instituigdes (S7V etc.) passaram a utilizar suas linhas de crédito, devol-
vendo as MBSs aos bancos.

Quando os bancos foram chamados a dar liquidez aos ativos que haviam
criado, incorreram em pesadas perdas, cuja extensdo permanece desconhe-
cida. Os impactos sobre a economia norte-americana € mundial sdo notod-
rios, embora a extensdo dos danos ainda seja uma incdgnita. Na tentativa
de recuperar parte de suas perdas e a saude financeira, os bancos reduzi-
ram os empréstimos, recompondo suas reservas. Colocaram-se em agao os
mecanismos de preferéncia pela liquidez bancaria descritos anteriormente,
levando a restrigdo do crédito e as consequentes crises de liquidez, queda
no consumo ¢ desaceleragido economica.

5. Consideracoes Finais

A existéncia de assimetria de informagdes ou expectativas garante a ocor-
réncia do racionamento de crédito e, se o mercado de crédito ndo é com-
petitivo, ndo hd como garantir que aloque os recursos de forma eficiente,
abrindo espaco para a intervengdo governamental. Abordagens distintas
conceitualmente reforcam a necessidade de politicas econdmicas ativas
como forma de contrabalancar os efeitos macroecondmicos de uma escas-
sez de crédito.

Mankiw (1986, p. 278), um dos autores novo-keynesianos mais destaca-
dos, assinala, por exemplo, dois efeitos que a assimetria de informacdes
tem na alocagdo de recursos. Primeiro, ressalta que € possivel demonstrar
que a intervencdo governamental melhora a alocagdo de recursos na eco-
nomia para, em segundo lugar, argumentar que o equilibrio obtido com o
racionamento de crédito € precario — pequenas variagdes na taxa de juros
levam a grandes e ineficientes mudancas alocativas. Como essas mudangas
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podem gerar crises financeiras, a inexisténcia de intervencao levaria ao
colapso desses mercados e ao descarte de projetos de investimento social-
mente relevantes.

Nessa linha de argumentacdo, a anélise novo-keynesiana também se utili-
zou da ineficacia da taxa de juros e consequente ajuste via oferta de crédito
para justificar a necessidade de uma politica monetaria discricionaria. Na
medida em que se aceite que a politica monetaria seja capaz de modificar a
oferta de crédito bancario, obtém-se outro canal de transmissao da politica
monetaria que afeta a economia ndo mais da forma tradicional — afetando
a liquidez e, portanto, a taxa de juros — mas, sim, por meio da disponibili-
dade de crédito [Stiglitz e Weiss (1981, p. 272).

Ja a abordagem pos-keynesiana sustenta que o fator-chave na compreen-
sao do racionamento de crédito ¢ a avaliagdo bancaria sobre a capacidade
de pagamento dos clientes. Nesse contexto, o papel relevante da politica
monetdria estd em manter a liquidez necessaria para a normalidade da
operacdo do mercado financeiro. Como os ofertantes de crédito to-
mam suas decisdes com base em um determinado estado de confianca,
cabe a autoridade monetaria sinalizar uma taxa de juros adequada a um
certo fluxo de crédito. E importante lembrar que as taxas ditas normais ndo
guardam qualquer relacdo com as taxas de juros reais ou naturais, sendo
estritamente convencionais [Carvalho (1999a, p. 275)].

A despeito das divergéncias nas concepgdes tedricas, as abordagens con-
cluem que, dadas as caracteristicas intrinsecas aos mercados de crédito,
ha necessidade de normas de politica monetaria ativas a fim de otimizar
o funcionamento da economia. E importante ressaltar que as recomenda-
coes de politica monetaria ocorrem em condicoes de normalidade, isto é,
em situagdes de funcionamento normal do sistema de crédito. O que se
deve esperar numa época na qual eventos disruptivos abalaram o estado
de confianca, levando as firmas bancarias a optar por um comportamento
preventivo de preferéncia pela liquidez?

A queda no nivel de atividade econdmica e o atual momento de crise finan-
ceira sdo, como ja se destacou, ligados ao fato de que, apos um prolongado
periodo de crescimento de crédito, especialmente aquele alocado em posi-
coes especulativa e Ponzi, 0s bancos se tornam mais cautelosos, iniciando
o racionamento de crédito. Vale ressaltar que a restricdo ao crédito atin-
ge todos indiscriminadamente, tanto devedores duvidosos quanto aqueles
que sdo solventes, mas que enfrentam momentéanea crise de liquidez. Por
exemplo, na crise do subprime, a medida que se tornava claro que os
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mutuarios ndo tinham condi¢des de honrar seus compromissos, os fluxos
de caixa dos fundos de hedge secaram.

Segundo Keynes (1937, p. 214-215), grande parte dos movimentos de mer-
cado decorrem de projecdes baseadas em suposi¢des ténues (flimsy foun-
dation), permeadas de incerteza. E justamente pela existéncia de incerteza
forte, e ndo do risco estocastico, que o investimento depende de juizos de
valor e do estado de confianga dos empresarios. Os acontecimentos recen-
tes levaram a uma escassez de crédito a partir do reconhecimento de que
os empréstimos foram realizados em bases precarias. A auséncia de infor-
macdes que dimensionassem a verdadeira extensdo do risco levou a uma
brutal assimetria de informagdes e expectativas, ampliando a incerteza e a
preferéncia pela liquidez. Nesse contexto, torna-se ainda mais essencial
a atuacdo vigorosa da autoridade monetaria, provendo liquidez por todos
os instrumentos de politica monetaria (redu¢do da taxa de juros basica,
redu¢do do compulsorio etc.). Contudo, paradoxalmente, durante a crise,
a politica monetaria, embora essencial, tem sua eficacia profundamente
reduzida pela deterioragdo do estado de confianca e pela generalizagdo do
comportamento de preferéncia pela liquidez das instituigdes bancarias.

Embora a ampliagdo da liquidez por parte das autoridades monetarias seja
fundamental para socorrer as instituigdes financeiras, evitando que a crise
de liquidez acarrete faléncias bancérias e uma crise sistémica, sua eficacia
para a manuten¢do dos niveis de crédito e atividade econdmica ¢ baixa.
Como visto anteriormente, as institui¢des financeiras vado compor suas car-
teiras com o proposito de minimizar o risco assumido, preferindo manter
os recursos na forma de reservas, titulos publicos e operacdes de curtissi-
mo prazo, buscando fugir da inadimpléncia potencial estimada.

A compreensdo da limitacdo da politica monetaria, suas implicacdes, a ex-
tensdo da atual crise financeira, seus efeitos sist€émicos, os impactos sobre
o lado real da economia, com a retracdo do nivel de atividade e aumento
do desemprego, ndo deixam duvidas sobre a necessidade de utilizar outros
instrumentos de intervengdo que possam mitigar esses efeitos adversos.
Torna-se praticamente consensual a utilizagdo da politica fiscal'® e a am-

16 A extensdo desse consenso pode ser medida pela posi¢do assumida pelo staff do Fundo Moneta-
rio Internacional em recente nota assinada por Blanchard et al. (2008, p. 2): “The current crisis
calls for two main sets of policy measures. First, measures to repair the financial system. Second,
measures to increase demand and restore confidence. While some of these measures overlap, the
focus of this note is on the second set of policies, and more specifically, given the limited room for
monetary policy, on fiscal policy. The optimal fiscal package should be timely, large, lasting, di-
versified, contingent, collective, and sustainable: timely, because the need for action is immediate;
large, because the current and expected decrease in private demand is exceptionally large; lasting
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pliagdo do papel exercido pelas instituigdes de financiamento direto, tais
como organismos multilaterais e bancos de desenvolvimento.

Destarte, ¢ imperativa uma resposta fiscal vigorosa, sustentavel, que man-
tenha o nivel de demanda agregada e evite a contaminacdo generalizada
do lado real da economia, desaguando numa recessao econdémica que, pos-
sivelmente, s teria paralelo na grande depressao dos anos 1930. Embora
a escolha da forma que esses gastos devam tomar esteja condicionada as
especificidades de cada pais, a elei¢do dos setores de infraestrutura parece
obvia por seus efeitos multiplicadores pelo lado da demanda e pela simul-
tanea ampliag¢do da capacidade produtiva da economia.

Nesse sentido, torna-se patente o papel-chave a ser desempenhado pelos
organismos multilaterais (Banco Mundial, BID etc.) '7e pelos bancos de
desenvolvimento nacionais como agentes preferenciais na manutencao dos
investimentos privados, numa conjuntura na qual as linhas de longo prazo
da banca privada se tornam praticamente inexistentes ¢ os mercados de ca-
pitais se fecham frente a incerteza. Em suma, o papel anticiclico da politica
fiscal, em harmonia com o desempenhado por essas institui¢des, podera
atenuar os efeitos da crise e possibilitar a transi¢do para uma situacdo de
normalidade.
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ABSTRACT The Guarantee Fund
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(FGPC) is a security fund aimed

at guaranteeing credit operations
granted by the BNDES through
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Bank in terms of financial regulation,
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1. Introducao

Fundo de Garantia para Promoc¢ao da Competitividade (FGPC),

gerido pelo BNDES, destina-se a cobrir parte do risco de crédito
nas operagdes de financiamento, com recursos do Banco, a micro € peque-
nas empresas € a médias empresas da cadeia exportadora. E, portanto, um
fundo que reduz o risco de crédito no qual incorre a institui¢do financeira
que empresta a esse segmento de empresas, seja o proprio BNDES, direta-
mente, seja uma das institui¢des financeiras credenciadas para operar com
recursos do Banco, em operacdes indiretas.

Desde a década de 1990, os principios do Acordo de Basileia orientam a
regulamentacdo do sistema financeiro no Brasil e em outros paises. Sua
novidade foi vincular a exigéncia de capital com a exposi¢do a riscos dos
ativos dos bancos por meio da razao entre a quantidade de capital € o ativo
ponderado pelo risco. Essa razdo ficou conhecida como Indice de Basileia
e foi fixada, no acordo original, em 8%, no minimo.

O Novo Acordo, ou Basileia II, de 2004, admite que os parametros para
calculo do risco sejam fixados pelas proprias instituigdes, e ndo exclusiva-
mente pelo o6rgdo regulador, além de recomendar a constituicao de capital
também para cobertura do risco operacional (fraudes, panes etc.). O Novo
Acordo também sofisticou o tratamento aos mitigadores de risco, como o
FGPC, e recomendou tratamento diferenciado ao crédito as micro e peque-
nas empresas.

A implementacdo do Novo Acordo, que no Brasil comec¢ou em julho de
2008, tera implicagdes sobre os requerimentos de capital dos bancos e,
como tal, podera afetar a oferta de crédito bancario, como um todo ou para
segmentos especificos.

O objetivo deste estudo € avaliar se as alteragdes nos requerimentos de ca-
pital das institui¢des financeiras, decorrentes de Basileia I, ja incorporadas
no arcabouco regulatdrio do Brasil pelo Banco Central, poderdo afetar a
procura pela cobertura do FGPC e, como tal, no futuro, os compromissos
do fundo com os agentes financeiros contratantes das operacoes.

A investiga¢do conduzida aqui foi qualitativa e consistiu, em primeiro lu-
gar, em identificar os canais pelos quais a demanda pelo FGPC pode ser
afetada por Basileia II e o sentido das mudangas esperadas. Em segundo
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lugar, tendo em vista as evidéncias empiricas de que os impactos sobre
os requerimentos de capital e oferta de crédito dependem do perfil da ins-
titui¢do financeira, foi identificado o perfil das principais institui¢des re-
passadoras de recursos do BNDES para micro e pequenas empresas, bem
como o perfil das principais instituigdes intermediarias nas contratacdes
de cobertura do FGPC. O confronto desses perfis com os dos resultados
empiricos de estudos recentes forneceu algumas pistas sobre os impactos
esperados quanto a demanda pelo fundo.

O texto ¢ composto de seis se¢des, incluindo esta introdugdo. A segunda
descreve o FGPC e apresenta um breve histérico do fundo. A terceira faz
o mesmo com Basileia II. Na quarta se¢do, sdo investigados os canais pe-
los quais Basileia II pode afetar a procura pelo FGPC. Nessa secdo, apre-
sentam-se alguns estudos empiricos sobre os impactos do Novo Acordo
nas institui¢des financeiras no Brasil. A quinta secdo descreve o perfil das
institui¢des financeiras credenciadas pelo BNDES que, nos ultimos dez
anos, periodo de vigéncia do FGPC, mais repassaram recursos do Banco
as micro e pequenas empresas ¢ o perfil daquelas que mais contrataram
cobertura do fundo. A sexta se¢do apresenta as conclusdes.

2.0 FGPC

O FGPC foi criado pelo governo federal em 1997 (Le19.531,de 10.12.1997)
para cobrir parte do risco de crédito nas operagdes de financiamento do
Sistema BNDES, diretas ou indiretas, destinadas a micro € pequenas em-
presas ¢ a médias empresas da cadeia exportadora.'

O risco de crédito da operacdo ¢ dividido entre o Tesouro Nacional, que
detém os recursos do fundo, € o banco responsavel pela operacao, que pode
ser o proprio BNDES ou os agentes financeiros credenciados. O BNDES
foi legalmente designado gestor do FGPC e, como tal, é responsavel por
sua operacionalizagao.

Nas operacdes com cobertura de risco do FGPC, a exigéncia de garantias
reais tende a ficar reduzida. Além disso, o spread do agente financeiro na
operacdo ¢ limitado a 4,0% ao ano, em contraste com uma operagao tipica
de repasse de recursos do BNDES, em que o spread é livremente nego-
ciado. Em contrapartida a complementa¢do de garantia, a empresa bene-

1 Exportadoras ou fabricantes de insumos utilizados diretamente nos processos de produgdo, de
montagem ou de embalagem de mercadorias destinadas a exportagdo.
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ficiaria paga uma comissao, que ¢ incorporada ao patrimdnio do fundo. A
decisdo quanto a utilizacdo do FGPC € do agente financeiro. Em caso de
inadimpléncia, cumpridos determinados requisitos, o fundo se obriga a re-
passar ao agente financeiro o valor inadimplido na propor¢do da cobertura
de risco, que ¢ de, no maximo, 80%, em cada operagdo. Como 0s recursos
vém do Tesouro, o repasse depende de dotacdo orcamentdaria e de autoriza-
cdo expressa para sua liberacao.

Em operacdo desde 1998, o fundo beneficiou 13.343 empresas, permitin-
do operacdes de financiamentos que, at¢ dezembro de 2007, totalizaram
R$ 5,5 bilhdes, em valores constantes de 2007, mediante aval concedido
no montante de RS 4,0 bilhdes. A utiliza¢do do fundo, todavia, ndo foi uni-
forme ao longo do tempo. Apds um periodo de franca expansdo, o nimero
de operacdes contratadas com o FGPC contraiu-se fortemente, a partir de
2003. Em 2007, foram contratadas 24 operagdes, contra a média de 3.600
por ano no periodo de 2000 a 2003. Esse desempenho ¢ apresentado na
Tabela 1.2

TABELA1
Resumo das Operacoes Garantidas pelo FGPC
(Em R$ de 2007)

PARCELA DO FINANCIAMENTO

FINANCIAMENTO GARANTIDA PELO FGPC

ANO
Valor Numero de Valor %
(a) Operacgoes (b) (b/a)
1998 78.087.861,44 276 47.869.836,84 61,30
1999 321.904.620,23 1.007 228.405.497,01 70,95
2000 1.006.381.334,20 3.404 755.113.879,24 75,03
2001 1.212.944.801,60 4.187 928.217.350,33 76,53
2002 1.336.890.032,67 4.051 1.018.516.755,56 76,19
2003 980.741.532,85 2.937 718.304.467,12 73,24
2004 421.655.574,02 1.093 257.011.338,14 60,95
2005 108.377.994,02 483 69.710.642,44 64,32
2006 13.312.320,49 72 8.615.802,49 64,72
2007 2.922.817,75 24 1.929.594,66 66,02
Total 5.483.218.889,27 17.534 4.033.695.163,84 73,56

Fonte: BNDES.

2 Em 2008, houve uma unica operagdo com o FGPC, ndo incluida na andlise por simplificagdo,
dado que as conclusdes ndo seriam alteradas.
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Lopes et al. (2007) identificaram os seguintes fatores principais explicati-
vos da queda na contratagdo de operagdes:

— 0 contingenciamento or¢amentario do Tesouro e o consequente atraso
no ressarcimento aos agentes financeiros dos créditos ndo pagos pelas
empresas, que comprometeram a credibilidade do fundo e o interesse
em sua utilizacao;

— afixacdo de um teto de inadimpléncia, de 12%, para os agentes financei-
ros em 2003, que, embora bem sucedido em preservar a saude financeira
do fundo, surpreendeu muitos agentes que ja operavam acima ou proxi-
mo do teto e ficaram impedidos de fazer novas operagdes; e

— asubestimagdo da complexidade do processo de gestao, refletida na alo-
cacdo insuficiente de recursos (humanos, financeiros e de tecnologia de
informacdo), que impediu a implementagdo de processos importantes
para o bom funcionamento do fundo (como extensdo do prazo da garan-
tia e avaliacdo de acordos judiciais de pagamento da divida).

Como resultado da queda das operagdes, o fundo tem potencial para cobrir
mais risco do que o faz, presentemente. Com 4.774 operagdes ativas, o
FGPC dispunha, em 31 de dezembro de 2008, de um patriménio liquido de
R$ 625,3 milhdes, suficiente para promover crédito de até R$ 6,9 bilhdes
as micro e pequenas empresas, dentro do limite de alavancagem legalmen-
te permitido — de oito vezes o patrimonio — e considerando a cobertura
média de risco de 73%.

3. Basileia ll
O Que E

Os Acordos de Basileia (I e IT) s3o um conjunto de recomendagdes e prin-
cipios orientadores para a regulamentacdo dos sistemas financeiros. Sdo
resultado da iniciativa dos bancos centrais do G-10,* que, com o patrocinio
do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS — do inglés Bank for In-
ternational Settlements), constituiu, em 1974, o Comité da Basileia, para
discutir o assunto.

3 Grupo composto de 11 paises desenvolvidos que se consultam e cooperam em matérias econémi-
cas, monetarias e financeiras: Alemanha, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Fran¢a, Holanda,
Itdlia, Japdo, Reino Unido, Suécia e Suiga.
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O primeiro Acordo de Capital de Basileia foi aprovado em 1988 e tornou-
se referéncia para o desenho e a avaliagdo da regulagdo prudencial dos sis-
temas financeiros de varios paises nas duas ultimas décadas. Sua novidade
foi vincular a exigéncia de capital com a exposi¢do a riscos dos ativos dos
bancos por meio da razdo entre a quantidade de capital e o ativo pondera-
do pelo risco. Essa razdo, conhecida como Indice de Basileia, foi fixada,
no acordo original, em 8%, no minimo. Os pesos aplicados no célculo do
ativo ponderado pelo risco (fatores de ponderacdo de risco) deveriam ser
fixados pela autoridade reguladora por classes de risco (de 0 a 100%), de
modo que aos ativos de maior risco coubessem peso maior e, consequente-
mente, maior exigéncia de capital.?

Fruto da necessidade de acompanhar a evolugdo dos produtos e operagdes
financeiras, o acordo original foi emendado em 1996 e, nos anos seguin-
tes, sofreu uma ampla revisdo, que culminou com a divulga¢do, em junho
de 2004, do documento “Convergéncia internacional de mensuragdo € pa-
drdes de capital: uma estrutura revisada”, conhecido como Basileia II.

O novo acordo mantém o vinculo entre exigéncia de capital e exposi¢do a
risco, mas a medida de risco deixa de ser fixada exclusivamente pelos ban-
cos centrais por classe de ativo. Em lugar disso, as institui¢des financeiras
podem decidir entre adotar modelos padronizados e modelos préprios de
classificacdo de risco, desde que, no segundo caso, os modelos passem pelo
crivo do orgdo regulador. Outra novidade de Basileia II foi acrescentar o
risco operacional (risco de perda resultante de processos, pessoas, sistemas
ou eventos externos) no calculo da exigéncia de capital, além do risco de
crédito e do risco de mercado (risco de mudanca de preco dos ativos), ja
contemplados no acordo original.

O requerimento de capital ponderado pela exposi¢do ao risco € o primeiro
dos trés pilares que sustentam o Novo Acordo de Basileia. O pilar 2 refere-
se a necessidade de supervisdo da administragdo do risco pelas instituicdes
financeiras e o pilar 3 estabelece requisitos de transparéncia e de divulga-
cdo de informacoes.

Embora predomine a avaliacdo de que Basileia II € um aperfeicoamento de
Basileia I, apontaram-se algumas implicagdes negativas que podem decor-
rer de sua implementacdo. Entre as mais recorrentes € que interessam ao
tema deste estudo, estdo o incentivo a concentragdo bancaria ¢ a discrimi-
nacdo de empresas de menor porte.

4 Para uma descricdo da evolu¢do dos Acordos de Basileia, ver Castro (2007).
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O incentivo a concentragdo bancaria decorreria do fato de que o uso de
modelos internos de classificagdo de risco — algo que, por sua complexida-
de e custo, deve ser acessivel apenas a grandes bancos — representaria uma
redu¢do muito significativa dos requerimentos de capital em relagdo aos
requerimentos decorrentes do uso dos modelos padronizados. A inclusdo
do risco operacional entre aqueles que devem ser cobertos representa, por
si s6, um aumento do requerimento de capital para institui¢des que adotem
os modelos padronizados de célculo.

Uma vez que as condi¢des da oferta de crédito (volume e prego) sdo in-
fluenciadas pelos requerimentos de capital, com a implementagdo do acor-
do a vantagem comparativa dos bancos de maior porte aumentaria e, com
ela, tenderiam a aumentar as fusdes e aquisi¢des dentro do sistema e a
concentragdo de mercado dos bancos remanescentes. Para alguns autores,
a redugdo da participagdo de mercado dos bancos de menor porte seria,
por si s, prejudicial as micro e pequenas empresas, clientes preferenciais
dessas institui¢des.’

A discriminagdo das empresas de menor porte seria também uma decorrén-
cia direta da ado¢do de modelos de classificacdo mais sensiveis ao risco.
A adogdo de modelos internos avancados tenderia a ampliar a diferenca de
risco entre empresas de grande porte e as demais (para as quais, por exem-
plo, a disponibilidade de informag¢des ¢ muito menor), em detrimento das
ultimas. A adogdo de modelos-padrao, por outro lado, tenderia a aumentar
os requerimentos de capital e poderia levar a redu¢do compensatoria na
exposicao dos bancos a empresas de pequeno porte.

Essa preocupac¢do foi considerada no texto final do acordo, que, sob o
argumento de que as operacdes a micro, pequenas ¢ médias empresas
sdo pulverizadas e menos sujeitas a risco sist€émico, recomendou uma
reducdo de 10% do fator de ponderagdo de risco de crédito para esse
segmento em comparagdo ao prevalecente para exposi¢cdes ao risco de
grandes empresas.

Implantacao no Brasil

No Brasil, a implementagdo do acordo de 1988 teve inicio oficial com a
divulgacao, pelo Banco Central (BC), da Resolucao 2.099, de 17.08.1994,
que incorporou a regulacdo prudencial do pais a filosofia de Basileia I. A

5 Ver, por exemplo, Muller (2004).
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relacdo entre capital e ativos ponderados pelo risco — o Indice de Basileia
— foi fixado no pais em 11%. Os procedimentos para implementacado de Ba-
sileia II foram decididos pela diretoria do Banco Central em dezembro de
2004. O cronograma divulgado entdo (Comunicado 12.746, de 9.12.2004)
previa a implementagao total da estrutura do acordo até 2011, prazo poste-
riormente adiado até 2012 (Comunicado 16.137, de 27.9.2007).

As diretrizes quanto ao requerimento de capital para risco de crédito esta-
beleceram que a maioria das instituigdes financeiras deveria adotar a abor-
dagem simplificada, padronizada pelo BC. A ado¢@o de modelos internos
seria facultada apenas as institui¢des de maior porte, com atuacao interna-
cional e participacdo significativa no Sistema Financeiro Nacional e so-
mente apds periodo de transicao, estabelecido pelo Banco Central, durante
o qual deveria ser adotada a “abordagem padrao simplificada e, posterior-
mente, a abordagem fundamental (ou basica) de classificacdo interna de
riscos”.% Isso significa que a ado¢do de modelos internos de classificagdo
de risco, quando admitida, sera gradual, evoluindo dos modelos menos
complexos para os mais complexos.

O uso de modelo interno nio seria autorizado antes de 2009 e, mesmo as-
sim, apenas para a parcela do risco referente a risco de mercado. Para a co-
bertura dos trés tipos de risco, o uso de modelos internos ndo sera possivel
antes de 2012. O resultado desse cronograma esta refletido no Quadro 1.

Em agosto e setembro de 2007, o Banco Central publicou os normativos
definindo e detalhando os critérios para calculo do patrimoénio requerido
(Patrimdnio de Referéncia Exigido — PRE) para cobrir o risco de crédito
e o risco de mercado dos bancos, na abordagem simplificada.” Em abril
de 2008, estabeleceu os procedimentos para calculo do requerimento de
capital para cobertura do risco operacional (Circular 3.383, de 30.4.2008).
As institui¢des financeiras deveriam enquadrar-se as novas regras em 1° de
julho de 2008; para cobertura do risco operacional, o reforco de capital
seria feito em quatro semestres.

As recomendacdes de Basileia incorporadas a regulamenta¢ao bancaria no
Brasil se aplicam a todas as instituigdes financeiras aquelas autorizadas a
funcionar pelo Banco Central, ai incluidos o BNDES e os demais bancos
de desenvolvimento.

6 Comunicado 12.746, de 9.12.2004, item 2.111.
7 Resolugdes 3.488 e 3.490, de 29.8.2007, e Circulares 3.360 a 3.368, de 12.9.2007.
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QUADRO 1
Abordagem que Podera Ser Usada pelas Instituigdes Financeiras
para Calculo do Requerimento de Capital

TIPO DE RISCO 2008 2009 2010 2011 2012

De Mercado Padrao Interna Interna Interna Interna
De Crédito Padréo Padréao Int. bésica Int. avancada Interna
Operacional Padrao Padrao Padrao Padrao Interna

Fonte: Banco Central, Comunicado 16.137.

Julho de 2008 marca, portanto, o inicio do enquadramento das instituicdes
financeiras no Brasil a abordagem-padrao simplificada revista pelo BC,
que consiste em um aprimoramento, a luz dos principios de Basileia II, da
abordagem em vigor desde 1994. Entre esses aprimoramentos, o requeri-
mento de capital passa a incluir uma nova parcela referente ao risco opera-
cional, além de quatro parcelas destinadas a cobrir risco de mercado (risco
de variacdo das taxas de cambio e de juros e risco de variacdo dos precos
de commodities e de agdes) e a parcela referente ao risco de crédito.

Entre as novidades no calculo da parcela referente ao risco de crédito, des-
taca-se a reducdo do risco associado ao crédito de varejo e as operagdes
com o uso de mitigadores de risco. Os créditos de varejo sdo os créditos de
pequeno valor para pessoas fisicas e pequenas empresas; a redugdo do re-
querimento de capital para cobri-los segue a recomendacado de Basileia II.

No caso do crédito coberto por mitigadores de risco, a reducdo depende da
natureza do mitigador e da presenga de certas caracteristicas que garantam
a efetiva reducdo do risco (como a pronta disponibilidade do recurso). Em
relagdo ao uso do FGPC, nao houve alteracdo. As novas normas mantém o
tratamento atual, que atribui a parcela de crédito coberta pelo fundo fator
de risco igual a zero e dispensa a cobertura de capital.

4. FGPC e Basileia ll

Ha varios mecanismos pelos quais a implementacdo de Basileia II na re-
gulacdo bancaria do Brasil poderia ter impacto sobre a demanda pela co-
bertura de crédito do FGPC. Um impacto de ordem mais geral poderia
advir de alteragdes na oferta de crédito do BNDES para micro, pequenas e
médias empresas, tendo em vista que s essas operacdes sao elegiveis para
cobertura do fundo. Outro poderia resultar de mudangas na preferéncia das
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instituicdes financeiras quanto ao uso do FGPC, ja que a decisdao de usar
ou ndo cabe a elas, em primeira instancia, € ndo as empresas que contratam
o empréstimo. Outro ainda seria decorrente de altera¢des nas preferéncias
das institui¢des financeiras em relagdo ao crédito para MPME.

Esta secdo discorre sobre esses mecanismos € sobre a natureza do impacto
esperado. A andlise € feita sob a 6tica da demanda pela cobertura do FGPC,
assumindo-se que ndo ha restricdo de oferta, e utiliza sempre uma aborda-
gem parcial, isto €, para avaliacdo de cada impacto supdem-se constantes
os demais fatores que poderiam afetar a demanda pelo fundo.

Impacto sobre a Oferta de Crédito do BNDES

O FGPC s6 pode ser usado para garantir o risco das operacdes de financia-
mento pelo Sistema BNDES, diretamente ou por intermédio de instituicdes
financeiras, ¢ apenas quando essas operacdes sdo contratadas com micro ¢
pequenas empresas € médias empresas da cadeia exportadora.

Em 2008, 24,0% dos recursos desembolsados pelo BNDES foram desti-
nados a micro, pequenas e médias empresas. O apoio do Banco a MPME
se concretiza com a oferta de condig¢des especiais de crédito (spreads me-
nores, participa¢do maior etc.), com a criacdo de produtos e programas es-
pecificos (Cartdo BNDES, Progeren, Procaminhoneiro) € com incentivos
para estimular as institui¢des financeiras a operar com o segmento.

O BNDES adotou vérias medidas destinadas a assegurar seu enquadra-
mento as novas regras prudenciais decorrentes de Basileia I1.3 A questdo
que se coloca ¢ se esse enquadramento poderia reduzir os repasses do Ban-
co para MPME.

Prado e Monteiro Filha (2005), por exemplo, sustentam que as determina-
coes de Basileia II podem levar o BNDES a priorizar a andlise de crédito
(andlise do cliente) sobre a analise do projeto e induzir o apoio financeiro
a empresas capitalizadas e de baixo nivel de risco em detrimento do apoio
a empresas de menor porte. Nesse cendrio, haveria mudanga nas priorida-
des do Banco e redugdo dos repasses de recursos para micro, pequenas €
médias empresas. Supondo constante a participagdo do FGPC no total de

8 Para uma descrigcdo dessas medidas, ver Gouveia (2008).
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recursos repassados a MPME, a redu¢do dos repasses resultaria em menor
demanda pela cobertura do fundo.

Na pratica, esse cendrio € pouco provavel. Em primeiro lugar porque, no
que diz respeito ao risco de crédito, o BNDES se enquadra com folga nos
requerimentos de Basileia. O Indice de Basileia do Banco nos ultimos anos
manteve-se consistentemente acima do minimo (Grafico 1). Assim, mes-
mo no evento de uma significativa redu¢do do indice decorrente do ajuste
as novas regras, dificilmente o BNDES precisaria mexer radicalmente na
composicdo da sua carteira de crédito para satisfazer ao requerimento de
capital minimo.’

GRAFICO 1
Indice de Basileia do BNDES Consolidado*
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Fonte: BNDES.
* BNDES, BNDESPAR e FINAME. A linha cheia marca o requerimento minimo de 11%.

Ademais, a exposi¢do ponderada pelo risco do Banco tende a ser pouco
afetada pela politica de apoio a MPME. A exposi¢ao direta do BNDES ao
risco de crédito desse segmento de empresas € pequena. Em 2008, s6 2,8%
dos financiamentos contratados diretamente com o Banco foram feitos por

9 Carneiro et al. (2004) estimam que os bancos de desenvolvimento, incluindo o BNDES, sofreriam
uma elevagdo substancial do requerimento de capital para risco de crédito com a ado¢do de mode-
los internos. Note-se, contudo, que, pelas normas do BC, a adog¢do dessa abordagem serd facultada
e ndo imposta as institui¢des elegiveis e, portanto, sé devera ser solicitada quando representar
liberagdo de capital e ndo aumento.
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MPME. Por outro lado, 94,5% das operagdes com MPME foram contrata-
das na modalidade indireta, ou seja, por meio das institui¢des financeiras
(Grafico 2). Nesses casos, sdo as instituigdes financeiras que assumem
o risco de crédito das empresas: em caso de inadimpléncia, tém o com-
promisso de devolver, devidamente remunerados, os recursos repassados
pelo BNDES.

GRAFICO 2
Desembolsos com MPME por Modalidade em 2008
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Fonte: BNDES.

Impacto sobre a Demanda dos Bancos pelo FGPC

Como as recomendagdes de Basileia II aumentaram a importancia rela-
tiva dos mitigadores de risco para calculo dos requerimentos de capital,
poder-se-ia perguntar se, para dado volume de crédito, haveria altera¢do na
demanda pela cobertura de risco do fundo.

O primeiro ponto a destacar ¢ que o tratamento dado pela regulacdo do
Banco Central ao FGPC ndo mudou com a adocao de Basileia II. Como ja
mencionado, tanto antes como agora o fator de risco da parcela de crédito
coberta pelo FGPC ¢ de 0%, ou seja, o BC considera que a exposi¢do da
institui¢do financeira ao risco de crédito nesse caso ¢ nula e ndo requer co-
bertura de capital. Nesse aspecto especifico, portanto, nada muda e o Novo
Acordo ndo aumenta nem diminui os incentivos para contratar o FGPC.

Ha outro aspecto, porém, que deve ser considerado. Com as novas nor-
mas, outras formas de garantia passaram a ser aceitas para reduzir o
requerimento de capital dos bancos. E o caso, por exemplo, de depdsitos
a vista, a prazo, de poupancga, em ouro ou em titulos publicos federais,
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que, cumpridas certas condi¢gdes, também permitem a aplicagdo de um
FPR de 0% sobre a parcela de crédito garantida.'® Para fins de requeri-
mento de capital, portanto, as novas regras aumentaram a quantidade de
substitutos do FGPC. Além disso, enquanto, para uso do fundo, a empre-
sa contratante deve pagar uma comissdo, nao ha 6nus na manutencao de
um depdsito a prazo ou em titulos para fins de garantia, exceto a perda
de liquidez.

Em relagdo a este ultimo aspecto, portanto, a demanda pelo FGPC, que
passa a ter novos substitutos, poderia, em tese, reduzir-se com as novas
regras. Na pratica, contudo, a procura por crédito bancario pelas MPME
decorre da falta de recursos proprios para financiar projetos de investi-
mento, recursos que tampouco estardo disponiveis para a constituicdo de
garantias.'' Ndo sendo, portanto, uma alternativa, de fato, ao FGPC, é mais
provavel que os mitigadores de risco funcionem como garantia comple-
mentar e ndo afetem a procura anterior pelo fundo.

Impacto sobre a Oferta de Crédito dos Bancos as MPME

Teoricamente, requerimentos de capital influenciam o volume de crédito
bancério porque impdem um custo adicional a concessdo de crédito e, no
processo de maximizagdo do lucro dos bancos, alteram a decisdo quanto as
operagdes ativas. As tentativas de avaliar os impactos do acordo no Brasil
baseiam-se, sobretudo, em estimativas sobre as mudancgas provocadas nos
requerimentos de capital das instituicdes financeiras. Ndo ha estudos em-
piricos disponiveis sobre os efeitos de Basileia II sobre a oferta de crédito
bancario especificamente para micro, pequenas ¢ médias empresas. Porém,
estudos mais gerais fornecem pistas sobre o que esperar. Alguns desses
estudos sdo descritos a seguir.

Blum e Nakane (2006) avaliam a relacdo entre requerimento de capital
e oferta de crédito bancario no Brasil com base em um modelo tedrico

10 Nos termos do art. 20, § 3°, inciso V, da Circular 3.360, as condi¢des sdo que: (a) os depositos
sejam mantidos na propria instituicdo ou, no caso de ouro ou titulos publicos federais, custodiados
em seu nome; (b) tenham por finalidade exclusiva a constitui¢do de garantia para as operagoes a
que se vinculem; (c) estejam sujeitos a movimentagdo, exclusivamente, por orvdem da institui¢do
depositaria; e (d) estejam imediatamente disponiveis para a instituicdo depositdaria, no caso de
inadimpléncia do devedor ou de necessidade de realizagcdo da garantia prestada.

11 Segundo levantamento do Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas de Sao Paulo (Sebrae-SP),
86 27% das MPE tentaram obter empréstimo bancario no biénio 2004-2005; a falta de garantias
reais é a maior barreira a concessdo de empréstimos bancdrios as MPE (“Financiamento das
MPEs no Estado de Sao Paulo”, Sondagem de Opinido, out. 2006, em www.sebraesp.com.br).
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segundo o qual a regulacdo quanto aos requerimentos de capital impde
um custo adicional a concessdo de crédito dos bancos e o nivel de capi-
talizacdo dos bancos em relagdo aos ativos ponderados pelo risco tem um
impacto positivo sobre o volume ofertado de crédito.

Para testar as implicacdes do modelo, os autores utilizaram uma amostra
de 133 conglomerados financeiros ou bancos que possuiam carteira co-
mercial ou de investimento no periodo de 2001 até o segundo trimestre de
2004. Os resultados obtidos indicaram a existéncia de uma relagdo positiva
entre oferta de crédito e indice de capitalizacdo, sendo a relacdo mais forte
em bancos menos capitalizados.

A existéncia dessa relacdo constitui o incentivo para que os bancos mante-
nham niveis de capital superiores aos requeridos, como € consistentemente
observado nos estudos empiricos. Uma implicagdo importante dos resulta-
dos, contudo, € que, mesmo com niveis de capital elevados, os bancos que
tiverem aumento nos requerimentos de capital tenderdo a reduzir sua oferta
de crédito e sua exposi¢do ao risco.

Carneiro et al. (2004) e Schechtman et al. (2004) estimam as mudangas
nos requerimentos de capital dos bancos brasileiros com a implantacdo de
Basileia I1. No primeiro estudo, os autores utilizaram os dados contabeis
e as informagdes enviadas ao Banco Central por um grupo de 97 institui-
¢oes financeiras representativas do universo dos bancos, com data-base de
junho de 2004, e supuseram, para calculo do risco de crédito, a adocdo de
modelos internos e, para calculo do risco operacional, a ado¢do do modelo
padronizado basico (chamado de indicador basico).

Os impactos sobre requerimento de capital foram analisados separadamen-
te para inclusdo do risco operacional e da nova abordagem para risco de
crédito. A conclusdo foi que a inclusdo do risco operacional aumentaria
a exigéncia de capital para todos os bancos, enquanto a nova abordagem
para risco de crédito reduziria a exigéncia para 83 das instituicdes conside-
radas (86% do total). Considerando os dois efeitos conjuntamente, 57 ins-
tituigdes (59% do total) teriam reducdo na exigéncia de capital e 40 (41%),
aumento. A maioria das institui¢des dispunha, porém, de folga suficiente
de capital para acomodar os aumentos de exigéncia. Em conjunto, o Indice
de Basileia seria reduzido de 17,5% para 15,8%.

Agrupando os bancos por segmentos, os autores concluiram ainda que:
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— o impacto do requerimento de capital para risco operacional tende a ser
mais relevante para os bancos grandes;

— os bancos grandes sdo os que, em termos absolutos, mais liberam capital
em decorréncia da ado¢do de modelos internos para calculo do risco de
crédito;

— 0s bancos de crédito'? e os bancos ligados a montadoras de veiculos e
maquinas sio os que apresentam as maiores redugdes percentuais na
exigéncia de capital associada ao risco de crédito; e

— 0 segmento de bancos de varejo!® apresenta aumento da exigéncia de
capital tanto em relagdo ao risco operacional quanto em relag@o ao risco
de crédito.

Schechtman et al. (2004) reforcam a avaliagdo empirica de que ndo ¢ grande
o impacto das novas regras sobre o requerimento de capital para cobertura
do risco de crédito do sistema bancario como um todo. A andlise desses
autores foi restrita a um conjunto de 28 grandes conglomerados financei-
ros € apenas ao segmento corporativo (empréstimos de, pelo menos, R$ 1
milhdo). Além disso, so foi analisado o requerimento para risco de crédito
supondo-se a adog¢do de modelos internos para mensuragdo do risco. Os
autores concluem que, para 15 dos conglomerados analisados, a adog¢ao de
modelos internos se traduziria em reducdo da exigéncia de capital e, por-
tanto, em aumento da capacidade de alavancagem das institui¢des.

Em uma abordagem diferente das anteriores, Gottschalk e Sodré (2006)
entrevistaram representantes de institui¢des financeiras para saber como os
bancos brasileiros de diferentes segmentos estavam se preparando para se
adaptar as novas regras e que impactos esperavam sofrer. Os autores cons-
tataram que, no segmento privado, os grandes bancos se preparavam para
adotar os modelos internos de avaliag¢do de risco de crédito e de risco ope-
racional e ndo esperavam que o Novo Acordo representasse uma restri¢ao
ao aumento da oferta de crédito. Os bancos de porte médio expressaram in-
teresse em adotar modelos internos de avaliacdo de risco, mas mostraram-
se apreensivos quanto a sua validag¢do pelo Banco Central, enquanto os de
pequeno porte tendiam para a ado¢do da abordagem padronizada.

12 Bancos que atuam no financiamento do grande publico, concentrado em créditos de baixo valor e
no chamado middle market.
13 Bancos voltados para o atendimento ao grande publico.
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Os grandes bancos publicos também se preparavam para adotar modelos
internos para mensuracao do risco de crédito e operacional e aguardavam
as novas normas com tranquilidade. J& os bancos publicos médios e bancos
de desenvolvimento expressaram preocupac¢do quanto aos custos de adap-
tacdo e quanto ao conflito potencial entre os novos controles e os objetivos
sociais de parte de suas operagoes.

Destacou-se, no levantamento, a preocupacdo generalizada com a mensu-
racdo do risco operacional. Mesmo as grandes instituicdes viam ai um de-
safio, dada a diversidade de riscos envolvidos e a complexidade da base de
dados a ser desenvolvida para a adog¢ao de modelos internos. Entre as insti-
tuigdes de menor porte, em especial no setor publico, a preocupagdo € que
o requerimento de capital para risco operacional leve a um aumento dos
custos, com impactos negativos sobre o custo do crédito, e que a adogdo
do modelo padronizado de calculo aumente a desvantagem competitiva em
relagdo as instituigdes maiores, que adotardo modelos mais eficazes.

Os resultados desses estudos sugerem que os impactos do Novo Acordo no
Brasil no que se refere aos requerimentos de capital (pilar 1) serdo diferen-
ciados segundo o porte das instituicdes financeiras, basicamente porque o
porte ¢ um fator determinante do tipo de modelo de mensuragdo de risco
que serd adotado. Esse aspecto tende a ser ainda mais critico para o risco
operacional.

As conclusdes podem se assim resumidas:

1. grandes institui¢des financeiras, publicas ou privadas, nacionais ou es-
trangeiras, tendem a ter redugdo do requerimento de capital para cober-
tura de risco de crédito;

2. para as grandes instituigdes financeiras, a reducdo deve compensar
no todo ou em parte o requerimento adicional para cobertura do ris-
co operacional, que também deve ser apurado com o uso de modelos
internos;'

3. nos bancos de menor porte, pode haver aumento do requerimento de
capital, considerados os riscos de crédito e operacional em conjunto;

14 Essas conclusdes sdo refor¢adas por matéria publicada no jornal Valor Econdmico, de
11.08.2008, segundo a qual as novas regras, simuladas nos balancos do primeiro semestre do
Bradesco, Itau e Unibanco, melhoraram o indice de capitalizag¢do do primeiro e pouco alteraram
os dos dois outros.
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4. amaioria das instituicdes continuaria a cumprir os requerimentos mini-
mos de capital depois do enquadramento as novas normas; €

5. oaumento do requerimento de capital pode levar a redugdo da oferta de
crédito pelas instituigdes financeiras que se encontrem mais proximas
dos requerimentos minimos.

Embora ndo haja conclusdes especificas sobre crédito para MPME, pode-
se assumir que, ndo havendo aumento do requerimento de capital, ndo ha
incentivos para que a institui¢ao financeira altere a composicao da sua car-
teira segundo o porte do tomador.

5. Perfil das Instituicoes Financeiras Relevantes

A luz do que foi visto antes, o perfil da institui¢do financeira ¢ relevan-
te para consideragdes sobre o impacto de Basileia II na oferta de crédito
para MPME. Assim, nesta secdo, procura-se identificar, primeiramente, o
perfil das institui¢cdes financeiras que repassam recursos do BNDES para
MPME, em seguida, o perfil daquelas que demandam cobertura de risco do
FGPC e, por fim, o das institui¢cdes relevantes nos dois grupos, de modo a
permitir consideragdes sobre como a demanda pelo FGPC pode ser afetada
com a introdu¢do das novas regras.

Segundo o Repasse de Recursos do BNDES para MPE

Para identificar as instituicdes financeiras (IF) relevantes no repasse de
recursos do BNDES para micro e pequenas empresas (MPE), utilizou-se
como variavel de andlise o valor liberado em reais, inflacionado pelo
IGP-DI, no periodo de 1998 a 2007, e como critério de relevancia, os maio-
res valores liberados.

O periodo escolhido foi o de vigéncia do FGPC (em 2008, embora esti-
vesse em vigor, o fundo foi utilizado apenas em uma nova operacao e, por
1sso, 0 ano ndo foi incluido no periodo de analise). Além disso, como de
1998 a 2007 houve mudancgas importantes no plano macroecondmico (tais
como a mudanca do regime cambial e a aceleragdo do crescimento) e mi-
croeconomico (varias fusdes e aquisi¢des no sistema financeiro), a analise
deu énfase maior ao periodo mais recente, de 2003 a 2007.
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Os repasses as empresas de médio porte foram excluidos da andlise: em
primeiro lugar, porque s6 um pequeno subgrupo delas (as que pertencem a
cadeia exportadora) € elegivel para contratar o FGPC; em segundo lugar,
porque os valores médios repassados a esse segmento sdo muito maiores
que para as empresas de micro e pequeno portes e tendem a distorcer a im-
portancia relativa da institui¢do financeira quando agregados aos demais;
e, por fim, porque as empresas de micro € pequeno portes t€m especificida-
des quanto ao perfil de risco que as distinguem das demais.

Os resultados referem-se aos valores repassados para empresas de micro e
pequeno portes consideradas conjuntamente. A avaliagdo foi feita também
considerando apenas os repasses para microempresas, a fim de identificar
eventuais diferengas na importancia relativa das institui¢des financeiras
para esse segmento.

Nos casos em que as institui¢des financeiras sdo parte de um conglomera-
do, os resultados estdo consolidados para o grupo. O perfil das instituicdes
foi tracado com base nos dados cadastrais e contabeis do Banco Central.
O termo institui¢do financeira ¢ usado indiscriminadamente para o conglo-
merado ou institui¢do independente.

No periodo de 1998 a 2007, mais de oitenta institui¢des financeiras repassa-
ram recursos do BNDES para micro e pequenas empresas, mas 0s repasses
ficaram concentrados em algumas poucas delas. Ordenando as institui¢des
segundo o montante repassado, do maior para o menor valor, observa-se
que as cinco primeiras repassaram 57,3% do total no periodo de 1998 a
2007 e as dez primeiras, 74,8%. Considerando apenas o periodo de 2003
a 2007, essas participagdes crescem para 63,2% e 83,5%, ou seja, a con-
centracdo dos repasses foi ainda maior no periodo mais recente: as vinte
instituicdes que mais repassaram recursos do BNDES responderam por
95,4% do total de repasses. Esses dados estdo reunidos na Tabela 2.

TABELA 2
Valor dos Repasses para MPE
(Em R$ de 2007)

1998-2007 2003-2007
R$ Milhes % R$ Milhdes %
5 IF que mais Repassaram 18.271,28 57,3 13.466,78 63,2
10 IF que mais Repassaram 23.833,83 74,8 17.808,24 83,5
20 IF que mais Repassaram 28.825,86 90,5 20.344,87 95,4
Total das IF 31.859,26 100,0 21.320,82 100,0

Fonte: BNDES.
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As institui¢des financeiras que, juntas, responderam por 90% dos repasses
do BNDES para micro e pequenas empresas de 2003 a 2007 tém o per-
fil descrito na Tabela 3. O conjunto inclui 13 institui¢cdes, das quais 11
integram conglomerados financeiros, trés sdo publicas e, entre as dez de
controle privado, metade ¢ nacional ¢ metade estrangeira. Das 13 insti-
tuicdes, dez estdo classificadas entre os 50 maiores bancos no cadastro do
Banco Central."

A importancia relativa das MPE nos repasses totais de recursos do BNDES
por essas instituicdes ndo € alta. A mediana da razao entre os repasses para
esse segmento e os repasses totais no periodo de 2003 a 2007 € de 18,9%,
ainda que em duas institui¢des a participacao seja de mais de 60%.

TABELA 3

Perfil das IF Responsaveis pelo Repasse de 90% do Total
(Acumulado de 2003 a 2007 em R$ de 2007)

NUMERO DE IF PART. (%)
Total 13 100
Conglomerados 11 85
Instituicdes Independentes 2 15
Controle Publico 3 23
Controle Privado Nacional 5 38
Controle Privado Estrangeiro 5 38
Incluidas entre as 50 Maiores* 10 77
Proporcéo de Repasse para MPE (%)
Minimo 4,73
Maximo 66,02
Mediana 18,89
indices de Basileia e Imobilizacdo (%)

Basileia Imobilizacao

Minimo 13,02 2,05
Maximo 29,96 47,7
Mediana 15,26 15,48

Fontes: BNDES e BC.
* Classificacdo do BCB de acordo com o ativo total deduzido da intermediag&o.

15 Classificados em ordem decrescente de ativo total deduzido da intermediagdo.
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Todas as institui¢des atendem aos limites operacionais de natureza re-
gulamentar (indice de Basileia minimo de 11% e indice de imobilizagio
maximo de 50%),' a maioria com folga, como revelam as medianas dos
resultados individuais.

Nesse ponto, cabe uma observacao sobre o critério utilizado para identifi-
car as instituigdes financeiras mais relevantes. Em lugar do valor absoluto
repassado as micro e pequenas empresas, um critério alternativo seria le-
var em conta o valor dos repasses para esse segmento como propor¢ao do
total de repasses. Nesse caso, seriam relevantes as instituicdes que mais
emprestassem as MPE como propor¢do dos empréstimos com recursos
do BNDES.

A aplicagdo desse critério ao periodo de 2003 a 2007 revela que dez insti-
tui¢des financeiras destinaram as micro e pequenas empresas mais de 50%
dos recursos disponibilizados pelo BNDES e podem ser consideradas es-
pecializadas no segmento. O valor repassado por essas institui¢cdes, porém,
corresponde a apenas 4,2% do total de recursos do BNDES repassados por
meio de institui¢des financeiras e cai para 0,2% quando excluidas duas
instituigdes que aparecem também entre as mais relevantes pelo critério
anterior. A conclusdo ¢ que a utiliza¢do desse critério alternativo ndo agre-
ga informacgdes relevantes a analise.

A restri¢do da analise apenas aos repasses para microempresas também nao
revela nada de diferente, exceto por uma concentragdo um pouco maior
dos repasses entre as instituigdes financeiras. As instituigdes mais relevan-
tes sdo as mesmas identificadas para as MPE em conjunto, sendo que as

11 primeiras (contra 13 das MPE) responderam por 91% dos repasses no
periodo de 2003 a 2007.

A conclusdo que decorre dessa analise ¢ que as instituicdes financeiras
relevantes para o repasse de recursos do BNDES para empresas de micro e
pequeno portes sdo grandes bancos, publicos e privados, de capital nacio-
nal e estrangeiro, ndo especializados no segmento de MPE e que desfrutam
de posicdo bastante confortdvel em relacdo aos requerimentos de capital
fixados pelo Banco Central.

16 O indice de imobilizagdo é a razdo entre o ativo permanente imobilizado e o patriménio de referén-
cia do banco. O limite de 50% significa que o imobilizado ndo pode comprometer mais de 50% do
patriménio de referéncia, que é o patriménio-base para verificagdo dos requerimentos de capital.
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Segundo a Contratacao do FGPC

Sob a otica da demanda pelo FGPC, a defini¢do das instituigdes financei-
ras relevantes requereu um tratamento a parte. O periodo de 2003 a 2007
coincide com o periodo de forte declinio das operacdes com o fundo, como
mencionado na Se¢do 2. Um problema particular do periodo foi o nimero
crescente de instituigdes que ficaram impedidas de contratar novas opera-
¢oes com o FGPC em virtude de terem ultrapassado o limite de inadim-
pléncia. As operagdes com FGPC no periodo, portanto, ndo se prestam a
avaliagdo comparada das preferéncias das institui¢des financeiras, uma vez
que a maioria nao tinha liberdade de escolha. Por isso, para essa avaliagdo,
serdo utilizados os primeiros cinco anos do periodo de vigéncia do fundo:
de 1998 a 2002.

Esta implicita a suposi¢do de que, caso ndo tivessem ficado impedidas de
operar com o FGPC, as instituigdes financeiras continuariam a se com-
portar da mesma forma em relagdo a demanda pelo fundo nos dois perio-
dos: 1998-2002 e 2003-2007. E uma suposicdo que nio pode ser feita sem
ressalvas, tendo em vista que a estrutura do sistema financeiro nacional
mudou bastante e que as condigdes macroecondmicas eram consideravel-
mente mais favoraveis no final do que no inicio do periodo.!” Nao obstante,
trata-se de uma boa aproximag¢do quando se tem em conta que, como se
vera, as instituicdes mais relevantes sdo de grande porte e bastante tradi-
cionais no mercado brasileiro.

Os valores considerados sdo os da garantia contratada (independentemente
do valor da operagdo), expressos em reais constantes de 2007. Tais como
os repasses para MPE, as contratagdes de operacdes com o FGPC também
foram concentradas entre os agentes financeiros: 14 deles responderam por
90% do valor total contratado no periodo de 1998 a 2002. O perfil das
institui¢des, no entanto, apresenta algumas diferencas em relagdo aquele
das principais instituigdes repassadoras. Em particular, destaca-se, nesse
caso, a participagdo elevada dos bancos publicos, responsaveis por 61%
das contratacdes no periodo. Os grandes bancos responderam pela maioria
das contratagdes, ainda que em um percentual menor em relagdo ao total.
A comparagdo entre a Tabela 3 e a Tabela 4 evidencia as semelhancas e
diferengas entre os perfis.

17 De 1998 a 2007, o numero de bancos no Sistema Financeiro Nacional caiu de 203 para 156, a taxa
de juros Selic deflacionada pelo IGP-DI (taxa real) passou de 26,6 para 3,7% no acumulado do
ano e o crédito bancario como propor¢do do PIB subiu da média anual de 27 para 32%.
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TABELA 4

Perfil das IF Responsaveis pela Contratacao de 90% do FGPC
(Acumulado de 1998 a 2002)

Numero de IF Part. (%)
Total 14 1 100
Conglomerados 3 34
Instituicdes Independentes 11 66
Controle Publico 9 61
Controle Privado Nacional 5 39
Controle Privado Estrangeiro 0 0
Incluidas entre as 50 Maiores* 6 57
Proporcéo de Repasse para MPE %
Minimo 3,18
Maximo 83,99
Mediana 18,08

Fonte: BNDES e BC.
1 Duas delas foram liquidadas pelo Banco Central.
* Classificagcdo do BC de acordo com o ativo total deduzido da intermediagéo.

Segundo a Relacao entre Contratacao de FGPC e
Repasses para MPE

Ao comparar, para cada institui¢cdo financeira, os valores repassados para
MPE no periodo de 1998 a 2002 com os valores contratados de FGPC no
mesmo periodo, observa-se uma correlagdo positiva entre eles, ou seja:
0s maiores repasses estdo associados a valores maiores de contratacdo do
fundo.'® Essa relaco esta ilustrada no Grafico 3. Entre as dez institui¢des
que mais repassaram recursos do BNDES para MPE no periodo, oito estdao
também entre as que contrataram os maiores valores de FGPC.

18 O coeficiente de correlagdo é de 0,69, quando considerados todos os agentes financeiros, e de 0,86,
quando desconsiderados dois agentes de comportamento muito atipico (outliers).
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GRAFICO 3

Comparacao entre Valores Contratados de FGPC e Valores
Repassados para MPE de 1998 a 2002*

(Em R$ Constantes)
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Fonte: BNDES.
*Exclui duas instituicées financeiras (outliers) cuja inclusdo reduz o coeficiente de correlagdo para 0,69.

Por outro lado, ndo ¢ alta a razdo entre o valor garantido pelo FGPC ¢ o
valor total dos financiamentos a MPE (com e sem cobertura do fundo) das
principais instituicdes financeiras repassadoras de recursos do BNDES.
Para o conjunto de 19 instituigdes responsaveis por 91% do total de repas-
ses no periodo de 1998 a 2002, a razdo média foi de 35%. Agrupando-se as
institui¢des segundo as faixas dessa razao, obtém-se o quadro apresentado
na Tabela 5. Entre as 19, 11 institui¢des, responsaveis por 57% do valor
total repassado pelo grupo, utilizaram relativamente pouco a garantia do
FGPC, cobrindo menos de 25% do valor repassado; dessas, cinco nio co-
briram nem 5% do total. Apenas sete instituigdes cobriram com a garantia
mais da metade do valor repassado.
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TABELA 5
Instituicées Financeiras Agregadas segundo o Uso do FGPC*
(1998-2002)

~ . REPASSES
OPERACOES COM FGPC COMO NUMERO PARA MPE
% DO TOTAL*t DE IF
R$ Milhoes %
Menor que 25% 11 2.977,51 57
Maior ou Igual a 25% e Menor que 50% 1 79,86 2
Maior ou Igual a 50% e Menor que 75% 4 968,94 18
Maior ou Igual a 75% 3 1.213,64 23
Total 19 5.239,95 100

Fonte: BNDES.
*Conjunto de 19 instituicbes responsaveis por 91% do valor repassado para MPE.
tValor das operagées com FGPC sobre valor total das operacées com MPE.

Conclusoes

O impacto de Basileia II sobre os requerimentos de capital no Brasil sera
diferenciado pelo perfil das institui¢des financeiras. As grandes institui-
coes, mais sofisticadas quanto aos seus procedimentos operacionais, po-
dem se beneficiar do Novo Acordo com o uso de modelos proprios de
mensuracao de risco que impliquem reducgdo dos requerimentos de capital
e aumento do potencial de alavancagem.

As instituigdes menores, por sua vez, limitadas ao uso dos modelos de
mensuracdo de risco padronizados pelo Banco Central, tendem a ser des-
favorecidas. De todo modo, as institui¢des que compdem o Sistema Finan-
ceiro Nacional operam com folga em relacdo aos requerimentos de capital
e devem acomodar com facilidade as exigéncias adicionais decorrentes do
Novo Acordo.

As institui¢des favorecidas pelo acordo poderiam direcionar mais recursos
ao crédito as empresas. Os estudos empiricos que serviram de base as ava-
liagdes deste texto ndo dao subsidios para especular se o aumento da oferta
de crédito pelos grandes bancos podera favorecer comparativamente mais
as empresas de grande porte.

Esse ¢ um resultado possivel em decorréncia da adog¢do de modelos mais
sensiveis, que tendem a aumentar a diferen¢a do risco atribuido a grandes
empresas € a empresas de micro e pequeno portes. No entanto, ¢ pouco
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provavel que, no evento de expansdo da oferta de crédito, também nao se
ampliasse o crédito a MPE, ainda que em propor¢ao menor. Isso € verdade
em especial no caso de repasses do BNDES, cujos incentivos para favore-
cer as MPE podem contrabalangar os incentivos decorrentes dos modelos
internos para direcionamento do crédito para empresas de grande porte.

As instituicdes financeiras que mais repassam recursos do BNDES para
MPE sao grandes e sofisticadas. Os estudos empiricos, tanto os quantitati-
vos quanto o que se baseia em declaragdes dos representantes dos bancos,
sugerem que essas instituigdes deverdo adotar modelos internos de mensu-
ragdo de risco de crédito em decorréncia das novas normas regulamentado-
ras orientadas por Basileia II.

Essas instituigdes sdo também as que mais responderam pelo valor total
das operagdes contratadas com o FGPC. Assim, ¢ de esperar que, havendo
a possibilidade de uso do fundo, o aumento do repasse de recursos para
MPE por essas institui¢cdes seja acompanhado por um aumento da deman-
da por operagdes com o FGPC, ainda que a proporc¢ao dos créditos garanti-
dos sobre a carteira total de crédito para o segmento ndo seja alta.

Segue-se que a introdugdo dos preceitos de Basileia II no marco regula-
tério do SFN no Brasil devera ter impacto positivo sobre as instituigdes
que mais repassam recursos do BNDES para MPE e que mais demandam
operagdes com FGPC. Esse impacto positivo pode traduzir-se em aumento
da oferta de crédito para micro e pequenas empresas € em aumento da de-
manda pela cobertura do fundo.

Além disso, mesmo instituigdes de menor porte, limitadas a adotar os para-
metros de mensuragdo de risco do BC e estimuladas pela reducao do fator
de ponderagdo de risco nos empréstimos para MPE, podem vir a aumentar
a demanda por operagdes com o FGPC.

Em suma, a variagdo da demanda por opera¢des com FGPC como conse-
quéncia da introdugdo dos preceitos de Basileia II tende a ser positiva. E
importante ter em mente, contudo, que a demanda por operagdes com o
FGPC encontra-se reprimida por razdes de natureza orgcamentaria (contin-
genciamento do governo federal) e operacional (inadimpléncia da carteira
de operagdes das instituicdes financeiras com garantia do fundo), que ndo
guardam relagdo com as normas que regulamentam o sistema financeiro.

Uma vez superados esses problemas, a demanda por operacdes com o
FGPC tende a subir significativamente, em especial quando se tem em
conta a virtual estagnagdo das novas contratagdes no presente. A crise fi-
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nanceira internacional ¢ outro fator novo que pode, por si s0, fazer crescer
a demanda pelo FGPC em vista do aumento da aversao ao risco de crédito
pelos bancos. Nesse cenario, a introdu¢do das normas de Basileia 11 pode
ser apenas um fator a mais, € ndo necessariamente o mais importante, a
contribuir para a procura pelo fundo.

Pds-Escrito

Este texto foi concluido antes que a crise financeira, que ja se anunciava
nos Estados Unidos, se alastrasse pelo mundo e adquirisse a dimensao
atual. A avaliacdo de que a crise foi, a0 menos em parte, resultante de fa-
lhas regulatdrias pde em xeque um dos principios fundamentais de Basileia
IT — a eficacia da autorregulagdo pelas instituigdes financeiras. Parece, por-
tanto, inevitavel que, a luz dos acontecimentos, o Comité de Basileia volte
a se debrugar sobre os principios orientadores de regulagdo prudencial.

No Brasil, ainda que o cronograma de implementag¢do do Novo Acordo nao
se altere, ¢ possivel que as davidas suscitadas pela crise levem ao maior ri-
gor na avaliagdo dos modelos internos de controle de risco propostos pelos
bancos e ao adiamento, de fato, de sua adog¢ao.

Se isso acontecer, o efeito positivo sobre a oferta de crédito dos grandes
bancos decorrente da adoc¢ao desses modelos nao seria observado e o efeito
dominante da implementagdo das novas regras tenderia a ser o aumento do
requerimento de capital para cobertura de risco, calculado segundo mode-
los padronizados.

Por outro lado, o requerimento menor de capital nos empréstimos a MPE,
ja em vigor, tende a se tornar mais atrativo nesse cenario, pois, tanto para
bancos pequenos como grandes, uma mudanca na composicdo da cartei-
ra de empréstimos a favor desse segmento pode reduzir a necessidade de
capital para os bancos. Esse efeito seria reforgado pelo fato de que nédo
haveria a discriminag@o das empresas de menor porte identificada pela li-
teratura como decorrente da ado¢do de modelos internos pelos bancos.

Em suma, uma vez que o mercado de crédito se regularize, a implementa-
¢do de Basileia Il no Brasil pode revelar-se comparativamente mais favora-
vel a MPE no cenario pos-crise do que antes e resultar em demanda ainda
maior pelo FGPC.
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RESUMO A discussio sobre o

desenvolvimento ¢ sua mensuragao
ndo ¢ assunto novo. Existe um grande
numero de indices relacionados a
pobreza, a desigualdade de renda e ao
desenvolvimento econdmico. Esses
indices tém sido usados de forma
muito mais analitica do que normativa.
Assim, a utilizagao desses indices tem
servido muito mais para descrever

o estado do desenvolvimento
econdmico do que para nortear a acio
de politicas publicas que possam
gerar o desenvolvimento e reduzir

a desigualdade. O BNDES, por
intermédio de suas agdes, assume

um papel importante no sentido

de promover o desenvolvimento
econdmico do pais. O presente artigo
propde uma métrica que possa orientar
a acdo dos bancos federais publicos,
inclusive o BNDES, identificando
oportunidades que aliam os conceitos
de risco de crédito (inerente aos
bancos, de forma geral) e de
desenvolvimento econdmico e social.

ABSTRACT The debate about

development and its measurement

is not a new issue. There is a great
deal of indices related to poverty,
inequality and economic development.
These indices have been used much
more in a positive way than in a
normative approach, serving to
describe the general level of economic
development rather than as guidance
to public policy that could promote the
economic development of the country,
while reducing the inequality. The
present paper proposes a measure that
can guide the action of federal public
banks, including BNDES, identifying
opportunities that link the concepts

of credit risk (that are well known by
banks, in general) and socio-economic
development.

* Respectivamente, administrador e economista do BNDES e professor da UFRRJ.
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1. Introducao

adas as multiplas dimensdes, camadas e niveis de andlise envolvi-

dos no processo de desenvolvimento socioeconomico [Jaffee
(1998) e Pieterse (2001)], o desafio da reducdo das desigualdades regionais
¢ uma questdo de dificil solugao.

O problema das desigualdades regionais brasileiras ndo € novo. Entende-se
que a primeira interpretagdo teorica significativa sobre a questdo data da
década de 1950 [Diniz (2001)], com o famoso relatorio do GTDN (1967),
escrito por Celso Furtado, em 1958. Apesar de muito estudado, o proble-
ma permanece sem solu¢do adequada. O Brasil continua a ser um pais
marcado por grandes desigualdades regionais, e essa disparidade ¢ re-
conhecida pelo BNDES por meio de certas linhas de financiamento que
concedem incentivos a projetos especialmente nas regides Norte, Nor-
deste e Centro-Oeste.

Neste estudo, busca-se desenvolver uma ferramenta que possa tratar, de
forma mais objetiva e sistematica, a dificil e importante missdo do desen-
volvimento socioecondmico com redugdo das desigualdades regionais.

Para isso, apresenta-se um modelo matematico que retine a abordagem de
analise de lacunas (gap analysis) a classica distancia euclidiana. O modelo
pode ter aplicagdes interessantes, como na alocagdo eficiente de recursos
escassos € no calculo de prémios ou spreads de risco.

Este estudo estd organizado em cinco se¢des. Apds esta introdugdo, a se-
gunda se¢do apresenta uma breve revisdo dos diferentes indices associados
ao desenvolvimento econdmico. Na terceira se¢do, demonstra-se o mode-
lo matematico baseado em uma logica geométrica. A quarta se¢do abor-
da duas aplicagdes do modelo: a primeira envolve municipios brasileiros
analisados sob duas dimensdes: risco de crédito e Indice de Desenvolvi-
mento Humano (IDH); a segunda abrange as mesmas dimensodes, mas visa
ao calculo do spread de risco de diferentes projetos dentro de um mesmo
programa. Na quinta secdo, discutem-se as vantagens do modelo e apre-
sentam-se as conclusdes do estudo, que apontam para a possibilidade de
o modelo ser uma ferramenta ttil na reducdo das desigualdades regionais
e na formalizagdo de um modelo de desenvolvimento econdmico e social
mais objetivo.
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2. Uma Revisio dos indices de Desenvolvimento

Avaliar o desenvolvimento de uma sociedade ndo € uma tarefa facil [Fer-
reira € Norris (2007)]; a analise comparativa € a abordagem mais comu-
mente utilizada. Para tanto, sdo gerados indicadores numéricos que permi-
tem mensurar o desenvolvimento ao longo do tempo. A unidade de medida
mais usada para essa finalidade ¢ o PIB per capita. Um dos problemas
desse indicador esta no fato de medir apenas uma das dimensdes do desen-
volvimento — aquela relacionada a producao por habitante.

A Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) criou o IDH' com o intuito de
obter uma férmula mais abrangente para medir o nivel de desenvolvimento
e o bem-estar das diferentes populacdes. Entre os indicadores internacio-
nais de desenvolvimento, o IDH ¢é o mais aceito. Calculado com base em
um conjunto de indicadores de educacao (alfabetizagdo e taxa de matricu-
la), longevidade (esperanga de vida ao nascer) e renda (PIB per capita),
pode variar de 0 (nenhum desenvolvimento humano) a 1 (desenvolvimento
humano total). Na pratica, paises com indice até 0,499 tém desenvolvimen-
to humano considerado baixo; indices entre 0,500 e 0,799 indicam médio
desenvolvimento humano; e superiores a 0,800 revelam desenvolvimento
humano alto.

Segundo as estatisticas do Programa das Nag¢des Unidas para o Desen-
volvimento (PNUD) — divulgadas em 2008, mas calculadas com base em
dados de 2006 [UNDP (2008)] —, o Brasil ocupa a 70* colocacdo (IDH
de 0,807), num total de 179 paises e territorios. No mundo, o indice mais
baixo ¢ o de Serra Leoa (179°, IDH de 0,329) e o mais alto € o da Islandia,
com 0,968.

Uma das limitagdes do IDH € o fato de ter paises como unidade de com-
paracdo. Essa metodologia atende bem a nacdes de pequeno porte, como o
Uruguai, ou de populagdo homogénea e de renda bem distribuidas, como
o Japdo. Entretanto, quando se trata de paises como o Brasil, com grande
extensdo territorial € ampla heterogeneidade social, o IDH torna-se um
indicador limitado para medir o desenvolvimento social.

Para atenuar essa limitagdo, no Brasil, o Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea) e a Fundagdo Jodo Pinheiro calculam o Indice de Desen-

1 Criado por Mahbub ul Haq com a colaborag¢do do economista indiano Amartya Sen, laureado com
o Prémio Nobel de Economia de 1998.
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volvimento Humano Municipal (IDH-M), que tem como base os dados do
censo demografico 2000 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e assemelha-se ao IDH. O IDH-M inclui as trés dimensdes men-
cionadas (renda, longevidade e educacdo, com pesos iguais), mas foi adap-
tado a fim de adequar o indice (concebido para comparar paises) a unidade
de anélise, que €, nesse caso, 0 municipio.

A grande restri¢cdo ao uso do IDH-M para a avaliacdo dos indicadores so-
ciais esta na sua periodicidade, que € a mesma do censo — a cada dez anos.
Nesse sentido, ha uma necessidade, ainda ndo completamente atendida, de
geracdo de indicadores em intervalos de tempo menores e, portanto, mais
adequados a avaliag¢do da evolugdo das condi¢des sociais da populacio.

Um importante passo para sanar essa dificuldade foi a criagio do Indice
de Desenvolvimento Social do BNDES (IDS-BNDES) pela Secretaria de
Assuntos Economicos do BNDES (SAE). O IDS-BNDES ¢ apurado com
base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD), o que lhe
permite periodicidade anual nas unidades de andlise cobertas pela PNAD.
Vale ressaltar que a PNAD 2007 coletou dados em 851 dos 5.563 muni-
cipios brasileiros; logo, ainda ndo ¢ possivel apurar o IDS-BNDES para
todos os municipios brasileiros.

Apesar de o IDH ser um indicador bastante utilizado (trata-se do indice
usado no Relatério do Desenvolvimento Humano do PNUD), a literatura
relacionada ao desenvolvimento econdmico ¢ bastante proficua no estabe-
lecimento e na proposicdo de indicadores que possam medir os diferentes
graus de desenvolvimento econdmico.

Quando se discute a questdo do desenvolvimento econdmico, a redugdo
da pobreza ¢ certamente um objetivo presente e, nesse sentido, varios in-
dicadores permitem uma primeira medida de desenvolvimento econdmico.
A exigéncia basica para medir a pobreza ¢ a defini¢do do ponto de corte:
a chamada linha de pobreza. Assumindo-se que € possivel definir uma li-
nha de pobreza y*, muitas medidas da extensdo da pobreza existem. O
indicador mais comumente usado ¢ o chamado headcount ratio (HCR, ou
simplesmente H):

. n
H=y (1)

Esse indice mede a propor¢do de unidades familiares abaixo da linha de
pobreza n em relacdo a populagdo total N, mas, apesar de simples, ndo nos
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da a medida da extensdo da pobreza para o pobre. Outros indicadores supe-
ram essa deficiéncia, como a defasagem de renda (income gap), I:

1 :
DNCAESD )

ﬂy ieP

I =

em que (y* - y) mede, para o individuo / na faixa de pobreza, a defasagem
entre a renda e a linha de pobreza y*, e n € o numero total de pobres. Como
a defasagem de renda / ndo leva em conta o nimero de pobres, frequente-
mente sugere-se que o produto P, = H.I seria mais satisfatorio:

1 ‘
P=— -y,
=% ;(y ») (3)
P mostra o nivel de transferéncia de renda necessario para trazer todos os
pobres para a linha de pobreza, normalizada para Ny*. O problema ¢ que
esse indice ndo captura a desigualdade entre os pobres. Ou seja, um real
de defasagem de renda para o extremamente pobre tem 0 mesmo peso que
um real de defasagem de renda para aqueles que estdo muito proximos a
linha de pobreza.

Nesse sentido, Amartya Sen propds um indice que combina medidas-pa-
drao de pobreza, como o H e I, com uma medida de desigualdade dentro
do grupo de pobres, definido como:

S=HX[+(1-DxG] 4)

em que H e [ sdo os indices anteriormente definidos e G ¢ o indice de
Gini, definido mais adiante. De forma alternativa, com o intuito de melhor
capturar a importancia da parcela extremamente pobre, Foster et al. (1984)
sugeriram o seguinte indice:

1 N )
PzZW;(J’ =) (5)
Uma propriedade desse indice, que se mostra especialmente conveniente
em analises de politicas, € que ele pode ser decomposto entre diferentes
subgrupos. Portanto, o indice agregado de pobreza P, de uma populagio
¢ uma média ponderada dos indices P, calculados para os k grupos, de
tamanho N,.

N
P=2~ P (6)

k
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A definicdo de medidas adequadas de desigualdade também tem sido uma
area de interesse da literatura do desenvolvimento econdémico. Um indica-
dor estatistico simples de medida da desigualdade ¢ o coeficiente de varia-
¢do da renda:

CV(y)=M (7)

: y :
que € a razdo entre o desvio-padrdo da renda, o (), € a renda média. Esse
coeficiente tem a vantagem de ser adimensional. Uma forma mais comple-
xa de medir a desigualdade € a construgdo da curva de Lorenz.

A curva de Lorenz ¢ obtida representando, nas abscissas, a porcentagem
acumulada da populacdo e, no eixo das ordenadas, a porcentagem acumu-
lada de renda que eles controlam.

Na Figura 1, que ilustra essa curva, os 33,4% mais pobres da populagdo
recebem 18,6% da renda total da economia (ponto a), € os 61,3% mais
pobres sdo responsaveis por 41,8% da renda total (ponto »). Com uma
distribui¢do de renda perfeitamente igual, a curva de Lorenz seria igual
a diagonal OM, pois, nesse caso, qualquer porcentagem da populagdo re-
ceberia exatamente a mesma porcentagem da renda total. Quanto maior o
nivel de desigualdade, maior a distdncia da curva de Lorenz em relagdo a
diagonal OM.

Uma medida direta e conveniente da desigualdade relativa pode ser obtida
ao se calcular a razdo entre as areas em relagdo a diagonal e a curva de Lo-
renz, dividida pela éarea total do tridngulo abaixo da diagonal. Essa medida
¢ o indice de Gini (G), dado por:

B Area G

" Area OMN (8)

Teoricamente, o coeficiente de Gini varia de 0 (igualdade perfeita) até 1
(perfeita desigualdade). Na pratica, coeficientes de Gini de paises com alta
desigualdade ficam entre 0,5 e 0,7, enquanto os paises com baixa desigual-
dade tém indices que variam entre 0,3 ¢ 0,4.
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FIGURA 1
Curva de Lorenz
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Outra medida de desigualdade € o indice entropia de Theil (1967), que ¢
definido como se segue:
v, /'Y )

T= (yi/Y)ln(—
Z, 1/N

)

Essa medida varia de 0 (igualdade completa) até¢ Ln(N) (desigualdade
completa). Alguns autores preferem trabalhar com um indice de Theil

modificado:
T*=1-e" (10)
Esse indice varia de 0 a (/ — 1/N) e, portanto, de 0 a 1, na medida em que

N tende a infinito. Uma propriedade conveniente do indice de Theil é que
ele pode ser decomposto em varios subgrupos.
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Como exposto anteriormente, hd uma grande quantidade de indices asso-
ciados ao desenvolvimento econdomico. Alguns dependem da defini¢do da
linha de pobreza, o que por si s6 ja ¢ uma questao controversa. Qutros indi-
ces requerem uma extensa massa de dados, o que torna seu célculo dificil.
Nesse estudo, adotou-se o IDH-M, que € o indice disponivel na unidade de
analise estudada. O uso desse indicador impde uma limitacdo considera-
vel, uma vez que a série disponivel mais recente data de 2000. Entretanto,
essa defasagem nao invalida a exposi¢cdo do arcabouco analitico, como se
demonstra a seguir.

3. Desenvolvimento do Modelo Teodrico

Segundo a definicdo neoclassica marshalliana, o objeto de estudo da cién-
cia econdmica ¢ “a alocacgdo eficiente de recursos escassos, dados fins al-
ternativos e para satisfazer necessidades ilimitadas”. Essa defini¢cdo ¢ tam-
bém util na 6tica desenvolvimentista. Na alocagao de crédito (i.e., recursos
escassos), dados fins alternativos (i.e., multiplos projetos) e para satisfazer
necessidades virtualmente ilimitadas (i.e., desenvolvimento econdmico e
social brasileiro), busca-se maximizar o retorno econdmico e social do cré-
dito concedido de forma sustentavel. Os recursos deverdo ser empregados
da melhor maneira possivel, o que quer dizer: realizar o melhor projeto,
maximizando o retorno econdmico € o impacto social, minimizando o im-
pacto ambiental, durante o espaco de tempo mais curto possivel, recupe-
rando os recursos para que possam ser destinados a outro projeto, gerando
um ciclo virtuoso de desenvolvimento.

Nessa simples defini¢do, algumas dimensdes emergem de forma impor-
tante: a) qualidade do projeto; b) retorno econémico; ¢) impacto social;
d) impacto ambiental; ) prazo do financiamento; e f) risco de crédito.

Considerando a missdo do BNDES — “promover o desenvolvimento sus-
tentavel e competitivo da economia brasileira, com geracdo de emprego
e reducdo das desigualdades sociais e regionais” —, destacamos mais trés
dimensdes relevantes: capacidade de geragdo de emprego, capacidade de
reducdo das desigualdades sociais (possivelmente uma variavel qualitati-
va) e capacidade de reducdo das desigualdades regionais (medida de des-
concentracdo regional).

Nao € nosso objetivo, neste estudo, identificar todas as dimensdes relevan-
tes, ou mesmo as mais importantes. Os paragrafos anteriores, entretanto,
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reiteram o cardter multidimensional do desenvolvimento socioeconomi-
co. Assim, qualquer tentativa de abordagem da questdo devera levar em
consideracdo essa multidimensionalidade e seu carater dindmico (i.e., as
dimensdes podem ndo ter a mesma importancia em diferentes momentos).
Assim, convida-se o leitor a ater-se ao arcabouco apresentado, entendendo
que as dimensdes serdo objeto de desenvolvimento futuro.

A fim de facilitar a apresentagdo do modelo, toma-se como ponto de
partida um exemplo com apenas duas dimensdes: risco de crédito e im-
pacto social.

FIGURA 2
Exemplo do Modelo Geométrico com Duas Dimensoes

Impacto Social

Risco de Crédito

Como ja foi dito, o modelo ora apresentado é geométrico, ou seja, baseia-
se na distancia das coordenadas em um plano (ou hiperplano) até um de-
terminado ponto de referéncia, ou ponto 6timo. Tomando o caso bésico de
duas dimensdes (risco de crédito e impacto social), pode-se considerar que
o ponto 6timo devera maximizar o impacto social, a0 mesmo tempo em
que minimiza o risco de crédito.

Graficamente, mostram-se o ponto 6timo ¢, designado pela estrela no vér-
tice superior esquerdo do diagrama da Figura 2, e trés projetos (p/, p2 e p3)
buscando recursos escassos. Qual dos projetos devera receber o recurso?
Certamente nao sera o projeto p2, pois apresenta alto risco de crédito e
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baixo impacto social, mas a decisdo entre p/ ¢ p3 pode nao ser tao simples
ou rapida.

Para escolher entre p/ e p3, tomemos suas coordenadas (assumindo, para
facilitar a exposic¢ao, eixos variando de 0 a 100): pI (75; 75) e p3 (24; 24).
Relembrando as aulas de geometria, a distancia entre dois pontos ¢ dada
pela formula:

d=\(p-a.) +(r.-4.) (11)

Assim, obtém-se as distancias de p/ (dp Jep3 (dpg) a um ponto 6timo ¢q (0,
100):

dy =(75-0Y +(75-100) =79,06
e

dyy =+(24-0 +(24-100) =79,70

Logo, o recurso devera ser destinado a p/, uma vez que esse projeto esta
mais proximo do ponto 6timo de investimento. No exemplo acima, sdo
dados pesos idénticos as duas dimensdes.

E possivel estender o exemplo, a fim de permitir que a politica de desen-
volvimento estabeleca pesos diferentes para cada dimensdo do modelo.
Como mera ilustragdo, considera-se que o impacto social serd duas vezes
mais importante (ex.: @l = 2) que o risco de crédito (ex.: @2 = 1). Assim,
tem-se:

d:\/(DIX(Pl—ql)2+m2X(P2_92)2 (12)

o, +©,

Logo: d, =6292 e d,, =48,05. Com a configuracdo da politica de desen-

P
volvimento descrita no paragrafo anterior, o recurso devera ser destinado a

p3, que € o projeto mais proximo do ponto 6timo de investimento.

Apesar de instrutivo, na pratica, um modelo util provavelmente tera mais
dimensoes. Generalizando a féormula anterior para n dimensdes, tem-se
uma adaptacao da distancia euclidiana de um ponto medido p a um ponto
otimo ¢, incluindo uma pondera¢do @ para cada dimensao i do modelo:
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" (13)

A matematica permite que se aumente a dimensionalidade, mas a analise
grafica fica prejudicada acima de trés dimensoes.

FIGURA 3
Exemplo com Trés Dimensoes
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Um aspecto interessante do arcabougo proposto € que sua aplicacdo nos
remete a formalizagdo matemadtica das politicas de desenvolvimento ao
longo do tempo. Assim, a férmula generalizada mantém-se estavel, mas o
conjunto de dimensdes e pesos que caracteriza a politica formalizada tem
uma natureza dindmica, transformando-se a medida que um novo cenario
se impde, seja por mudancas nas percepcoes da sociedade, seja por mudan-
cas no ambiente ou em nossa capacidade de trata-lo e compreendé-lo.
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4. Aplicacoes do Arcabouco

O simples diagrama da Figura 1 pode ainda ser explorado em mais detalhe.
Considerem-se dois cendrios: um envolvendo recursos ndo reembolsaveis
destinados a municipios e outro abrangendo recursos reembolsaveis dentro
de um mesmo programa.

No primeiro cenario, admite-se que: p/, p2 ¢ p3 sao trés municipios bra-
sileiros; o risco de crédito ¢ medido por sua classificagdo de risco; € o
impacto social ¢ obtido a partir do indice de desenvolvimento social IDS-
BNDES [Ferreira e Norris (2007)] ou do indice de desenvolvimento huma-
no padronizado (impacto social = IDH-M padronizado * -1).

FIGURA 4
Cenario para Alocacao de Recursos a Entes Publicos Municipais
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Analisando a Figura 4, parece claro que os quatro quadrantes envolvem
niveis bastante diferentes de atratividade de investimento.

O quadrante Q! nitidamente compreende os projetos mais atraentes, com
baixo risco ¢ alto impacto social. O baixo risco, entretanto, sugere uma
capacidade de pagamento razodvel. Dessa forma, como a disponibilidade
de recursos ndo reembolsaveis ¢ limitada, parece mais eficaz, em termos
agregados, destinar tais recursos a projetos no quadrante Q2, no qual se
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observa elevado impacto social potencial, aliado a reduzida capacidade de
pagamento (risco de crédito mais alto).

Outra estratégia que pode ser explorada ¢ a analise comparativa de casos,
especialmente entre municipios situados nos quadrantes Q2 e O3, dentro
de uma mesma regido geografica (preferencialmente os limitrofes).

No segundo cendrio, admite-se, por exemplo, que p/, p2 e p3 sdo trés pro-
jetos distintos dentro de um mesmo programa de financiamento. Utilizando
as mesmas dimensdes descritas no cendrio anterior (i.e., risco de crédito e
impacto social potencial do projeto) e partindo do principio de que a defi-
ni¢cdo do programa estabelega limites inferiores e superiores para o prémio
ou spread de risco, a mesma abordagem pode ser empregada para o calculo
do prémio de risco para cada projeto.

FIGURA 5
Cenario para Calculo de Spread dentro de um Dado Programa

Impacto Social
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Risco de Crédito

Até aqui foram mostrados dois exemplos de aplica¢do do arcabougo apre-
sentado neste artigo. Na secdo seguinte, a andlise de um dos exemplos
serd aprofundada, por meio ndo apenas da identificagdo do quadrante de
localizacdo (Figura 4) de cada municipio brasileiro, mas também de uma
discussdo mais detalhada sobre sua aplicacao.
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Da Teoria a Pratica: Desenvolvimento e Risco de Crédito

Neste estudo, as séries de classifica¢do de risco de crédito sdo calculadas
para cada municipio por meio da utilizagdo de metodologia desenvolvida
pela Area de Crédito do BNDES,? com base em dados coletados pela Cai-
xa Econdmica Federal, no ambito do Sistema de Coleta de Dados Conta-
beis dos Entes da Federagdao (SISTN), e disponibilizados pela Secretaria
do Tesouro Nacional, via internet, no banco de dados Finang¢as do Brasil
(Finbra) [Brasil, 2007)].

Para a elaboracdo do presente estudo, foram utilizadas as notas finais de
risco de crédito calculadas para os 5.562 municipios brasileiros.

Os dados referentes ao IDH dos municipios tiveram origem no Atlas de
Desenvolvimento Humano do Brasil, do PNUD (2008). Vale ressaltar que
os dados sobre o IDH-M para o ano de 2000 contém as informag¢des mais
recentes sobre qualidade de vida na esfera municipal.

Para a avaliagdo do risco de crédito de estados e municipios, sdo utilizados
sete indicadores pertencentes a cinco grandes categorias: divida, despesa,
receita, resultado primario e porte.

O indicador de endividamento tem o objetivo de avaliar a liquidez de curto
prazo do ente, utilizando contas extraidas diretamente dos balangos patri-
moniais. O indicador divida consolidada liquida (DCL)/receita corrente
liquida (RCL) tem o objetivo de avaliar o endividamento de longo prazo
do estado ou municipio. A DCL ¢ a divida bruta menos as disponibilidades,
aplicagdes de caixa e demais haveres financeiros. De acordo com a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), o limite maximo para a DCL deve ser fi-
xado como relagdo da RCL, sendo esse limite diferente para cada esfera de
governo. Atualmente, o limite para a razdo entre a DCL e a RCL ¢ de 2,0
para os estados e de 1,2 para os municipios.

A RCL ¢ o “denominador comum” da LRF. A utilizacdo desse conceito de
receita procura captar a efetiva capacidade de arrecadagdo do ente publico,
ndo considerando as receitas de capital, cuja natureza ¢ eventual. Para os
municipios, a RCL pode ser obtida subtraindo-se das receitas correntes
as receitas de contribui¢des ¢ as deducdes da receita para a formagao do

2 O BNDES alterou seu modelo de classificagdo do risco de crédito de estados e municipios em
30.12.2008. Este estudo adotou o modelo anterior, pois a andlise ocorreu antes da alterac¢do. A
adogdo de um ou de outro modelo ndo impacta as proposicdes e conclusées do estudo.
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Fundo de Manuteng¢do e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizagdo do Magistério (Fundef). Tanto o demonstrativo de apuragdo da
RCL quanto o demonstrativo da DCL sdo periodicamente disponibilizados
no site da Secretaria do Tesouro Nacional.

O indicador de despesas selecionado demonstra a capacidade que o ente
publico tem de realizar aplicacdes em despesas de capital com recursos
proprios, desconsiderando as receitas de capital, que tém natureza even-
tual e fortuita. Desse modo, quanto menor for a razao entre as despesas
correntes € as receitas correntes, maior sera a capacidade do estado ou
municipio de realizar investimentos ou pagar dividas com recursos pro-
prios. Por outro lado, um indice superior a 1 demonstra que o ente sequer
consegue cobrir as suas despesas correntes (de pessoal, consumo e servi-
¢os, entre outras).

O indicador de receita evidencia, no caso dos municipios, o esforco de
independéncia dos recursos transferidos pela Unido e pelo estado. Nas
receitas de arrecadacdo propria, sdo consideradas todas as receitas pro-
venientes de taxas e impostos, de contribuigdes, patrimoniais, industriais,
agropecuarias e de servicos. Ja o termo denominado transferéncias corren-
tes ndo vinculadas sera obtido por meio da simples subtracdo das receitas
correntes destinadas ao Fundef do total de transferéncias correntes. Quanto
mais proximo de zero for o valor obtido, mais dependente € o ente publi-
co das transferéncias de recursos das esferas superiores de governo. Por
outro lado, quanto maior o valor do indicador, maior autonomia possui o
estado ou municipio para a execugdo e controle de suas politicas de finan-
ciamento e investimento.

O indicador baseado no resultado primario ¢ um dos indices mais impor-
tantes na avaliacdo do risco de crédito do estado ou municipio. A anélise
do resultado primario indica se os niveis de gastos orgamentarios dos entes
federativos sdo compativeis com sua arrecadagdo, ou seja, se as receitas
ndo financeiras s@o capazes de suportar as despesas ndo financeiras. Um
resultado primario positivo evidencia os recursos disponiveis que o estado
ou municipio possui para fazer frente aos pagamentos de juros ¢ amorti-
zagoOes. Efetuar a razdo entre o resultado primario e o servico da divida
tem o objetivo de verificar se o ente publico apresenta resultado primario
suficiente para o pagamento do total de juros e amortizagdes.

Dois indicadores de porte foram incluidos na avaliacdo do risco de crédito
dos estados e municipios. A ideia central por tras da utilizacdo dos indica-
dores de porte € a de que, quanto maior o porte, maior a capacidade de pa-
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gamento do ente publico. Um dos indicadores foi calculado em fungdo do
nimero de habitantes com a finalidade de captar uma dimensao diferente
da arrecadagdo do ponto de vista demografico.

Com base em impacto social e risco de crédito, identificou-se o quadrante,
conforme detalhado na Figura 4. Assim, o quadrante 1 compreende os mu-
nicipios com alto impacto social (IDH-M abaixo da média nacional) e bai-
xo risco de crédito (CR abaixo da média nacional); o quadrante 2 engloba
os municipios com alto impacto social (IDH-M abaixo da média nacional)
e alto risco de crédito (CR abaixo da média nacional); o quadrante 3 retine
municipios com baixo impacto social (IDH-M acima da média nacional) e
baixo risco de crédito (CR acima da média nacional); e, finalmente, o qua-
drante 4 abrange municipios com baixo impacto social (IDH-M acima da
média nacional) e alto risco de crédito (CR acima da média nacional).

Foi realizado o cruzamento entre as notas finais de risco de crédito (CR)
e o IDH-M para 5.562 municipios brasileiros. Tanto as notas finais de CR
quanto o IDH-M foram padronizados. Assim, municipios com IDH-M pa-
dronizado acima de zero situam-se acima da média nacional. Por outro
lado, municipios com nota de risco de crédito padronizada acima de zero
possuem risco melhor do que a média nacional. A forma da distribuicdo
pode ser verificada nas Figuras 6 e 7.

FIGURA 6
Histograma de IDH-M (Padronizado)
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FIGURA 7
Histograma de CR (Padronizado)
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Calculou-se, por meio do software estatistico R [R Development Core
Team (2007)], a correlacdo de Pearson entre o risco de crédito dos mu-
nicipios e seu IDH-M: r = 0,3559 : t = 28.39, df = 5560, p-valor<(0.0001.
A correlacdo verificada € significativa e forte para os padrdes usualmente
adotados nas ciéncias sociais [(Cohen (1977)]. No grafico de dispersao da
Figura 8, verifica-se também o grau acentuado de desigualdade regional.
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FIGURA 8
Grafico de Dispersao
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Em seguida, identificou-se o quadrante de localizacdo de cada municipio
brasileiro, conforme descrito anteriormente.

O proximo passo foi a produgdo de mapas das regides brasileiras, iden-
tificando o quadrante associado a cada municipio. Para i1sso, foi usado o
pacote Maptools [Lewin-Koh e Bivand (2008)] do software livre R (R De-
velopment Core Team, 2007) e as malhas municipais disponibilizadas pelo
IBGE (2005). O mapeamento ¢ importante, pois permite a visualizagdo do
aspecto espacial das diferencas entre os municipios. Cabe ressaltar que os
municipios em branco ndo tiveram seu quadrante apurado, uma vez que
ndo ha IDH-M calculado para o municipio (provavelmente por se tratar
de um municipio criado apods a data de corte para coleta dos dados que
formam o indicador).
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TABELA 1

Municipios e UFs — Distribuicao por Quadrante

(Em %)

REGIAO / UF Q1 Q2 Q3 Q4 Ne DE MUNICIPIOS
Norte 10,11 6,45 44,09 39,35 465
Acre 36,36 54,55 9,09 0,00 22
Amazonas 48,39 46,77 4,84 0,00 62
Amapa 25,00 25,00 37,50 12,50 16
Para 26,57 45,45 10,49 17,48 143
Rondbénia 21,15 26,92 23,08 28,85 52
Roraima 20,00 33,33 20,00 26,67 15
Tocantins 31,65 47,48 8,63 12,23 139
Nordeste 30,73 43,43 11,80 14,03 449
Alagoas 17,65 80,39 0,00 1,96 102
Bahia 17,75 76,50 1,44 4,32 417
Ceara 17,39 79,35 1,63 1,63 184
Maranhao 53,46 44,70 0,92 0,92 217
Paraiba 27,80 70,85 0,90 0,45 223
Pernambuco 14,13 76,63 3,26 5,98 184
Piaui 39,01 59,64 1,35 0,00 223
Rio Grande do Norte 23,35 67,66 2,99 5,99 167
Sergipe 73,33 24,00 1,33 1,33 75
Centro-Oeste 28,40 67,35 1,56 2,68 1.792
Goias 8,13 6,91 44,31 40,65 246
Mato Grosso 15,60 8,51 41,13 34,75 141
Mato Grosso do Sul 6,41 1,28 48,72 43,59 78
Sul 6,40 1,60 63,38 28,62 1.188
Parana 11,28 3,26 54,39 31,08 399
Rio Grande do Sul 6,05 0,60 76,81 16,53 496
Santa Catarina 0,34 1,02 52,90 4573 293
Sudeste 7,67 12,77 43,59 35,97 1.668
Minas Gerais 12,54 23,68 29,43 34,35 853
Espirito Santo 20,51 513 55,13 19,23 78
Rio de Janeiro 2,17 1,09 72,83 23,91 92
Sao Paulo 0,47 0,93 56,74 41,86 645
Total 16,15 29,92 31,75 22,19 5.562
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FIGURA 9
Regiao Norte
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E possivel que experiéncias e projetos em municipios com a configura¢io
no quadrante 3 (IDH-M e CR acima da média nacional) possam ser repli-
cados em seus vizinhos no quadrante 2 (IDH-M e CR abaixo da média na-
cional). Por exemplo, serd que ha projetos/experiéncias em Sido Francisco
do Guaporé, em Rondonia (IDH-M e CR acima da média nacional), que
possam ser replicados em Sao Miguel do Guaporé, municipio limitrofe, no
mesmo estado (mas com IDH-M e CR abaixo da média nacional)?

O presente estudo ndo fornece as respostas, mas auxilia ao gerar numero-
sas perguntas, como a do paragrafo anterior. Talvez ndo seja pratico — ou
mesmo necessario — abordar cada uma dessas perguntas, mas ¢ possivel
que a investigacao sistemadtica de alguns casos emblematicos venha revelar
padrdes importantes que possam acelerar o processo de desenvolvimento
das localidades mais necessitadas.
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FIGURA 10
Regiao Nordeste
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E um fato bem conhecido que a regido Nordeste representa o maior desafio
no que diz respeito a reducdo das desigualdades e ao desenvolvimento so-
cioecondmico brasileiro. Apesar da complexidade do problema, na regido
ha dezenas de municipios nos quadrantes 3 e 4 passiveis de oferecer casos
de sucesso que devem ser objeto de estudo e possivel replicacdo em outros

municipios da regido.
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FIGURA 11
Regiao Centro-Oeste
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Na regido Centro-Oeste, os casos problematicos (abaixo da média nacio-
nal) s3o mais pontuais, o que cria uma oportunidade interessante nao ape-
nas para estuda-los em maior detalhe — a fim de compreender os motivos
de seu desenvolvimento abaixo da média —, mas também para intervir de
forma a tentar replicar o nivel de desenvolvimento dos municipios vizi-
nhos. Algumas vezes essa replicacdo ndo sera vidvel. Uma possibilidade
menos Obvia ¢ a tentativa de expansdo do raio de alcance do desenvol-
vimento dos municipios mais desenvolvidos a fim de compreender seus
vizinhos menos desenvolvidos.
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FIGURA 12
Regiao Sudeste
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Na regido Sudeste, os casos problematicos (abaixo da média nacional)
concentram-se nos estados de Minas Gerais e Espirito Santo. Assim, para
esses estados, € indicada uma abordagem similar a proposta para a regido
Norte; para os estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, recomenda-se uma
abordagem similar a proposta para a regido Centro-Oeste.
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FIGURA 13
Regiao Sul

Na regido Sul, os casos problematicos (abaixo da média nacional) ocorrem
com frequéncia menor do que nas demais regides. Sugere-se uma aborda-
gem similar a proposta para a regido Centro-Oeste.
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5. Conclusao

As principais vantagens da abordagem proposta sdo: a formalizagdo das
politicas de desenvolvimento e a simplicidade e objetividade ao identificar
possibilidades de acdo que reconciliem a maximizag¢do do impacto social
com a minimizac¢ao do risco de crédito. Esse critério pode auxiliar a orien-
tar a atuacdo de bancos federais com o intuito de gerar o tdo preconizado
desenvolvimento econdmico com reducdo das desigualdades regionais.
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RESUMO Entre 1998 € 2004, o
crescimento da economia nacional

foi estimulado, em boa medida,

pela expansao do comércio exterior.
A partir de 2005, contudo, as
exportacdes perderam importincia
relativa como fator de inducao do
crescimento por causa da valorizagao
cambial. A expansdo econdmica
tornou-se mais dependente da
elevacdo dos gastos do governo, do
consumo privado, de investimentos

e importacdes. No entanto, deve-se
destacar a importancia dos ganhos

de competitividade para compensar
parte do cambio adverso no atual ciclo
de crescimento econdmico, seja por
meio de ganhos de produtividade e
qualidade nas empresas ou de avancos
em setores como infraestrutura,
educagdo e inovacdo. Este artigo trata
da importancia da competitividade
sist€émica para melhorar o ambiente
de negocios no Brasil, em geral, e

em regides menos desenvolvidas,

em particular, buscando, assim,
contribuir para um ciclo sustentavel de
crescimento econdomico.

ABSTRACT From 1998 to 2004,
foreign trade mostly boosted Brazil s
economic growth. Since 20035,
however, exports have lost their
significance in such growth due to the
appreciating exchange rate. Economic
growth became more dependent on
the increase in government spending,
private consumption, investments
and imports. Nevertheless, it is

worth highlighting the importance

of competitiveness gains to offset a
portion of the depreciating exchange
rate in the current economic

growth cycle — whether by means

of production and quality gains
achieved by companies, or by means
of advances seen in the infrastructure,
education and innovation sectors.
This article discusses the importance
that systemic competition has not only
in improving the Brazilian business
scenario as a whole, and specifically
in underdeveloped regions, but also
in supporting the sustainable cycle of
economic growth.

* Economista do BNDES.
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1. Introducao

l\ as ultimas décadas, o Brasil teve boa performance em varios in-
— dicadores econdmicos e sociais, o que melhorou o ambiente de
negdcios e as condigdes para localizacdo de empresas. O desempenho
apresentado pela economia nordestina ¢ um exemplo de como até as regi-
oes menos desenvolvidas, de paises em desenvolvimento, podem atuar de
forma competitiva e se beneficiar da globaliza¢do econdmica. Todavia, a
comparagdo internacional de tais indicadores mostra que tanto o pais quan-
to a regido ainda encontram-se em patamares distantes dos desejados e pre-
cisam realizar investimentos significativos para melhorar suas posi¢des
em areas como educagdo, saude, transportes, energia, telecomunicagoes,
agua e saneamento.

As iniciativas para melhorar o desempenho das regides menos desenvolvi-
das nessas areas ampliardo os ganhos de produtividade das empresas que
J& atuam nesses ambientes econdmicos, melhorando, assim, as condigdes
para atrair novos investimentos. No limite, os ganhos de competitividade
proporcionardo melhores condi¢des para o crescimento da economia na-
cional, acompanhado da reducdo das desigualdades regionais e da criagdo
de melhores condic¢des de vida para a populacao.

Este artigo trata da importancia da competitividade sistémica para o desen-
volvimento nacional, destacando-se, quando possivel, a situagdo mais pre-
caria das regides menos desenvolvidas, como o Nordeste brasileiro. O arti-
go ¢ constituido de seis secdes, incluindo esta introducao. A segunda se¢do
apresenta as duas principais fases da relacdo entre o comércio exterior € o
produto interno bruto (PIB) no atual ciclo de crescimento econdmico, des-
tacando-se ai a importancia dos ganhos de competitividade para a continui-
dade da tendéncia de expansdo. A terceira e a quarta segdes apresentam as
principais caracteristicas da perfomance nacional e regional em areas cru-
ciais para o aumento da competitividade sistémica, como educagdo, saude
e infraestrutura. A quinta se¢do defende a importancia da descentralizacdo
administrativa e a criagdo de novos municipios como meio de melhorar a
governanga do territdrio nacional, aumentar a competitividade sistémica e
promover o desenvolvimento econdmico e social do pais. Na sexta secao,
apresentam-se as consideragdes finais.
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2. Desempenho da Economia no Periodo
Recente: 1998-2007

Nos ultimos dez anos, o desempenho da economia brasileira e da nordes-
tina pode ser dividido em duas fases principais: a primeira situa-se entre
1998 e 2004, quando as exportacdes e o proprio fluxo de comércio exterior
(exportagcdes mais importagcdes) foram os fatores mais importantes, e as
correlagdes entre o coeficiente de abertura ¢ a taxa de crescimento do PIB
do pais e do Nordeste atingiram, respectivamente, 0,55 e 0,54, enquanto a
correlagcdo entre a participacdo das exportacdes no PIB e a taxa de cresci-
mento do PIB alcangou 0,56 para o pais e a regido; € a segunda tem inicio
em 2005, quando as exportagdes tiveram sua importancia reduzida e as
varidveis mais relevantes para o crescimento passaram a ser 0 cOnsumo
interno, as importagdes e a formagao bruta de capital fixo (FBCF). Na se-
gunda fase, as correlagdes entre taxa de crescimento do PIB e coeficiente
de abertura do pais e da regido subiram para 0,95 e 0,79, em funcdo do
crescimento das importagdes, enquanto a correlagdo entre participagdo das
exportagdes no PIB e taxa de crescimento do PIB tornaram-se negativas
para o Brasil (-0,61) e o Nordeste (-0,78), conforme Graficos 1 a 4.

GRAFICO 1
Brasil. Evolucao do PIB e Coeficiente de Abertura (Exportacao +
Importacao)/PIB — 1998-2007
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais e MDIC.
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GRAFICO 2
Brasil. Evolucao do PIB e da Participacao das Exportacoes no PIB
1998-2007
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais e MDIC.

GRAFICO 3
Regiao Nordeste. Evolucao do PIB e Coeficiente de Abertura
(Exportacao + Importacao)/PIB — 1998-2007
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais e MDIC.
*Estimativa.
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GRAFICO 4
Regiao Nordeste. Evolucao do PIB e da Participacao das
Exportacoes no PIB — 1998-2007
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais e MDIC.
*Estimativa.

Nesse sentido, vale destacar o papel estratégico do aumento das expor-
tagdes e do fluxo de comércio exterior para aproveitar as oportunidades
oferecidas pelo comércio internacional, capazes de estimular o crescimen-
to econdmico dos paises em um cendrio de crescente globaliza¢do, mos-
trando como esse crescimento foi acompanhado de redugdo da pobreza em
varias partes do mundo [Bhagwati (2004)].

A expansdo do PIB nordestino nos ultimos anos mostrou o vigor da econo-
mia regional para responder as exigéncias de uma economia nacional cada
vez mais competitiva e integrada ao comércio internacional, destacando-se
ai a importancia do crescimento das exportacdes como fator de inducdo do
crescimento. Trata-se de uma economia regional competitiva e de tamanho
relevante, ndo apenas no Brasil, mas também na América Latina. Seu PIB
em 2004, de US$ 72 bilhdes, situava-se na quinta colocagdo no ranking
latino-americano, atras apenas do proprio Brasil, da Argentina, do México
e da Venezuela [Cepal]. Todavia, a manutengdo da trajetoria de crescimen-
to depende de iniciativas capazes de ampliar ainda mais os ganhos de com-
petitividade, especialmente em relagdo as varidveis sist€émicas que afetam
a produtividade e a qualidade dos bens e servicos produzidos na regido.

Na era da informagdo e do conhecimento, o desempenho das empresas
depende cada vez mais da competitividade dos sistemas econdmicos nos
quais estdo inseridas. Pode-se dizer que depende cada vez mais da qualida-
de do capital humano, dos sistemas nacionais de inovagao, das melhorias
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permanentes na infraestrutura e dos estimulos ao empreendedorismo por
meio de iniciativas como desburocratizacdo, redugdo da carga tributaria e
da taxa de juros e ampliag¢do do acesso ao crédito [Castells (2003), Shapiro
(2005) Ehrlich (2007) e Glaeser (2007)]. Além disso, € preciso ter uma
atuacdo mais efetiva em areas que impactam negativamente o desempenho
econdmico e a qualidade de vida da populagdo, como a desigualdade de
renda, a violéncia e a poluicdo. Certamente, a melhoria da competitividade
sistémica vai alavancar ainda mais o desenvolvimento nacional e contri-
buir para reducdo das desigualdades regionais.

Competitividade Sistémica

O termo competitividade € relacionado aos ganhos de produtividade e
qualidade decorrentes de uma interagdo de fatores, internos e externos a
empresa, que tornam a produg¢do econdmica mais eficiente, tais como in-
fraestrutura, educagio, saude, inovagao e politica macroecondmica. Assim,
a competitividade pode ser vista como o somatdrio de ganhos de produti-
vidade e qualidade relacionados a fatores importantes para construg¢ao das
vantagens competitivas das empresas € que, por consequéncia, contribuem
para o proprio desenvolvimento dos paises.

Para Porter (1990), a competitividade de um pais depende da capacidade de
sua industria de inovar, de se manter atualizada e auferir ganhos continuos
de produtividade e qualidade. Assim, a riqueza das nagdes e a qualidade de
vida de suas populacdes dependem da capacidade das empresas de inovar
e aumentar os ganhos de produtividade permanentemente.

Para Esser et al. (1994), o conceito de competitividade envolve quatro ni-
veis mais abrangentes de varidveis que afetam a capacidade competitiva
das empresas e dos paises, denominando-a competitividade sistémica, a
saber: nivel micro, que considera a capacidade das empresas de aumentar
as receitas; nivel meso, que trata da competitividade industrial e regional
relacionada a infraestrutura e a capacidade de formar redes e de realizar
melhorias nos sistemas de inovag¢io; nivel macro, relacionado aos fatores
macroecondmicos nacionais que afetam a competitividade das empresas,
como taxa de juros e cambio, balan¢a comercial e de pagamentos e divida
publica; e nivel meta, relacionado a fatores culturais do pais, como a capa-
cidade que a sociedade tem de realizar consensos para conseguir alcangar
os objetivos definidos conjuntamente. Além disso, considera-se importante
também a interacdo entre os quatro niveis da competitividade.
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O relatorio do Banco Mundial sobre crescimento economico de 2008 mos-
trou que os paises que apresentaram rapido crescimento nas Ultimas déca-
das estdo associados a um conjunto amplo de iniciativas bem-sucedidas em
areas como educacgdo, saude, inovacdo tecnologica, infraestrutura, gover-
nanca e reformas institucionais, ou seja, areas importantes para a compe-
titividade sistémica. O relatério lembrou também que esses paises foram
beneficiados pela maior abertura e integragdo da economia mundial, que
permitiu maior acesso a novas ideias, tecnologias, conhecimento em geral
e maiores fluxos comerciais e de capitais [The World Bank (2008)].

O desempenho nesses setores influencia a tomada de decisdes sobre in-
vestimentos e define a capacidade de crescimento potencial dos paises.
Por exemplo, quando vai decidir entre duas regides para implantar uma
nova unidade de producdo, um investidor precisa analisar as variaveis que
afetam os custos de implantagdo e operacdo nas duas regides e que, por-
tanto, impactam a taxa de retorno dos investimentos realizados, tais como
a disponibilidade e a qualidade da infraestrutura e os indicadores relativos
ao capital humano e ao sistema de inovacdo. Ao decidir sobre a melhor
localizagdo para instalar uma unidade de produgdo, o investidor estara
escolhendo a regido que apresenta o melhor ambiente de negdcios para
expansdo de sua empresa. Por outro lado, a medida que uma regido apre-
sente desempenhos melhores do que outra em um nimero elevado dessas
variaveis — demonstrando, assim, uma nitida superioridade em termos de
competitividade sist€émica —, provocara diferengas na atracdo de investi-
mentos € no proprio ritmo de crescimento econdmico, que se traduzirdo em
disparidades espaciais de renda.

Na esfera internacional, na comparagdo entre paises, os diferenciais de
competitividade sistémica desempenham papel igualmente importante na
atracdo de investimentos € na promog¢do do crescimento, com destaque
para a importincia que a taxa de cdmbio assume nesse caso. Por isso, pai-
ses que adotam politicas de desvalorizagdo cambial por longos periodos,
como alguns asiaticos, levam larga vantagem sobre os demais.

A maior competitividade sist€émica proporciona ganhos de produtividade
e qualidade no interior das unidades de produgdo, ao longo da cadeia pro-
dutiva e no relacionamento entre empresas e clientes finais. No ambito das
empresas, os ganhos de competitividade podem ser obtidos por meio da
inovagdo, da qualificacdo dos recursos humanos e de programas de qua-
lidade, entre outras iniciativas. Nas relagdes entre as empresas, ao longo
das cadeias produtivas, as melhorias nas relagdes institucionais e produti-
vas podem promover ganhos de produtividade e qualidade para todos os
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participantes. Enfim, o relacionamento entre as unidades de producéao e os
clientes finais pode ser melhorado em areas que proporcionem a redugdo
de custos, como transporte ¢ armazenagem, ¢ melhorem a adequacdo dos
bens e servigos ao perfil dos consumidores.

Na esfera macroecondmica, quanto mais eficiente for a politica econdmica
para estabilizar pregos e promover o crescimento, melhor serd para a com-
petitividade das empresas, com destaque para as politicas que proporcio-
nem a redugdo da carga tributaria e da taxa de juros e que ndo permitam a
valorizagdo cambial.

Além disso, outra dimensao importante para os ganhos de competitividade
dos paises relaciona-se a administracdo publica, desde os governos fede-
rais até as unidades locais de governo (municipios). E preciso ter em vista
que o aumento da competitividade sistémica depende de iniciativas que
possam elevar a eficiéncia da administragdo publica, em geral, e da gestio
das politicas publicas, em particular, em todo o territorio nacional. Nesse
sentido, a organizacdo administrativa dos estados nacionais desempenha
papel crucial no processo de desenvolvimento economico dos paises. A
maior ou menor centralizacdo da administragdo territorial, ou o numero
de unidades locais de governo, torna-se mais relevante na medida em que
pode influenciar na qualidade da gestao e no maior alcance e eficiéncia das
politicas publicas, que no limite influenciam o proprio desenvolvimento
econdmico e social dos paises.

3. Desafios para Melhorar o Desempenho nas
Areas de Educacao e Saude

Educacao

Em plena era do conhecimento, o Brasil ainda defronta-se com grandes
desafios para elevar a qualidade da educagdo para um padrdo mais compe-
titivo internacionalmente. A despeito das melhorias observadas nas tultimas
décadas, como a queda do analfabetismo e o aumento das matriculas nos
varios niveis de ensino, o pais ainda precisa superar grandes desafios para
alcancgar a universalizag¢do do atendimento, melhorar a qualidade do ensino
¢ obter melhores resultados nas avalia¢des nacionais e internacionais.
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Entre 1920 e 2007, a taxa de analfabetismo no pais apresentou declinio
expressivo, caindo de 75,5% para 9,2%, tendéncia que se repetiu em todas
as grandes regides. A taxa no Nordeste, por exemplo, caiu de 83,1% para
18,3% no mesmo periodo (ver Grafico 5).

GRAFICO 5
Brasil. Evolucao da Taxa de Analfabetismo no Pais e Grandes
Regioes — 1920-2007
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Fonte: IBGE, Estatisticas do Século XX e PNAD.

* Dados regionais estimados.

Em 2005, a taxa de analfabetismo do pais ja se situava bem abaixo da média
mundial, de 18,4%, enquanto a taxa nordestina mantinha-se um pouco aci-
ma. No entanto, tais resultados ainda assim ficaram distantes dos melhores
desempenhos internacionais, pois o pais € a regido ocupavam, respectiva-
mente, a 592 e a 872 posi¢des do ranking mundial, atrds, portanto, de varios
paises em desenvolvimento que tém PIB bem menor do que o brasileiro.
Mesmo na América do Sul, sete paises apresentaram desempenho bem me-
lhor do que o brasileiro, como Uruguai (2,3%), Argentina (2,8%), Chile
(4,3%), Colombia (5,8%), Venezuela (7,0%), Paraguai (8,4%) e Equador
(9,0%). A situagdo brasileira torna-se ainda mais critica quando se observa
que a taxa de analfabetismo funcional (referente a pessoas que nao sdo
capazes de utilizar a leitura e a escrita para continuar aprendendo) era de
23,6% no Brasil e 35,5% no Nordeste em 2006, enquanto 21 paises prati-
camente erradicaram o analfabetismo, com taxas de apenas 0,1%, a saber:
Suica, Suécia, Republica Tcheca, Reino Unido, Paises Baixos, Nova Ze-
landia, Noruega, Luxemburgo, Japdo, Isldndia, Irlanda, Georgia, Franga,
Finlandia, Estados Unidos, Dinamarca, Canada, Bélgica, Austria, Austra-
lia e Alemanha [IBGE e OCDE].
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Certamente, os esfor¢os realizados no pais para melhorar o desempenho
no setor da educagdo sdo mais bem percebidos pelo rapido crescimento do
numero de matriculas nos varios niveis de ensino a partir dos anos 1990,
com destaque especial para as iniciativas para melhorar o desempenho do
ensino fundamental, como a criagdo de programas como Bolsa Escola e
Bolsa Familia ¢ a constituicdo do Fundo de Desenvolvimento do Ensino
Fundamental (Fundef), substituido pelo Fundo de Manutencdo ¢ Desen-
volvimento da Educag¢io Basica e de Valorizacdo dos Profissionais da Edu-
cacdo (Fundeb) a partir de 2007, com dotag@o inicial de R$ 41,1 bilhdes,
mais complementacdo da Unido de R$ 2 bilhdes. Nesse periodo, o numero
de matriculas apresentou aumentos significativos em todos os niveis de
ensino, com destaque para a performance observada no ensino médio € no
superior a partir da segunda metade da década de 1990. No infantil, o nu-
mero de matriculas subiu de 3,606 milhdes, em 1991, para 7,077 milhdes,
em 2005, um aumento de 96%. Ja os outros niveis de ensino apresentaram
o seguinte desempenho entre 1991 e 2006: no fundamental, as matriculas
subiram de 28,948 milhdes para 33,283 milhdes, um crescimento de 15%;
no médio, saltou de 3,725 milhdes para 8,907 milhdes, um incremento de
139%; e, no ensino superior, as matriculas saltaram de 1,565 milhdo para
4,677 milhdes, um aumento de 199%. Porém, enquanto a taxa de escola-
rizagdo alcangou 97,6% no ensino fundamental, em 2006, esse percentual
ficou abaixo dos 15% no ensino superior (ver www.edu.gov.br).

Os indicadores de produtividade do Ministério da Educagdo para o ensi-
no basico retratam os grandes desafios que ainda precisam ser superados
para melhorar a qualidade do sistema educacional brasileiro. Em 2005, por
exemplo, o tempo médio esperado para concluir as oito séries do ensino
fundamental era de dez anos, o nimero médio de séries concluidas era de
apenas 6,3 e a taxa média esperada para conclusido desse nivel de ensino
era de apenas 53,8%. No ensino médio, a situagdo ndo era diferente: o
tempo médio para concluir as trés séries alcancava 3,8 anos, 0 numero
médio de séries concluidas atingia apenas 2,3 ¢ a taxa média esperada para
conclusdo desse nivel de ensino era de 67%.

Além disso, o nimero de escolas com tempo integral ainda é muito baixo,
e as condigdes fisicas de boa parte delas podem ser consideradas precarias,
sobretudo no Nordeste. Embora o perfil das escolas de ensino médio seja
um pouco melhor, as desigualdades regionais sdo consideraveis em relagdo
a distribui¢do das escolas maiores e com mais instalacdes de apoio, como
laboratérios ¢ instalagdes esportivas. Em 2005, por exemplo, as escolas
do Nordeste que ofereciam esse nivel de ensino apresentaram as seguintes
caracteristicas: 56,7% contavam com 11 salas ou mais; 64,6% possuiam
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bibliotecas; 41,1% tinham laboratorio de informatica; 29,5% contavam
com laboratorio de ciéncias; 59,6%, com instalagdes esportivas; 48,3%
contavam com sala para TV e video; e 47,9% com acesso a internet (ver
www.edu.gov.br).

Saude

Na era do conhecimento, os investimentos em educac¢ido e inovagio torna-
ram-se prioritarios para o desenvolvimento econdmico dos paises. Porém,
¢ preciso proporcionar melhores condigdes para que as pessoas alcancem
boa formacao profissional e desfrutem de boa saiude, o que lhes permite
produzir mais e por mais tempo, reduzindo-se, assim, os riscos de desen-
volver doencas e problemas decorrentes. Assim, além de formar cada vez
mais capital humano de alta qualidade, € preciso realizar investimentos
para melhorar a saude e a qualidade de vida da populagao.

A performance dos indicadores de mortalidade infantil e de esperanca de
vida mostra tendéncias de melhorias significativas nas condi¢des de satude
e de qualidade de vida da populagdo brasileira nas ultimas décadas, que por
sua vez contribuiram para a elevacdo da competitividade sistémica do pais
(ver Gréaficos 6 e 7).

GRAFICO 6

Brasil. Evolucao da Taxa de Mortalidade Infantil no Pais e Grandes
Regioes — 1940-2006
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No Brasil, a taxa de mortalidade infantil atingiu 24,9 em 2006, enquanto
no Nordeste alcangou 37,5, ou seja, declinio de 52% em relagdo a 1990.
Todavia, tanto o pais quanto a regido ainda estdo distantes da taxa aceitavel
pela Organizacdo Mundial de Saide (OMS) de dez 6bitos por mil nasci-
mentos. Tais taxas puseram o pais e a regido na 1322 e na 1552 posigdes
do ranking mundial de 222 paises, atras de varios paises com PIB menor
do que o brasileiro. Na América do Sul, por exemplo, varios paises apre-
sentaram desempenho bem melhor do que o nacional, a saber: Chile (7,9),
Uruguai (11,66), Argentina (13,87), Colombia (19,51), Equador (21,35) e
Venezuela (22,02). As cinco menores taxas mundiais foram apresentadas
por Cingapura (2,3), Suécia (2,75), Japao (2,8), Hong Kong (2,93) e Islan-
dia (3,25), conforme Gréafico 6 e Cia. World Factbook.

GRAFICO 7
Brasil. Evolucao da Esperanca de Vida ao Nascer no Pais e
Grandes Regioes — 1940-2006
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No mesmo periodo, a esperanga de vida ao nascer no Brasil saltou de 38,8
anos para 72,35 anos, enquanto no Nordeste ela subiu de 32,6 anos para 69
anos, ou seja, aumentos de 10% e 5% em relacdo a 1990 e de 86% e 112%
em relacdo a 1940. Tais desempenhos puseram o pais e a regido na 92* e na
117% posicdes do ranking mundial de 195 paises, acima da média mundial
de 67,2 anos, em 2006, mas atras de varios paises em desenvolvimento.
Na América do Sul, por exemplo, varios paises apresentaram desempenho
melhor: Chile (78,6), Uruguai (76,4), Argentina (75,3), Equador (75), Pa-
raguai (74,9), Venezuela (73,7) e Colombia (72,8). Os maiores indices de
longevidade foram alcangados por Japao (82,6), Hong Kong (82,5), Islan-
dia (81,8), Sui¢a (81,7) e Australia (81,2), conforme Grafico 7 e UN.
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Outros indicadores sociais mostram que boa parte da populagdo ainda esta
sujeita a condi¢des precarias de vida e, portanto, apresenta risco de contrair
varios tipos de doengas (ver IBGE). Tal situacdo, portanto, demanda uma
politica nacional de satde capaz de reduzir a incidéncia das complicagdes
que afetam a qualidade de vida da populacao, elevam os gastos publicos e
privados com satde e comprometem a competitividade sist€émica do pais.

4. Infraestrutura: Desafios para Aumentar a
Competitividade do Pais

Nas ultimas décadas, as grandes inovagdes tecnologicas ¢ o aprofunda-
mento do processo de globalizacdo da economia afetaram profundamente
os setores de infraestrutura, o que pos em questdo o modelo de monopolio
natural existente e estimulou um amplo processo de desregulamentacao.
Esses setores passaram por grandes reestruturagdes, com a privatizagao
das empresas estatais e o estabelecimento de novos sistemas institucionais
caracterizados pelo estimulo a concorréncia e pelas agéncias reguladoras.
Tais mudangas aumentaram os investimentos, reduziram os custos, eleva-
ram a qualidade e proporcionaram ganhos de produtividade.

Nos paises asiaticos de rapido crescimento, os investimentos publicos em
infraestrutura alcangam, em geral, de 5% a 7% do PIB [The World Bank
(2008)]. Estes alavancam novos investimentos privados em infraestru-
tura e em outros setores, contribuindo, assim, para o maior dinamismo
econdmico ¢ o crescimento da renda nacional. Além disso, a moderni-
zagdo e a ampliacdo da infraestrutura elevaram a competitividade sisté-
mica desses paises, criando melhores condi¢des para a continuidade do
ciclo de crescimento.

No Brasil, a implanta¢do do novo modelo foi mais bem sucedida no setor
de telecomunicacdes, no qual houve incrementos expressivos dos investi-
mentos, da oferta de produtos e servigos e melhoria da qualidade no aten-
dimento dos clientes. Os setores de energia, transportes e saneamento nao
tiveram o mesmo sucesso, fato que se tornou mais grave nas regides menos
desenvolvidas, como o Nordeste. Portanto, sdo necessarios ainda aumentos
significativos dos investimentos nesses setores para atender a demanda na-
cional por servicos de qualidade e de baixo custo.

O desafio para melhorar o desempenho desses setores nao se restringe a
aumentar os investimentos. Isso ja vem sendo feito desde os anos 1990, em
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decorréncia do processo de privatizacdo, que alavancou os investimentos
privados, e dos proprios esforcos da Unido para elevar os investimentos em
infraestrutura. A privatizacdo das empresas estatais de telecomunicagdes,
por exemplo, alavancou grandes investimentos a partir da década de 1990,
enquanto o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) da Unido prevé
investimentos de R$ 570 bilhdes entre 2007 e 2010. Além disso, é preciso
desenvolver novos mecanismos financeiros ¢ buscar constantes aperfei-
coamentos no sistema regulatério para tornar mais eficiente a atuagdo dos
participantes de cada setor (agéncias reguladoras, empresas e clientes).

Transportes

Certamente, entre os principais desafios para aumentar a competitividade
da producdo brasileira vis-a-vis os principais concorrentes mundiais, esta
a implantacdo de um plano capaz de modernizar ¢ ampliar a malha via-
ria nacional, que dote o pais de um sistema de transportes multimodal de
alta competitividade, com maior capacidade de operagdo, mais eficiente no
consumo de combustiveis e de menor custo; ou seja, capaz de proporcionar
ganhos de produtividade ¢ qualidade para toda a economia. O aumento
da produtividade no sistema de transportes proporcionara a redugdo dos
fretes, tempos de viagens e perdas, contribuindo, assim, para o aumento da
competitividade sistémica do pais.

No entanto, a matriz de transportes do Brasil apresenta excessiva concen-
tragdo no transporte rodovidrio, modal de alto custo e mais dependente de
derivados do petroleo, com 61% da carga e 96,2% dos passageiros trans-
portados. As ferrovias, segundo modal mais importante, respondem por
apenas 20,7% da carga e 1,37% dos passageiros (ver Tabela 1).

TABELA 1

Brasil. Matriz de Transportes — 2007

MODAL CARGA PASSAGEIROS
Rodovias 61,10 96,20
Ferrovias 20,70 1,37
Aquavias 13,60 0,00
Dutovias 4,20 0,00
Aéreo 0,40 2,43
Total 100,00 100,00

Fontes: CNT.
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Mesmo com a reestruturacdo do sctor ¢ a elevacdo dos investimentos a
partir do processo de privatizacdo nos anos 1990, a precariedade do sis-
tema ainda ¢ uma caracteristica marcante em todos os modais. O trans-
porte rodoviario, por exemplo, apresenta apenas pequena parte da malha
pavimentada. Segundo pesquisa da Confederacdo Nacional de Transpor-
tes [CNT (2008)], 26,1% da malha encontrava-se em 6timo/bom estado,
40,8% estava em estado regular e 33,4% foi classificada como ruim ou pés-
sima. Os principais problemas das rodovias pesquisadas foram: pavimento
em estado critico (54,5%), sinalizagdo com problemas (65,3%) e pista sem
acostamento (42,5%). No transporte ferroviario, ha concessionarias em di-
ficuldades financeiras e com baixos investimentos, ¢ a velocidade média
das ferrovias € de apenas 25 km/h, enquanto nos Estados Unidos alcanga
80 km/h. No transporte aquaviario, hd necessidade de melhorias nas vias
e na frota, bem como de ampliagdo e modernizacdo dos portos. Por fim, o
transporte acéreo precisa de investimentos para ampliar a capacidade dos
aeroportos e tornar mais eficiente a operacdo das empresas aéreas.

Enfim, todos os modais carecem de investimentos ¢ dependem de aper-
feicoamentos institucionais para tornd-los mais eficientes. Nesse sentido,
destacam-se ainda os investimentos que proporcionem maior equilibrio
entre os diferentes modais na matriz de transportes nacional, tendo-se
como referéncia as matrizes de transportes de paises com territdrios con-
tinentais e considerados de alta competitividade, como Estados Unidos e
China. A matriz dos EUA, por exemplo, da maior importancia as ferrovias,
responsaveis por 44% da carga transportada, enquanto o modal rodoviario
e 0 aquaviario respondem por 33% e 23% da carga transportada, respec-
tivamente. Na matriz da China, t€ém maior importancia as hidrovias — o
modal de menor custo de transporte —, que respondem por 50% da carga
transportada, enquanto as ferrovias respondem por 37% e as rodovias par-
ticipam com 13%. Vale observar que, embora o Brasil tenha 50.000 km de
hidrovias — a terceira maior rede do mundo, apos a China (124.000 km)
¢ a Russia (102.000 km) —, a maior parte delas localiza-se longe dos
grandes centros econdmicos. Os Estados Unidos e a Unido Europeia,
por sua vez, contam, respectivamente, com 41.009 km e 52.000 km de
hidrovias, que atendem seus principais centros econdmicos (ver Geipot
¢ World Factbook).

Em suma, a matriz brasileira apresenta concentracdo excessiva na moda-
lidade de transporte de maior custo operacional, em fun¢do do consumo
mais elevado de combustivel por quildmetro percorrido e, portanto, com
maior vulnerabilidade as variagdes de precos do barril de petréleo. Assim,
a atual configuracdo da matriz de transportes brasileira limita os ganhos de
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competitividade no pais, tornando importante priorizar os investimentos
que possam pelo menos reduzir as grandes diferengas de importancia entre
os principais modais de transporte.

Os investimentos previstos no PAC para o setor, de R$ 58,3 bilhdes, repre-
sentam um esfor¢o para recuperar € modernizar a malha viaria nacional.
No entanto, tais recursos ainda se mantiveram fortemente concentrados
no modal rodoviario (58% dos recursos) e sdo suficientes para modernizar
apenas parte da malha viaria do pais, deixando os outros modais com par-
ticipagdes modestas (ver Tabela 2).

TABELA 2
Brasil. Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC)
Investimentos no Setor de Transportes — 2007-2010

MODAL/SETOR INVESTIMENTOS % DESTINO

45.337 km (42.090 km publicas e

Rodovias 33,40 58 3.247 km privadas)

Ferrovias 7.90 13,6 ?)ri/lasd:rsr; (211 km publicas e 2.307 km
Aeroportos 3,00 5,2 20 aeroportos

Portos 2,70 4,7 12 portos

Hidrovias 0,70 1,2 64 portos e 1 eclusa

Marinha Mercante 10,30 18

Total 58,00 100

Fonte: Ministério do Planejamento e Orgamento (MPO).

Nesse caso, 0 BNDES poderia desempenhar um papel estratégico no esfor-
¢o para aumentar mais rapidamente a competitividade sist€émica do Brasil.
As fontes de recursos do PAC sdo compostas de R$ 33 bilhdes da Unido
e R$ 17 bilhdes do BNDES. Porém, os investimentos na malha viaria do
pais poderiam ser quase duplicados, alcangando R$ 99 bilhoes, dada uma
relacdo de RS 2 do BNDES para cada R$ 1 da Unido. O aporte do BNDES
poderia chegar a R$ 67 bilhdes em quatro anos (R$ 16,4 bilhdes/ano), em
projetos dos setores que até entdo foram menos contemplados com recur-
sos, mas sdo decisivos para elevar os ganhos de competitividade, como
ferrovias, hidrovias, portos e aeroportos.

A extensdo da malha rodovidria mundial alcang¢a 32,3 milhdes de km, 59%
dos quais estdo sob a responsabilidade dos dez principais paises. A malha
brasileira € a quarta maior do mundo (1,752 milhdo de km), ficando atras
dos Estados Unidos (6,4 milhdes de km), da India (3,4 milhdes de km) e
da China (1,9 milhao de km). Da quinta a décima posi¢ao, estdo os seguin-
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tes paises: Japao (1,2 milhdo de km), Canada (1,04 milhdo de km), Fran-
ca (951 mil km), Ruassia (854 mil km), Australia (813 mil km) e Espanha
(681 mil km). Vale observar que dois paises que integram o bloco do BRIC
(Brasil, Russia, India e China) e que lideram o ranking de crescimento
mundial ha varios anos apresentam malhas mais extensas do que a brasilei-
ra (ver World Factbook). Além disso, apenas 11% das rodovias do pais sdo
pavimentadas, enquanto nos Estados Unidos esse percentual alcanca 65%.
Esse fator afeta os tempos de viagens, provoca perdas € o encarecimento
dos fretes e, assim, exerce papel importante sobre a competitividade do
pais (ver Tabela 3).

TABELA 3

Brasil. Extensao da Malha Rodoviaria — 2007

(Em Mil km)

RODOVIAS PAVIMENTADAS % NAO % TOTAL %
PAVIMENTADAS

Municipais 22,73 11,59 1.359,29 87,37 1.382,02 78,89

Estaduais 115,43 58,86 161,35 10,37 276,78 15,80

Federais 57,93 29,54 35,13 2,26 93,07 5,31

Total 196,09 100,00 1.555,77 100,00 1.751,86 100,00

Fonte: ANTT.

As rodovias privatizadas (10.803 km), por sua vez, apresentam condigdes
bem melhores e oferecem uma posicdo competitiva superior para os usua-
rios. Segundo a pesquisa CNT, por exemplo, 77,6% da extensdo encontra-
va-se em Otimo/bom estado, 19,8% foi considerado em estado regular e
apenas 2,6% foi classificado como ruim ou péssimo.

No transporte ferrovidrio, a privatiza¢do proporcionou a Unido a substitui-
cdo de gastos de R$ 350 milhdes/ano por uma receita de R$ 400 milhdes/
ano junto as concessionarias. O desempenho global melhorou, observan-
do-se aumento da carga transportada, investimentos e indicadores de efi-
ciéncia. O indice de acidentes, por exemplo, caiu de 89 para 14 por milhao
de km. Todavia, a extensdo da malha ainda se manteve muito pequena
em relacdo ao tamanho do territorio nacional. Além disso, a carga trans-
portada apresenta alta concentracdo em um produto, o minério de ferro
(com 66,6%), e o desempenho entre as concessionarias ¢ muito desigual,
pois ha um grupo de companhias prosperas ¢ lucrativas e outro em cons-
tantes dificuldades. Para completar o quadro, o transporte de passageiros
continua muito modesto e ainda ndo foram implantados corredores de trens
de alta velocidade no pais (ver ANTT).
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A extensdo das ferrovias no mundo chega a 1,371 milhdo de km, 49% dos
quais se encontra sob a responsabilidade das dez maiores malhas nacionais.
A malha brasileira ¢ a décima (28.314 km), embora bem menor do que as
dos paises lideres, entre os quais estdo alguns integrantes do BRIC, repre-
sentando 34% da malha russa (87.157 km), 39% da chinesa (75.438 km),
46% da indiana (63.221 km) e apenas 13% da americana (226.612 km), a
maior do mundo. Da quinta a nona posi¢do, estdo os seguintes paises: Aus-
tralia (54.652 km), Canada (48.683 km), Alemanha (46.166 km), Argen-
tina (34.091 km) e Franga (29.519 km). Portanto, paises com dimensdes
continentais, € mesmo menores, contam com sistemas ferroviarios maiores
do que o brasileiro (ver World Factbook). Além disso, quando se considera
a densidade de linhas férreas no territdrio (km de ferrovias por mil km?), o
Brasil tem uma posi¢do bem mais modesta, ocupando apenas a 102* posi-
¢do no ranking mundial, com 3,4 km de ferrovias por mil km?, bem atras da
média da Unido Europeia (55), da Alemanha (135), do Reino Unido (68),
do Japao (62), da Coreia do Sul (35) e dos Estados Unidos (23).

Todavia, a despeito das dificuldades para elevar os investimentos no setor,
a tendéncia nos ultimos 13 anos foi de aumento do material rodante, da
carga transportada e da produtividade. Entre 1994 ¢ 2007, o numero de
locomotivas e de vagdes e a carga transportada apresentaram incremento
de 16,4%, 31,6% e 92,8%, respectivamente, enquanto a extensio sofreu
reducdo de 7%. Os ganhos de produtividade foram mais importantes na
relagdo carga por km de linha, incremento médio de 5,9% a.a., enquanto
os indicadores de carga/vagdo e carga/locomotiva atingiram 3,3% a.a. e
4,1% a.a., conforme ANTT e Graficos 8 a 11.

GRAFICO 8
Brasil. Evolucao da Produtividade das Ferrovias — 1994-2007
(Milhoes de TKU por Vagao, Locomotiva e Extensao das Linhas)
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Fonte: ANTT.
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GRAFICO 9
Brasil. Transporte Ferroviario. Evolucao dos Investimentos
1996-2007
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Fonte: ANTT.

GRAFICO 10
Brasil. Transporte Ferrovario. Evolucao da Extensao das Ferrovias e
da Carga Total Transportada — 1992-2007
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Fonte: ANTT.
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GRAFICO 11
Brasil. Transporte Ferroviario. Evolucao do Material Rodante
1992-2007 (Locomotiva e Vagoes)
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Fonte: ANTT.

Por fim, vale destacar que o comportamento dos pregos dos combustiveis
nos ultimos anos deixou ainda mais evidente a importancia dos modais de
baixo custo, como o ferrovidrio, para o desenvolvimento economico dos
paises. Pode-se dizer até que a perspectiva de tendéncia de alta dos pregos
dos combustiveis nas proximas décadas estaria promovendo o ressurgi-
mento de uma nova era das ferrovias no mundo em pleno século XXI. No
Brasil, entre 1995 e 2006, os precos dos combustiveis apresentaram varia-
coes inferiores a inflagdo acumulada no periodo, de 212%, a saber: os pre-
cos do 6leo diesel, gas natural combustivel, gasolina e alcool subiram 68%,
63%, 57% e 28%, respectivamente. Portanto, os precos dos combustiveis
tiveram um papel importante para a estabiliza¢do de precos e a competiti-
vidade sistémica no pais nesse periodo. No entanto, a deterioragcdo dessa
situagdo nos anos mais recentes, em virtude do crescimento acelerado do
preco do barril de petroleo — de US$ 28, em 1998, para mais de US$ 120,
em 2008 —, evidenciou a importancia dos modais mais eficientes no con-
sumo de combustiveis, bem como das iniciativas para elevar a oferta de
etanol e biodiesel (ver Grafico 12).
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GRAFICO 12
Brasil. Evolucdo dos Precos de Combustiveis (R$/m?3) — 1995-2006
(Numero Indice: 100 = 1995)
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Fonte: MME (2007).

A previsdo para os proximos anos € de continuidade no processo de recu-
peracgdo do sistema ferrovidrio brasileiro, com a previsdo de investimentos
do PAC de RS 7,9 bilhdes até 2010 para implantagdo de 2.518 km, dos
quais o projeto da ferrovia Transnordestina responde por 1.728 km. No en-
tanto, o pais precisaria realizar investimentos ainda maiores para ampliar a
capacidade de transporte das ferrovias e elevar sua respectiva participagao
na matriz de transportes e, portanto, aumentar efetivamente a competiti-
vidade do sistema nacional. Por exemplo, para o pais duplicar a extensao
das ferrovias e deixar a malha nacional proxima da indiana, quarta maior
do mundo, precisaria investir R$ 93 bilhdes, a um custo de R$ 3 milhdes
por km, média do PAC. Além disso, seria preciso dimensionar os investi-
mentos necessarios para capacitar a industria brasileira de bens de capital
a atender a duplica¢do de tamanho do setor, especialmente com relacdo a
demanda por material rodante, locomotivas e vagoes.

Energia

A disponibilidade de energia, na quantidade demandada e a um preco com-
petitivo, representa uma das principais restri¢gdes ao desenvolvimento eco-
ndmico, pois 0s paises precisam atingir periodicamente metas de produgdo
minimas para ndo comprometer os ciclos de crescimento. Nesse sentido, a
diversificagdo da matriz tem um papel estratégico ao reduzir a dependéncia
de uma fonte de energia isolada e, portanto, diminuir os riscos de queda na
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producao (ou mesmo de colapso no abastecimento) e consequentes aumen-
tos de precos, perda de competitividade e crescimento econdmico mais
lento ou recessdo econdmica.

A matriz energética brasileira apresenta concentragdo em petroleo e deri-
vados, uma fonte que responde por 38,4% da energia consumida no pais.
As hidrelétricas, segunda fonte mais importante, respondem por 15% do
consumo total de energia. Os produtos da cana de acticar respondem por
13,9%, a lenha e o carvao vegetal participam com outros 13,1% e o gas na-
tural entra com 9,3%. Em conjunto, as cinco principais fontes concentram
90% do consumo de energia no pais. As outras fontes renovaveis respon-
dem por apenas 2,7% do consumo ¢ a energia nuclear participa com 1,2%
(ver Tabela 4).

TABELA 4

Brasil. Matriz Energética — 2007

FONTES %
Petréleo e Derivados 38,40
Hidrelétrica 15,00
Produtos da Cana-de-Agucar 13,90
Lenha e Carvao Vegetal 13,10
Gas Natural 9,30
Carvao Mineral e Derivados 6,40
Outras Fontes Renovaveis 2,70
Nuclear 1,20
Total 100,00

Fonte: MME (2007).

Assim, em um cenario de aquecimento global, brusca elevagdo dos pre-
cos dos combustiveis e emergéncia das fontes renovaveis (como biomassa,
eolica e solar), caberia ao pais definir uma estratégia capaz de garantir o
atendimento da demanda presente e futura da forma mais eficiente possi-
vel. A previsdo de investimentos do PAC responde parte dessa questdo,
proporcionando condi¢des para elevagcdo da oferta de energia no pais nos
proximos anos. No entanto, tais investimentos tendem a manter a atual dis-
tribuicdo da matriz energética brasileira (ver Tabelas 4 ¢ 5). Pode-se dizer
que tal matriz se tornara ainda mais concentrada em petroleo e derivados
a partir da exploracdo da camada do pré-sal, que apenas no campo Tupy
apresenta reservas estimadas entre 5 e 8 bilhdes de barris de petroleo. As-
sim, o esfor¢o para aumentar a producdo de energia com base em fontes
alternativas limpas e baratas, como biomassa, edlica e solar, € mesmo em
hidrelétricas poderia ter sido ainda maior, tendo-se em vista o potencial do
pais em tais fontes e as perspectivas de alta dos pregos do petrdleo a partir
do 1nicio do novo ciclo de crescimento da economia mundial.
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TABELA 5

Brasil. Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC)
Investimentos no Setor de Energia — 2007

(Em R$ Bilhdes)

161

SETOR/META 2007-2010 % APOS 2010 %
Geragao (12.386 MW até 2010 e 65,90 23,98 20,70 10,92
27.420 MW apo6s 2010)
Transmissao (13.826 MW até 2010 e 12,50 4,55 3,70 1,95
5.257 MW apds 2010)
Petréleo e Gas: 179,00 65,14 138,10 72,88
— Exploracéao e Producao 93,4 20,58 100,20 30,59
— Refino, Transporte e Petroquimica 45,2 9,96 31,70 9,68
— Gas Natural 40,4 8,90 6,20 1,89
Combustiveis Renovaveis: 17,40 6,33 27,00 14,25
— Biodiesel (46 Novas Usinas)
— Etanol (77 Novas Usinas)
— Alcoolduto 1.150 km
Total 274,80 100,00 189,50 100,00
Fonte: MPO.

No que se relaciona ao setor de energia elétrica, a matriz brasileira apre-
senta alta concentracdo em energia hidraulica, que responde por 77,1% da
eletricidade consumida no pais. O gés natural e a biomassa, na segunda e
na terceira colocagdes, respondem por apenas 4,1% e 3,9% do consumo
nacional de energia. Assim, além da elevagdo dos investimentos no se-
tor, seria oportuno realizar um esfor¢o maior para diversificar a matriz de
energia elétrica, proporcionando melhores condigdes para o crescimento
mais rapido da oferta de eletricidade com base em fontes renovaveis como
biomassa, edlica e solar. Nas ultimas décadas, as inovagdes tecnologicas
tornaram tais fontes competitivas e o pais apresenta condigdes favoraveis
para implantacdo de novos projetos (ver Tabela 6).

TABELA 6

Brasil. Matriz de Energia Elétrica — 2007

FONTE %
Hidraulica 77,10
Gas Natural 4,10
Biomassa 3,90
Derivados do Petrdleo 2,80
Nuclear 2,20
Carvao Mineral e Derivados 1,60
Importacéo 8,30
Total 100,00

Fonte: MME (2007).
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Nesse segmento, o Brasil apresenta uma posicdo bastante competitiva
em termos mundiais, pois conta com fonte abundante de energia limpa e
barata. Em 2005, a produc¢do mundial de energia elétrica foi estimada em
18,6 trilhdes de kWh. Desse total, 67% coube aos dez maiores produto-
res. O Brasil foi o décimo maior produtor mundial, com 396.4 bilhdes de
kWh (2,13% da producdo mundial). As nove primeiras posi¢cdes foram
dos seguintes paises: Estados Unidos, 4,1 trilhdes de kWh (21,9% da pro-
ducdo mundial); China, 3,3 trilhdes de kWh (17,5% da produ¢do mun-
dial); Japao, 1,03 trilhdo de kWh; Russia, 1 trilhdo de kWh; India, 662
bilhdes de kWh; Canada, 610 bilhdes de kWh; Alemanha, 579 bilhdes de
kWh; Franca, 544 bilhoes de kWh; e Coreia do Sul, 403 bilhoes de kWh
(ver World Factbook).

No entanto, o Brasil encontra-se em situag¢do de crescente vulnerabilidade
por causa dos atrasos na implantacdo de novos projetos. Nos ultimos anos,
o pais apresentou redu¢do da produgdo excedente em relagdo ao consumo,
passando a conviver com riscos frequentes de desabastecimento, fato que
se tornou mais grave nos periodos de estiagem.

Entre 1970 e 2000, a oferta de energia elétrica apresentou tendéncia de for-
te desaceleracdo, embora tenha mantido um ritmo de expansao superior ao
crescimento do PIB e da populagdo do pais. Na década de 1990, o ritmo de
crescimento da oferta sofreu forte desaceleragdo, embora, mesmo assim,
continuasse crescendo a um ritmo mais rapido do que o PIB e a populagio.
Nos quatro primeiros anos da atual década, o ritmo de expansdo desacele-
rou ainda mais, tornando-se, até, inferior ao do PIB. Tal situa¢do eviden-
ciou a importancia dos investimentos em andamento e em perspectiva para
que a oferta de energia elétrica retome a tendéncia de crescimento acelera-
do das décadas anteriores e proporcione as condi¢cdes para que a economia
brasileira alcance um ritmo de crescimento mais rapido nos proximos anos
(ver Grafico 13).
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GRAFICO 13
Brasil. Populacao, PIB e Oferta de Eletricidade — 1970-2004 (Numero
Indice 100 = 1970)
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Fonte: MME (2006).

Nos ultimos anos, a demora para implantacio dos projetos com capacidade
de atender a demanda crescente contribuiu para o aumento dos precos da
energia e consequente reducdo da competitividade nacional. Entre 1995 e
2002, por exemplo, o IGP-DI variou 152%, enquanto os pregos da energia
elétrica para uso industrial e residencial aumentaram 16% e 45%. No pe-
riodo seguinte, entre 2003 e 2006, verificou-se um aumento acumulado de
54% no preco da energia elétrica para uso industrial, enquanto o IGP-DI e
a energia elétrica para uso residencial apresentaram variagdes acumuladas
de 24% e 10%. Dessa forma, embora as variagdes acumuladas dos precos
de energia elétrica entre 1995 e 2006 tenham sido inferiores ao da inflagdo,
a tendéncia no periodo recente foi de aumento de precos da energia para
uso industrial duas vezes maior do que a inflacdo e, por consequéncia, de
reducdo da competitividade sist€émica nacional (ver Grafico 14).
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GRAFICO 14
Brasil. Evolucao dos Precos de Energia Elétrica (R$/MWh)
1995-2006 (Numero indice: 100 = 1995)
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Fonte: MME (2007).

Telecomunicacoes

Entre os varios setores de infraestrutura, foi o de telecomunicagdes que
apresentou o melhor desempenho nos ultimos dez anos, em termos de au-
mento da oferta, precos e qualidade dos servigcos. O nimero total de linhas
telefonicas saltou de 8,8 milhdes, em 1989, para 160,4 milhdes, em 2007,
enquanto a densidade (telefones/100 habitantes) passou de 6,2 para 84,3.
Nesse periodo, o nimero de telefones fixos em servico saltou de 8,8 mi-
lhdes para 39,4 milhdes e a densidade de linhas por habitante aumentou de
6,2 para 27,7. A telefonia mével, por sua vez, apresentou um aumento ain-
da mais expressivo: o numero de linhas saltou de 100 mil, em 1993, para
121 milhdes, em 2007, ¢ a densidade subiu de 0,5 acesso/100 habitante, em
1993, para 63,3, em 2007. Em margo de 2009, o nimero de telefones moveis
atingiu o recorde de 153,7 milhdes de assinantes, 27,9 milhdes a mais do
que no mesmo periodo de 2008. No mesmo periodo, o custo de habilitacao
apresentou declinio significativo. Entre 1997 e 2001, por exemplo, o custo
da habilitacdo do telefone fixo caiu de R$ 4.434 para R$ 77, enquanto a do
movel declinou de US$ 22.000 para R$ 32 (ver Anatel e Graficos 15 e 16).
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GRAFICO 15
Brasil. Evolucao do Numero de Linhas Telefonicas — 1989-2007
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Fonte: Anatel.

O pais, no entanto, ainda precisa realizar grandes investimentos para im-
plantar uma infraestrutura de internet de banda larga, bem como da TV
digital, competitiva internacionalmente. Na era da informacao, a internet
desempenha papel estratégico cada vez mais importante nas relagdes eco-
ndmicas e sociais, com capacidade de promover o desenvolvimento local e
melhorar a integracdo com a economia mundial.

GRAFICO 16
Brasil. Evolucao da Densidade Telefénica — 1989-2007
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Fonte: Anatel.

A universalizacdo do acesso aos servigos de transmissdo de dados, voz
e imagens por meio de sistemas de banda larga, com elevado padrdo de
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qualidade, alta velocidade e de baixo custo, por todo o territorio nacional,
constitui, certamente, uma das principais metas a serem alcancadas pelos
paises na atualidade. Os paises desenvolvidos, com destaque para os asia-
ticos, estdo na lideranca dessa corrida para implantar uma infraestrutura
de internet veloz, de alto padrdo de qualidade e de baixo custo, acessivel a
todos os habitantes em todo o territorio nacional. No entanto, os paises em
desenvolvimento precisam realizar grandes esfor¢os para implantar uma
infraestrutura competitiva, ao custo de verem as desigualdades aumenta-
rem nos proximos anos, tendo-se em vista a importancia crescente dessa
infraestrutura para a atividade econdmica em geral, seja na producao, na
distribuicdo ou no consumo.

No Brasil, embora o acesso a microcomputadores € a internet ainda seja
limitado, a tendéncia € de rdpido crescimento. Em 2006, 22% da populagdo
com idade de 10 anos ou mais possuia microcomputador no domicilio e
s6 17% tinha acesso a internet. No entanto, entre 2004 ¢ 2006, os domici-
lios com microcomputadores ¢ acesso a internet apresentaram crescimen-
to expressivo, saltando de 8,5 milhdes e 6,3 milhdes para 12,1 milhdes e
9,2 milhdes, respectivamente, ou seja, aumentos de 43,7% e 45,5%. Toda-
via, caso sejam mantidos tais ritmos de crescimento, a universalizagdo do
acesso a microcomputadores no pais sé serd alcangada entre 2016 e 2017
(ver IBGE).

Infraestrutura Urbana

Entre 1940 e¢ 2007, o namero de domicilios no Brasil saltou de 7,9 mi-
lhdes para 56,344 milhdes, um incremento de 613%, ou 9,2% ao ano. Esse
crescimento vertiginoso do nimero de habitagdes foi acompanhado pelo
aumento da demanda por infraestrutura urbana em areas como abasteci-
mento de agua, saneamento, coleta de lixo, iluminacdo elétrica, telefonia
e transporte publico. Em 1940, as condi¢des da infraestrutura urbana eram
muito precdrias, com um nimero reduzido de domicilios atendidos por ser-
vigos publicos, a saber: 13% dos domicilios contavam com abastecimento
de agua; 5% tinham esgoto sanitario; 29% eram atendidos por servigo de
coleta de lixo; 17% possuiam iluminagdo elétrica; e apenas 0,4% possuia
telefone. Essa situacdo era bem diferente da observada na primeira década
do século XXI. Em 2007, por exemplo, 92% dos domicilios brasileiros
contavam com abastecimento de dgua, 87% possuiam coleta de lixo, 98%
tinham iluminacao elétrica e 84% possuiam linha telefonica. O setor de
saneamento basico foi o tnico que ndo atingiu resultado satisfatério, pois
apenas 51% dos domicilios brasileiros apresentavam esgoto sanitario liga-
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do a rede geral, fato que se torna mais grave quando se considera que, para
cada R$ 4 investidos em saneamento, deixam de ser gastos R$ 10 na saude
(ver Grafico 17 e Sabesp, 2000).

O desempenho mais fraco na area de saneamento pode ser justificado pe-
las dificuldades da Unido para realizar os investimentos necessarios no
setor e pela demora na realizacdo das reformas institucionais capazes de
alavancar os investimentos. Os recursos programados pela Unido para o
setor subiram de R$ 3,8 bilhdes, em 2004, para R$ 10,4 bilhdes, em 2007.
No entanto, os desembolsos efetivamente realizados no mesmo periodo
subiram de apenas R$ 1,17 bilhdo para R$ 3,53 bilhdes. Por outro lado,
os investimentos previstos no PAC alcancaram R$ 40 bilhdes entre 2007
e 2010, ou seja, apenas um quinto dos investimentos necessarios para uni-
versalizar o atendimento no pais, estimados em R$ 200 bilhdes. Com isso,
os atrasos dos projetos prejudicam as metas de atendimento e elevam ainda
mais 0 montante necessario para universalizar o atendimento (ver Minis-
tério das Cidades, Trata Brasil ¢ FGV). Tal situa¢do evidencia, assim, a
urgéncia de novos aperfeicoamentos institucionais capazes de alavancar os
investimentos publicos e privados no setor.

GRAFICO 17

Brasil. Evolucao da Infraestrutura Urbana. Percentual dos
Domicilios com Abastecimento de Agua, Esgoto Sanitario, Coleta
de Lixo, lluminacao Elétrica e Telefone — 1940-2007
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Fonte: IBGE, Estatisticas do Século XX e PNAD.
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5. 0 Desafio da Descentralizacao Administrativa

Além dos esforcos para melhorar o desempenho em areas que afetam dire-
tamente a competitividade das empresas, como infraestrutura e educacao,
deve-se ter atencdo também aos beneficios decorrentes da boa governan-
ca para o desenvolvimento dos paises. A boa governanca dos paises, bem
como de unidades estaduais € municipais, em relagdo a eficiéncia, trans-
paréncia e probidade na administragdo publica, contribui para aumentar os
ganhos de competitividade e melhorar a qualidade de vida da populacéo.

A descentraliza¢do administrativa destaca-se como fator capaz de propor-
cionar maior eficiéncia da gestdo no setor publico e melhorar a governanga
dos paises. A descentralizagdo administrativa propicia melhor distribui¢do
de tarefas entre os varios participantes de uma determinada institui¢do ou
da sociedade como um todo. A melhor distribuicdo de tarefas e a maior
liberdade de atuag¢do das pessoas e empresas na sociedade, dado um re-
ferencial institucional, contribuem para o aumento da produtividade, da
producdo e da eficiéncia na economia nacional e também para o desenvol-
vimento regional.

Nesse sentido, o quadro municipal do Brasil em geral e da regido Nordeste
em particular poderia ser analisado a luz da experiéncia do bloco dos pai-
ses desenvolvidos, como os Estados Unidos e varias na¢des da Europa,
que mostram como a descentralizacdo administrativa e a criagdo de novos
municipios poderiam desempenhar importante papel no processo de de-
senvolvimento brasileiro.

O perfil da estrutura administrativa dos paises desenvolvidos ajuda a com-
preender a importancia que a descentralizagdo do setor publico pode ter
para os paises em desenvolvimento e suas regides menos desenvolvidas.
O Brasil, por exemplo, com territorio de 8,5 milhdes de km?, dividido em
26 estados e 5.562 municipios, apresentou um PIB de US§ 1,3 trilhdo em
2007. Por sua vez, os Estados Unidos, com um territorio de 9,8 milhdes
de km?, dividido em 50 estados e 89,5 mil unidades locais de governo
(ULGs), apresenta um PIB de US$ 13,8 trilhdes. A confrontagdo desses nu-
meros, por si s0, mostra a importancia da descentralizacdo administrativa
para o desenvolvimento econdmico.

Nos Estados Unidos, o Censo de 2007 mostrou que existiam 89.527 uni-
dades de governo no pais. Além do governo federal ¢ dos 50 governos
estaduais, verificou-se a existéncia de 89.476 ULGs, 1.951 a mais do que
no Censo de 2002. Desse total, 39.044 eram governos locais de propositos
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gerais, sendo 3.033 counties € 36.011 subcounties — incluindo 19.492 go-
vernos municipais € 16.519 towns ou townships. O restante, 50.432 ULGs,
mais da metade das ULGs, era constituido de governos locais de proposito
especial, incluindo 14.561 distritos escolares e 37.381 distritos especiais.
Em relacdo a 2002, o nimero de ULGs de propdsitos gerais e especiais foi
aumentado em 77 e 1.823 unidades, ou seja, incrementos de 0,2% e 3,8%.
O numero de counties foi reduzido em uma unidade, enquanto os sub-
counties apresentaram aumento de 78 unidades. As ULGs de propositos
especiais foram as que mais cresceram, com aumentos de 2.239 distritos es-
peciais e 1.004 ULGs ligadas ao sistema de escolas publicas, incrementos
de 6,6% e 7,4% em um periodo de cinco anos [U.S. Government Organi-
zation (2002 e 2007)].

Esses numeros evidenciam a atualidade das conclusdes de Alexis de
Tocqueville no classico Democracia na América (1899), no qual mostra
a importincia das pequenas cidades e da descentralizacdo administrativa
para o sucesso da democracia nos Estados Unidos no século XIX. Para ele,
as trés causas principais para manutencao da democracia nos Estados Uni-
dos eram a Unido Federal, as instituicdes das pequenas cidades (fownship
institutions) e a forga da lei. Além disso, ele mostrou como a auséncia de
centralizagdo administrativa mitigava a tirania do poder central.

Na Europa, o numero de municipios ou unidades locais de governo ¢ igual-
mente elevado. O Conselho Europeu de Municipios e Regides, fundado em
1951, conta com mais de cem mil associados (ver www.ccre.org).

Os paises europeus podem ser divididos em dois grupos segundo a estru-
tura administrativa: aqueles com considerdvel numero de ULGs, no qual
estdo os paises da Europa Ocidental, e outro grupo com reduzido nimero
de ULGs, formado por paises escandinavos € do Leste Europeu. O pri-
meiro grupo caracteriza-se pela descentralizacdo e pelo fortalecimento
da democracia e da economia de mercado, enquanto a maioria dos paises
do outro grupo ainda realiza esfor¢os para reformar os sistemas politico
e econOmico e descentralizar a administracdo publica. Os paises do Les-
te Europeu, por exemplo, sdo constituidos por estruturas administrativas
mais centralizadas, apresentando nimero menor de autoridades locais, o
que se torna mais evidente quando comparado com o numero de ULGs
apresentado pelos paises da Europa Ocidental, como Franca, Alemanha,
Italia e Espanha. Um exemplo de centralizacdo ¢ dado pela Ucrania, com
25 municipios, 490 distritos e 25 regides. No entanto, mesmo nesse grupo
de paises, observa-se um processo de descentraliza¢do administrativa lide-
rado por paises como Polonia e Hungria.
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Europa: Caracteristicas da Estrutura Administrativa de
Paises Selecionados

A Franga ¢ um Estado unitario composto de municipios, departamentos
e regides. Sao 37.000 municipios, 96 departamentos no continente e qua-
tro no além-mar, além de 26 regides no continente e quatro no além-mar.
Portanto, a Franga, com area de 547.030 km?, menor do que a do estado
da Bahia (564.693 km?), apresenta um niimero de municipios sete vezes
superior ao do Brasil.

A Espanha ¢ um Estado unitario composto de municipios, provincias e
comunidades autdbnomas. No nivel local, sdo 8.109 municipios, 41 deputa-
¢oes, sete cabildos (Ilhas Canarias), trés conselhos insulares (Ilhas Balea-
res), 44 provincias, 17 comunidades autonomas e duas cidades autonomas.
Ou seja, a Espanha, com territorio de 504.782 km?, menor do que o da
Bahia, apresenta um niimero de municipios 50% superior ao do Brasil.

A Alemanha ¢ um Estado federal com area de 357.021 km?, portanto, um
pouco maior do que a do estado do Maranhdo (331.983 km?). Tem mais
de 14.000 municipios, 300 distritos e 16 estados federados, ou seja, um
numero de municipios quase trés vezes maior do que o Brasil.

A Italia € um Estado federal constituido por mais de 8.000 comunidades
(comuni), 101 provincias e vinte regides. Assim, a Italia, com area de
301.230 km?, pouco menor do que o Maranhdo, apresenta um nimero de
municipios 48% maior do que o Brasil.

O Reino Unido ¢ um Estado unitario com caracteristicas de Estado fede-
ral. No nivel local, sdo eleitos candidatos para administrar os conselhos
por quatro anos. Na Inglaterra, existem 34 conselhos municipais (county
councils), 238 conselhos ndo metropolitanos (non-metropolitan councils)
e 82 autoridades unitarias (unitary authorities). No Pais de Gales e na Es-
cocia, sdo, respectivamente, 22 e 32 autoridades unitarias; e na Irlanda do
Norte, sdo 26 conselhos distritais. Associados a esses conselhos, existem
mais de 12.000 autoridades locais, como freguesias, conselhos de comuni-
dades e conselhos de cidades, muitas delas compostas por administradores
eleitos para defender os interesses locais. Assim, o Reino Unido, com um
territorio de 244.820 km?, um pouco menor do que a area do estado do
Piaui (251.529 km?), apresenta 130% mais unidades de governos locais do
que o Brasil.
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A Suica ¢ um Estado federal composto de 2.900 municipios e 26 quase-
distritos e distritos. Ou seja, a Suiga, com area de 41.290 km?, um pouco
menor do que a do Rio de Janeiro (43.696 km?), apresenta um numero de
municipios superior a metade dos municipios brasileiros.

Portugal ¢ um Estado federal composto de freguesias, municipios, distritos
e regides. No nivel local, sdo mais de 4.240 freguesias ¢ 300 municipios,
18 distritos, cinco comissdes de coordenac¢do regional (RCC) e duas re-
gides autdnomas. As freguesias € municipios contam com representantes
eleitos para defender o interesse local e responder pela administracdo em
arecas como educacdo, saude, ¢ urbanismo.

A Hungria, Estado unitario composto de municipios, condados e regides,
apresenta no nivel local um total de 3.100 municipios. No nivel interme-
diario, sdo 19 provincias ou condados, e, no nivel regional, sete regides
administrativas.

A Austria € uma republica federal composta de municipios, distritos e es-
tados federais. No nivel local, sdo 2.400 municipios e, no nivel regional,
nove provincias.

Assim, Portugal, Hungria e Austria, com territorios de, respectivamente,
92.391 km?, 93.030 km? e 83.870 km?, pouco menores do que Pernambuco
(98.311 km?), apresentam contingentes de unidades locais de governo que
representam, respectivamente, 84%, 57% e 51% dos municipios brasileiros.

Por fim, a Polonia, um Estado unitario composto de municipios, condados
e regides, apresenta, no nivel local, um total de 2.500 municipios (gminy).
No nivel intermedidrio, sdo 380 condados, e, no nivel regional, sdo 16
regides. Assim, a Polonia, com area de 312.685 km?, um pouco inferior a
do Maranhdo, apresenta um nimero de municipios que ¢ quase metade do
total brasileiro.

Além de comparar o nimero de municipios, torna-se bastante elucidativa
a comparacdo das dimensdes médias das unidades de governos locais de
paises desenvolvidos com as dimensdes dos municipios brasileiros, tendo-
se em vista que o resultado mostra possiveis caminhos para o desenvolvi-
mento brasileiro. Nos Estados Unidos, por exemplo, a drea média de tais
unidades atinge 110 km?, ou seja, representa apenas 7% da area média dos
municipios brasileiros, de 1.576 km?. A comparagdo com 0s paises euro-
peus torna ainda mais evidente o superdimensionamento dos territdrios
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municipais brasileiros, a saber: na Franca, a area média € 15 km?; na Italia, de
38 km?; na Espanha, de 62 km?; na Alemanha; de 26 km?, em Portugal,
de 20 km?; na Suica, de 14 km?; na Austria, de 35 km?; na Polonia, de
125 km?; e, na Hungria, de 30 km?. Ou seja, a maior divisdo territorial é
uma caracteristica dos paises desenvolvidos. Portanto, a descentralizacdo
administrativa, junto com o maior nimero de unidades locais de governo,
esta associada ao maior desenvolvimento econdmico e social.

Assim, o Brasil poderia ter uma divisao administrativa entre 77 mil muni-
cipios, caso tomemos como referéncia a divisdo administrativa dos Estados
Unidos, e 531 mil municipios, caso a referéncia sejam os paises europeus
mencionados neste estudo. Tomando como referéncia os paises desenvol-
vidos, a atual divisdo administrativa brasileira ainda se encontra em um
estagio muito distante do ideal e representa um obstaculo ao préprio de-
senvolvimento do pais, o que faz com que esse tema mere¢a maior impor-
tancia no debate relativo ao futuro da economia brasileira.

Com base na analise de uma amostra de 76 paises selecionados, foi possi-
vel identificar fortes correlacdes do nimero de unidades locais de governo
de um pais com o territdrio, a populagcdo e o PIB (ver Graficos 18 a 21).
Vale destacar que as correlagdes foram mais fortes para os paises desenvol-
vidos, exatamente aqueles que apresentam maior consolidacao das institui-
¢cOes democraticas de governo e da economia de mercado.

A correlacdo entre o numero de unidades locais de governo e o PIB foi
positiva e alta para um grupo selecionado de 76 paises (0,38) e subiu para
0,92 em uma amostra de 15 paises desenvolvidos, de tradicdo democra-
tica e fortes instituicdes da economia de mercado. No que se relaciona
a qualidade de vida, foi observada correlagdo negativa entre o indice de
desenvolvimento humano (IDH) e a area das unidades locais de governo,
uma indicacdo de que, quanto menores forem as areas das unidades locais
de governo, melhores sdo os IDHs. Pode-se dizer até que a organizagdo
administrativa do estado, baseada em sistemas democraticos com niimero
elevado de unidades locais de governo, fortalece a descentralizacdo das
acoes de governo, favorece a maior producao econdmica e contribui para a
maior qualidade de vida da populagdo (ver Gréficos 18 e 19).
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GRAFICO 18

Paises Selecionados. Correlacao entre Numero de Unidades Locais

de Governo (ULG) e Populacao — 2007 (0,75)
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GRAFICO 19

Mundo. 76 Paises Selecionados. Correlacdo entre Area dos Paises e

Numero de Unidades Locais de Governo (ULG) — 2007 (0,28)
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GRAFICO 20

Mundo. 76 Paises Selecionados. Correlacao entre PIB e Numero de

Unidades Locais de Governo (ULG) — 2007 (0,38)
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GRAFICO 21

Mundo. 76 Paises Selecionados. Correlacdo entre IDH e Area Média

das Unidades Locais de Governo (ULG) - 2007 (-0,05)
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Nota: Os Grdficos 18 a 21 foram elaborados com base em dados da ONU, OECD, CERM, US Census

Bureau e World Factbook.

Tais correlagdes também sdo observadas no Brasil, onde se verificam for-
tes correlagdes positivas entre o nimero de municipios e a populagdo, o
territdrio e o PIB dos estados. Ou seja, o numero de municipios no pais ¢
maior nos estados com maior populacdo, territério e PIB. As correlagdes
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do nimero de municipios com essas trés variaveis atingiram, respectiva-
mente, 0,59, 0,77 e 0,33. Vale observar que, quando os trés estados com
maiores extensdes do pais (Amazonas, Para e Mato Grosso) foram exclui-
dos da correlagdo entre territdrio e nimero de municipios, por represen-
tarem casos particulares de unidades com grandes dimensdes territoriais
¢ baixa densidade demografica, a correlacdo subiu de 0,05 para 0,59 (ver
Graficos 22 a 25).

GRAFICO 22

Brasil. Correlacao entre Numero de Municipios e Populacao por
Estado — 2005 (0,77)
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GRAFICO 23
Brasil. Correlacao entre Numero de Municipios e Territorios dos
Estados — 2008 (0,59)
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GRAFICO 24
Brasil. Correlacao entre Numero de Municipios e PIB por Estado —

2005 (0,62)
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GRAFICO 25 i
Brasil. Correlacao entre Area Média dos Municipios e IDH
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Nota: Os Graficos 22 a 24 foram elaborados com base em dados do IBGE e o Gréfico 25, com dados do
IBGE e PNUD.

No entanto, o Brasil ainda tem um numero de municipios que nio ¢ com-
pativel com o territorio, a populagdo e o PIB, apresentando um total de uni-
dades locais de governo bem abaixo dos paises desenvolvidos e de varios
paises emergentes, entre os quais aqueles que fazem parte do BRIC.
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Dessa forma, seria legitimo considerar as demandas por criagdo de no-
vos municipios no pais e até mesmo encontrar formas para acelerar tal
processo, desde que sejam mantidos critérios, como a responsabilidade
fiscal e a probidade na administragdo publica. Nesse sentido, ganha impor-
tancia a criagdo nao apenas de novos municipios, mas também de novos
estados, tendo-se em vista que muitos deles apresentam dimensdes territo-
riais imensas que dificultam ou mesmo impedem uma administracdo mais
eficiente. Na regido Nordeste, por exemplo, encontram-se nessa situagao
estados como Maranhdo, Piaui e Bahia, com territorios superiores ao do
Reino Unido e da Franga, que poderiam apresentar ganhos importantes em
termos de produgdo, qualidade de vida e competitividade se passassem por
processos de descentralizacdo administrativa e fossem desmembrados em
dois ou trés novos estados, além de serem criados novos municipios.

Assim, foi realizado ainda um ajustamento com o objetivo de definir o
numero de unidades locais de governo (municipios no Brasil) que um pais
deveria ter, tomando-se como referéncia a extensdo do territorio nacional,
a populacao e o PIB, conforme modelo a seguir:
NULG,, = a,+ oA, +a,Pop, +a,PIB, +¢,

NULG = Numero de unidades locais de governo

A = Area dos paises em km?

Pop = Populag@o em mil habitantes (2004)

PIB = Produto interno bruto em milhdes de US$ (2004)

€ =erro

1= pais

t=ano

O modelo acima foi aplicado em uma amostra de 69 paises, sendo um da
América do Norte (Estados Unidos), 32 da Europa, 11 da Asia, cinco da Amé-
rica Central, seis da América do Sul, 13 da Africa e um da Oceania (Nova
Zelandia). Esses paises se encontram entre aqueles com as maiores po-
pulagdes e os maiores PIBs mundiais. A amostra apresentou 55% dos pa-
ises com IDH alto, 37% com IDH médio ¢ 8% com IDH baixo. Além
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disso, outra caracteristica da amostra foi que 14 paises (20% da amostra)
encontram-se entre os 19 primeiros colocados no Indice de Liberdade Eco-
ndmica, que serve de referéncia para identificar os paises com os melhores
ambientes de negdcios no mundo (ver Heritage Foundation). No entanto,
vale observar que Brasil, Russia, China, Australia e Canada foram exclu-
idos da amostra por se tratar de paises com grandes territdrios, mas que
apresentam areas extensas com baixa densidade demografica por causa de
condigdes geograficas adversas, como desertos, baixas temperaturas e are-
as cobertas por densas florestas nativas. Portanto, apresentam regides com
dificuldade de povoamento e um niimero de unidades locais de governo
bem abaixo do que poderiam. A equagdo estimada foi a seguinte:

NULG =-3.528,83 + 0,44A +0,21Pop + 1,31PIB R?0,95 F 410,20
0,36 29,38 1,67
Teste de White 2,9020

De acordo com a regressdo acima, foi possivel estimar que o Brasil, por
exemplo, deveria ter 42.215 ULGs (municipios, no caso brasileiro) em
2007, enquanto a Russia e a China deveriam ter, respectivamente, 35.594
e 283.965 ULGs, nimeros bem mais elevados do que os observados atual-
mente (ver Tabela 8). Ou seja, ainda existe grande defasagem entre o nu-
mero existente e o numero potencial de ULGs nesses paises. Isso significa
que eles ainda precisam passar por processos mais amplos de descentrali-
zagdo da administracdo do territorio para se aproximar dos modelos de or-
ganizacao do Estado dos paises mais desenvolvidos, que apresentam maior
consolida¢do das institui¢cdes da democracia e da economia de mercado.

Vale observar os casos apresentados pelo Canada e a Australia, de tradi¢do
anglo-saxdnica e fortes institui¢des democraticas e da economia de mer-
cado, que poderiam ter muito mais municipios do que de fato possuem.
Segundo as estimativas realizadas para 2007, esses paises poderiam ter,
respectivamente, 9.641 e 5.298 ULGs. No entanto, nos dois casos, o baixo
numero de ULGs pode ser explicado pelas dificuldades de povoamento de-
terminadas pelas adversidades da natureza e pelas baixas populacgdes frente
a extensao dos territdrios nacionais (ver Tabela 7).
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TABELA 7
Paises Selecionados. Unidades Locais de Governo (ULG) — 2007

3 UNIDADES
GOVERNO (A) HAB.) BILHOES) ESTIMATIVA
(B)
China 9.597 41.040 1.328.630 3.251 283.965 -242.925
Fed. Russa 17.075 21.935 142.499 1.286 35.594 -13.659
Brasil 8.515 5.692 191.791 1.314 42.215 -36.523
Canada 9.976 3.731 32.876 1.432 9.641 -5.910
Australia 7.713 703 20.203 909 5.298 -4.595

Fonte: Elaborada com base em dados da ONU, OCDE, CERM, U.S. Census Bureau e World Factbook.

Certamente, a continuidade da tendéncia de rapido crescimento da eco-
nomia mundial, observada nas ultimas décadas, fortalecera o processo de
consolidacdo das instituigdes democraticas e da economia de mercado nos
paises em desenvolvimento, especialmente naqueles de rapido crescimen-
to, o que deverd contribuir para a maior descentralizagdo administrativa
dos territdrios nacionais ¢ estimulara a criacdo de novas unidades locais de
governo. Os beneficios da globalizacdo sd@o maiores do que seus custos, €
a maior abertura comercial estimula o crescimento econdmico e fortalece a
economia de mercado e a democracia [Greenspan (2008)]. Eichengreen e
Leblang (2006), por exemplo, com base em uma amostra de paises em um
periodo de 130 anos (1870 a 2000), mostraram que existe uma correlacao
positiva entre globalizacdo ¢ democracia, pois a maior abertura comercial
promove o crescimento econdmico e estimula a democracia. Pode-se dizer
até que o fortalecimento das instituigdes da economia de mercado ¢ da
democracia, observado nas ultimas décadas nos mais diferentes paises do
mundo, fortalecera o processo de descentralizacdo administrativa e a cria-
cdo de unidades locais de governo.

Assim, a descentraliza¢cdo administrativa é uma caracteristica relevante
dos paises desenvolvidos que poderia ser mais bem aproveitada pelo Bra-
sil, em geral, e pela regido Nordeste, em particular. Dessa forma, o esfor¢o
para aumentar o numero de municipios no Brasil deveria ser considerado
um meio importante para alcangar o desenvolvimento econdmico e social,
sem que para 1sso sejam comprometidas as finangas publicas do pais.
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6. Consideracoes Finais

Nas ultimas décadas, o comércio exterior passou a ser mais importante
para o crescimento da economia mundial, definindo um novo padrdo de
competicdo global. A estratégia de internacionaliza¢do das atividades tor-
nou-se mais comum. As empresas tiveram de atuar cada vez mais em es-
cala mundial ou passaram a considerar na defini¢do de estratégias a maior
concorréncia das importacdes e das empresas multinacionais. Esse novo
cenario exigiu dos paises um esfor¢o maior para construcdo de ambientes
de negdcios mais modernos e eficientes, capazes de elevar os ganhos de
competitividade, dentro e fora das unidades de produgao, e de atrair mais in-
vestimentos. A busca para aumentar a competitividade, entdo, se tornou cada
vez mais importante para o crescimento dos paises em desenvolvimento.

Dessa forma, o desenvolvimento das economias emergentes passou a de-
pender cada vez mais dos esfor¢os internos para tornar mais eficientes os
sistemas nacionais de transporte, energia, telecomunicagdes, educagdo,
saude e inovacdo. Afinal, embora a competi¢do seja global, por meio do
comércio exterior ou do investimento direto, a ampliacdo dos ganhos de
competitividade sistémica depende de iniciativas locais para ampliar a
oferta de infraestrutura econdmica e social e aumentar as vantagens com-
petitivas das empresas, em termos de custos, qualidade, qualificacdo da
mao de obra, capacitacdo gerencial e inovacao tecnoldgica, entre outras.

A elevacdo da competitividade nacional depende de iniciativas que pro-
porcionem a superacdo de gargalos em varias areas estratégicas para o de-
senvolvimento econdmico. No entanto, a boa governanga do setor publico
tem um papel decisivo para o desenvolvimento dos paises. Nesse sentido,
este estudo constatou que a descentralizacdo administrativa, por meio do
aumento do namero de unidades locais de governo, ¢ uma caracteristica da
organizagdo dos paises desenvolvidos, com fortes instituicdes democrati-
cas e da economia de mercado, que poderia ser mais bem aproveitada pelos
paises em desenvolvimento.
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RESUMO Apoés 150 anos do

inicio de sua implantagdo na América
do Sul, as ferrovias continuam
cumprindo o papel de canais de
exportacdo de produtos primarios.

A sua participagdo no transporte do
crescente comércio regional € minima,
por causa de uma série de fatores,
discutidos neste artigo: a concentragao
dos investimentos dos governos

em rodovias, as quebras de bitola,

a geografia desfavoravel, os elos
faltantes e os problemas de gestao.

A integracdo ferroviaria entre os
paises do noroeste da América do

Sul ¢ uma possibilidade distante.

No Cone Sul, no entanto, existem
grandes oportunidades de incrementar
a participagdo das ferrovias nos fluxos
comerciais. Para tanto, é necessario
que haja entendimento multilateral

e iniciativa politica dos governos da
regido, a fim de superar as barreiras ao
transporte ferroviario.

ABSTRACT After 150 years after
the railroads begun to be constructed
in South America, the roads still

play their role in the export of
primary products. The impacts the
railroads have on the increasing local
businesses are minimal due to a series
of factors. These factors, which this
work discusses, are: the governments
are focusing their investments in
railroads, the damages to gauges, the
hostile geography, and the missing
connections, as well as the issues
related to their management.

The railroad integration between
countries located in the northwestern
region of South America seams to be
out of reach. However, in Cone Sul,
the railroads have a great opportunity
of increasing their participation in the
trade flow. Aiming such purpose, the
multilateral understanding and the
political initiative coming from local
governments is extremely important
so as to make feasible the railroad
integration and to overcome obstacles
faced by the rail transport.

* Economista do BNDES.
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1. Introducao

/ \ América do Sul é uma massa compacta de terra, mas a regiao an-
AL _\dinaea costa atlantica, onde se concentra a maior parte da popu-
lagdo e das atividades economicas, sdo, de um ponto de vista da geografia
econdmica, ilhas distantes.

A selva amazonica, com 3,5 milhdes de km?, € um grande vazio economi-
co e populacional que separa os paises que a compartilham. As conexdes
terrestres do Brasil com Peru, Equador, Colombia, Venezuela, Guiana, Su-
riname ¢ Guiana Francesa — quando existentes — sdo através de rodovias,
muitas vezes precarias, que cobrem distancias de até 6 mil km entre as
regides com maior concentracdo econdmica e populacional desses paises.
Apesar dos 9.768 km de fronteiras entre o Brasil e seus vizinhos amazoni-
cos, somente 3% do comércio entre eles é transportado por via terrestre.

A oeste da Amazonia, estendendo-se de norte a sul, estd a segunda maior
cadeia de montanhas do mundo, a cordilheira dos Andes. As rotas terres-
tres entre Argentina, Bolivia, Chile, Paraguai e Uruguai (ao sul) e entre
Peru, Equador, Colombia e Venezuela (ao norte) podem superar 4.000 km,
em trajetos subindo e descendo a cordilheira.

Essas enormes distancias terrestres ndo seriam problema se esses paises
dispusessem de convenientes rotas maritimas entre eles. A natureza, no en-
tanto, também ndo ajuda a integracao regional por essa via. A distdncia ma-
ritima entre os portos de Santos, no Brasil, e de Callao, no Peru, de 4.758
milhas nauticas, ¢ maior que a distancia entre Santos e o porto de Miami,
nos Estados Unidos. Como tanto as frequéncias quanto os navios que par-
tem de Santos para Miami s3o maiores do que entre Santos ¢ Callao, ¢ mais
rapido e barato intercambiar mercadorias por via maritima entre Sdo Paulo
e Miami do que entre Sao Paulo e Lima.

A situagdo ¢ ainda mais dificil quando consideramos Guayaquil, o princi-
pal porto do Equador. O porto de Santos esta mais proximo de Le Havre,
na Franga, do que de Guayaquil. A partir de Buenos Aires, a situacdo nao
¢ muito melhor: as distancias até Callao e Guayaquil sdo, respectivamente,
72 e 84% da distancia de Buenos Aires a Miami.

Esses dados ilustram os fatos basicos da logistica do comércio entre a costa
leste e a noroeste da Ameérica do Sul: as distancias maritimas sdo enormes,



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 185-214, JUN. 2009 187

pela necessidade de seguir até o sul e cruzar o estreito de Magalhaes, ou até
o norte, pelo canal do Panama; as distancias terrestres, igualmente grandes,
sdo agravadas pela infraestrutura viaria deficiente e pelas barreiras geogra-
ficas. As ferrovias, a melhor op¢do para vencer tais distancias terrestres,
tém participagdo marginal no comércio regional.

Afinal, as ferrovias foram planejadas e construidas com o objetivo primor-
dial de exportar produtos primarios — café no Brasil, grios na Argentina e
cobre no Chile. Governos e investidores privados ndo tinham visao das fer-
rovias como rotas de integragdo dos mercados nacionais, nem como instru-
mentos de aproximacao comercial entre os paises. A orientagdo basica dos
trilhos era do interior até os portos exportadores, € as frequentes mudancas
de bitolas' impediam a circulac¢do dos trens em toda a extensao das redes.

Apo6s mais de 150 anos do inicio de sua constru¢do, as ferrovias sul-ame-
ricanas permanecem como instrumentos para a exportagdo de produtos
primarios: minério de ferro no Brasil e na Venezuela, graos agricolas na
Argentina, cobre no Chile, zinco no Peru e carvdo na Colombia.

Venezuela, Colombia, Equador e Peru ndo t€ém conexdes ferrovidrias entre
eles. Argentina e Chile, apesar de compartilharem 5.300 km de fronteiras
e comercializarem mais de US$ 5 bilhdes anuais, ndo utilizam a ferrovia
em seu comércio bilateral. A rota entre o rio da Prata e a regido andina da
Bolivia encontra-se em condi¢des precarias, assim como toda a rede em
bitola métrica na Argentina.

Entre Argentina e Brasil, a mudanca de bitola impede que os trens atraves-
sem a fronteira. O mesmo acontece entre Brasil e Uruguai. A guerra entre
Argentina e Brasil, no distante ano de 1825, pelo controle da regido que ¢
hoje o Uruguai, e a Guerra do Paraguai, na segunda metade da década de
1860, deixaram uma cicatriz aberta na infraestrutura logistica do Cone Sul.
As ferrovias construidas no palco desses conflitos adotaram uma bitola
diferente tanto das demais redes ferrovidrias argentinas quanto das redes
brasileiras. Garantia-se dessa maneira que os exércitos desses paises ndo
poderiam utilizar os trilhos para invadir um ao outro. Quase duzentos anos
depois, as ferrovias sdo irrelevantes para as guerras, mas fundamentais
para o comércio e a prosperidade dos povos desses paises.

A situacdo atual da logistica sul-americana contrasta com os esforcos dos
paises do continente para fortalecer seus vinculos comerciais, por meio

1 Bitola é a distdancia entre os trilhos.
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da negociagdo de acordos de comércio e da formacao de blocos regionais.
As deficiéncias da infraestrutura de transportes da América do Sul e, em
especial, do Cone Sul sdo hoje uma barreira ao comércio regional mais
importante do que as tarifas aduaneiras [Moreira (2007)].

Apesar de a integracdo das redes de transporte encontrar-se na agenda des-
ses paises, a énfase estd no transporte rodovidrio. A Iniciativa para a Inte-
gracdo da Infraestrutura Regional Sul-Americana (Iirsa), forum que retne
as autoridades nacionais responsaveis pela infraestrutura de transporte,
energia e comunicagdes, identificou 24 projetos de transporte terrestre, no
ambito da Agenda de Implementacdo Consensuada 2005-2010. Dos 24
projetos, somente um refere-se a ferrovias de conexdo entre paises — a fer-
rovia de Mendoza, na Argentina, até Los Andes, no Chile. O outro projeto
ferroviario da Agenda € o anel ferroviario de Sdo Paulo, que ndo tem rela-
¢do direta com o transporte do comércio regional.? Todos os demais proje-
tos preveem a construgdo, a adequagdo e a pavimentagdo de rodovias.

Seria possivel superar a ldgica das ferrovias como canais de exportagdo de
produtos primarios e transforma-las em instrumento de integracao regional
e alternativa viavel ao transporte rodoviario?

Neste trabalho, argumenta-se que as possibilidades de integracdo entre as
redes nacionais de ferrovias da América do Sul sdo factiveis para os paises
do Cone Sul. Nos paises do noroeste do continente, as possibilidades, a
curto e médio prazos, sdo limitadas. A fim de liberar as potencialidades
das ferrovias, uma questdo fundamental, repetidamente esquecida ao longo
dos ultimos 150 anos, devera ser respondida: qual bitola € a mais apropria-
da para constituir uma rede transcontinental sul-americana?

As caracteristicas fisicas e economicas das bitolas ferroviarias sdo analisa-
das na proxima secdo. Em seguida, apresentam-se a evolugdo e a situagdo
atual das bitolas ao redor do mundo e na América do Sul. As relagdes en-
tre comércio regional e transporte ferroviario serdo, entio, aprofundadas,
juntamente com uma analise dos obstaculos ao melhor aproveitamento dos
trilhos dos paises do Cone Sul. A seguir, examinam-se as bitolas ferrovia-
rias na Argentina, Brasil, Chile, Paraguai e Uruguai e propde-se uma solu-
¢do para sua interconexdo. Antes das conclusdes, serdo discutidas as novas
ferrovias em planejamento e construgdo no Brasil e seus impactos sobre a
integra¢do ferrovidria do continente.

2 O anel ferroviario de Sdo Paulo permitiria que os trens que circulam na rede em bitola de 1,60 m
dos estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo evitassem as vias utilizadas pelo trans-
porte ferrovidrio de passageiros na regido metropolitana de Sdo Paulo.
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2. A Economia das Bitolas

Examinam-se nesta se¢ao trés caracteristicas das bitolas: os custos de cons-
trugdo das vias versus seu desempenho operacional; os custos econdmicos
da existéncia de diferentes bitolas em uma mesma rede; € os custos do
alargamento e do estreitamento das vias férreas.

Do ponto de vista economico, a escolha da bitola € um calculo que tenta
balancear os custos de construcdo da via e o desempenho operacional dos
trens, dadas as caracteristicas fisicas do trajeto a ser percorrido.

Os custos de construgdo favorecem a ado¢do de bitolas estreitas. Quanto
menor a distancia entre os trilhos, menores os custos de constru¢do da via,
por causa do menor volume de lastro, do menor tamanho dos dormentes
e da menor largura das pontes e viadutos. Os aterros e cortes também sdo
menores, o que reduz a quantidade de terra movimentada. A menor distan-
cia entre os trilhos permite ainda que sejam construidas curvas mais acen-
tuadas, o que, por sua vez, contribui para diminuir o tamanho dos aterros e
cortes. Portanto, quanto mais inclinado o terreno através do qual a ferrovia
¢ construida, maiores os custos relativos da bitola larga.

O desempenho operacional, por outro lado, favorece bitolas mais largas,
que permitem maior estabilidade lateral aos trens e maior volume de carga
por vagdo. Maior estabilidade lateral permite aos trens desenvolver maio-
res velocidades, principalmente em segmentos em curva, e reduz o risco de
tombamento dos vagdes.

As ferrovias construidas em terrenos planos adotaram, em geral, bitolas
largas. Na Argentina, as ferrovias construidas na regido dos pampas, cujas
inclinagdes sdo minimas, adotaram a bitola larga, enquanto as ferrovias no
nordeste do pais, com terrenos mais acidentados, elegeram a bitola mé-
trica. Dos paises andinos, somente o Chile adotou a bitola larga, em uma
parte de sua rede. Todos os demais elegeram as estreitas. No Brasil, onde
existe uma cadeia de montanhas desde o nordeste até o sul, préxima ao li-
toral e que avanca em alguns pontos até o interior, a bitola mais comum € a
métrica. Outros exemplos de regides montanhosas com ferrovias em bitola
estreita sdo Japao, Taiwan e o norte da Espanha.

A diferenga entre os custos de construcdo de ferrovias de bitola larga ou
estreita em regides montanhosas € significativa. Mas a diferenga entre o
desempenho operacional de ferrovias de carga em diferentes bitolas € rela-
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tivamente pequena. Isso porque o desempenho operacional de uma ferro-
via de carga € funcdo dos angulos das curvas e da inclinagdo das vias, o que
determina sua velocidade comercial; da qualidade dos trilhos, o que limita
tanto a quantidade maxima de carga por vagdo (peso por eixo) quanto a
poténcia maxima das locomotivas; ¢ da bitola de carga, isto ¢, a largura e
a altura dos tineis e pontes.

As bitolas estreitas s3o um limitante para ferrovias de passageiros de altas
velocidades, pois nesse caso a estabilidade lateral dos trens ¢ muito im-
portante. Os trens de carga ndo adquirem velocidades tao elevadas, pois o
valor do tempo ¢ bem menor para cargas em relacdo a passageiros e, por
1ss0, o tamanho da bitola ndo tem, em geral, importancia fundamental. Isso
pode ser observado em ferrovias de bitola métrica de alto desempenho,
como a Estrada de Ferro Vitdria a Minas (EFVM), no Brasil.

A EFVM tem 898 km, dos quais 590 km sdo em via dupla. Apesar da regido
montanhosa que a linha atravessa, os trens circulam com até 320 vagdes e
trés locomotivas, o que lhe permitiu transportar, em 2005, 130 milhdes de
toneladas, um desempenho superior ao de outras duas ferrovias de alta ca-
pacidade no Brasil, a MRS e a Estrada de Ferro Carajas (EFC), ambas em
bitola larga. Em termos de desempenho operacional, a EFVM supera tanto
a EFC quanto a MRS em velocidade dos trens (ver o Anexo I). A eficiéncia
da EFVM no uso de combustivel e a produtividade dos seus vagdes sao su-
periores as da MRS, ainda que ambas as ferrovias transportem basicamente
o0 mesmo tipo de carga (minério de ferro e produtos siderargicos), atendam
a mesma regido e circulem em topografias similares.

Os desempenhos operacionais do transporte de cargas em redes de bitola
métrica ou de 1,60 m ndo sdo fundamentalmente diferentes, mas os cus-
tos econdmicos das quebras de bitola sdo substanciais. A existéncia de
diferentes bitolas impede a utilizagdo do mesmo equipamento de trans-
porte — locomotivas e vagdes — em toda a extensdo das vias, conforme
exemplificado adiante.

No transporte de contéineres em um trajeto de 1.000 km, com velocidade
média de 25 km por hora e sem mudangas de bitola, o ciclo do equipamen-
to de transporte, isto €, o tempo que leva para um trem ir e voltar, ¢ de 80
horas e, portanto, a quantidade anual de ciclos de um trem sera de 109,5.
Uma locomotiva e 50 vagdes terdo capacidade anual de transporte de
10.950 contéineres.

Se existe uma mudanca de bitola na metade do caminho, para obter a mes-
ma capacidade anual de transporte, serdo necessarios os mesmos 50 va-
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gdes, dos quais 25 em cada metade da via. No entanto, serdo necessarias
agora duas locomotivas, uma para cada bitola. Isso resultard em aumentos
dos custos de aquisi¢do de locomotivas, de sua manutengdo ¢ de mao de
obra para sua conducdo. Também aumentardo os custos de combustivel,
por causa da perda de economia de escala no transporte (cada locomotiva
estard transportando 25 contéineres, enquanto sem mudanca de bitola po-
deria transportar 50).

Esse exemplo ilustra a perda de flexibilidade, ocasionada por mudancas
de bitola, para utilizar os equipamentos onde se encontra a demanda por
transporte. Se existe uma demanda ndo esperada na rede em bitola-padrao
na Argentina €, a0 mesmo tempo, existem vagdes oci0sos na rede métrica
no Brasil, ndo € possivel transferir as locomotivas e vagdes para onde eles
sejam mais uteis. Locomotivas e vagdes ficam presos nos limites de cada
rede com uma bitola diferente, o que, ademais, prejudica a criacdo de um
mercado regional de arrendamento de equipamentos. As variagdes de bito-
la também aumentam os custos pela necessidade de realizar trasbordos de
carga entre trens que operam em diferentes bitolas, o que aumenta o tempo
de transito e demanda investimentos.

Os custos das quebras de bitolas acumulam-se quando se considera o traje-
to entre Mendoza, na Argentina, perto da fronteira com o Chile, e o Brasil.
Seguindo pela rota mais curta, através de Zarate, existem trés mudancas de
bitola, o que implica dois transbordos e trés conjuntos de locomotivas e
vagoes para realizar o transporte.

Vejamos agora os custos relacionados @ mudanca da bitola de uma via.
Existem, a esse respeito, dois custos: o de mudar a distancia entre os tri-
lhos e o de mudar a distancia entre as rodas das locomotivas e dos vagdes.
Quando se trata de uma via com baixo movimento, a mudanga de bitola ¢
mais simples, pois o nimero de locomotivas e vagdes a converter ¢ menor,
e as interrup¢des da via pelas obras s3o menos prejudiciais a frequéncia
dos servigos.

A mudanga da bitola dos trilhos € mais facil quando € feita de uma bitola
mais larga a outra mais estreita. Nesse caso, a mudanca de bitola se obtém
pelo estreitamento do espago entre os trilhos e sem necessidade de modi-
ficagdes da infraestrutura da via. A mudanca de uma bitola estreita para
outra larga, por outro lado, torna-se muito mais complexa, pois ¢ necessa-
rio adaptar as obras de arte, dormentes, lastro, aterros e cortes. Esse fator
serd importante na andlise apresentada adiante sobre a conveniéncia de
mudanca entre as bitolas larga, padrdo e métrica no Cone Sul. Mas, antes,
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descreve-se como ¢ a distribuicdo das bitolas das ferrovias ao redor do
mundo e na América do Sul.

3. Bitolas ao Redor do Mundo

A bitola-padrdo (1,435 m) ¢ a mais comum e se encontra em 60% da exten-
sdo total das ferrovias mundiais. As bitolas largas respondem por 23% e as
bitolas estreitas, por 17% [Sanchez ¢ Wilmsmeier (2005)].

A construcdo de ferrovias com diferentes bitolas foi um fendmeno comum
em varios lugares do mundo. Algumas regides, tais como os Estados Uni-
dos e partes da Europa Ocidental, lograram homogeneizar suas redes. Ou-
tras ainda sofrem os custos da diversidade, como € o caso de Australia,
India e a Peninsula Ibérica.

Nos Estados Unidos, existiam mais de vinte diferentes bitolas, ¢ somente
54% da rede de ferrovias adotava a bitola-padrao, em 1861. Em 1886, mais
de 96% da rede j& estava na bitola-padrao [Puffert (2000)]. Em grande
parte da Europa Ocidental, as bitolas foram unificadas na segunda metade
do século XIX e a bitola-padrio estd presente desde a Inglaterra até a Tur-
quia. A Holanda comecgou a constru¢do de sua rede de ferrovias na bitola
de 1,95 m, mas acabou por modificar sua estratégia, a partir de 1855, a fim
de obter compatibilidade com as vias em bitola-padrdo adotadas por seus
vizinhos, Bélgica e Prassia. A Noruega mudou sua bitola, de métrica a pa-
drdo, a fim de conectar-se a rede europeia [Bergh (2001)].

Uma série de regides ndo se conecta a rede europeia de bitola-padrao. Ir-
landa e Irlanda do Norte t€m bitola de 1,60 m. As republicas que formavam
a Unido Soviética tém bitola de 1,520 m. A rede da Finlandia esta na bitola
de 1,524 m. Varias linhas secundarias na Europa utilizam a bitola métrica
(na Espanha, Suica, Suécia, Alemanha e Francga).

O Japao unificou a maioria de suas bitolas no inicio do século XX para a
de 1,067 m. A excecdo sdo os trens-bala Shinkansen e algumas linhas em
bitola-padrao.

Antes da independéncia da Australia, cada regido era responsavel por sua
rede de ferrovias, resultando, assim, na implementagdo de trés bitolas
principais. Nas palavras do chefe da Camara de Comércio da Australia,
“o exemplo classico de falha das relagdes entre os governos dos estados e
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o governo nacional na Australia s@o as linhas das ferrovias. Como nagao,
estamos ainda pagando pelas decisdes feitas ha mais de cem anos”.?

4. As Ferrovias da América do Sul

Pelos 79.000 km de trilhos existentes na América do Sul passaram mais
de 500 milhdes de toneladas, em 2005. Desse total, 74% foi transportado
no Brasil, onde o minério de ferro e os produtos siderurgicos represen-
tam 80% da tonelagem total. Cobre, no Chile, zinco, no Peru, carvio, na
Colombia, e ferro, na Venezuela, sdo os principais produtos transportados
nesses paises. Os insumos e produtos agricolas t€m participacdo majorita-
ria na Argentina.

TABELA 1
Transporte Ferroviario na América do Sul: Toneladas e Producao
de Transporte (2005)

MILHOES DE TONELADAS BILHOES DE TKU*

Brasil 388,8 221,6
Colémbia 49,2 8,2
Venezuela 31,0 -
Argentina 23,4 12,3
Chile* 22,8 3,6
Peru 7,0 1,1
Bolivia 1,8 -
Uruguai - 0,33
Paraguai* 0,33 0,001
Total 524 247
Fonte: Elaboragéo propria.

*2003.

As principais bitolas da América do Sul sdo as estreitas (0,914 m e 1 m),
que tém 44.000 km, e as largas (1,676 m ¢ 1,6 m), com 26.000 km.’

3 “The classic example of failure in federal-state relations in Australia is railway lines. As a nation,
we are still paying for those poor infrastructure decisions made more than 100 years ago” [ACCI
(2003)].

4 TKU (abreviatura de toneladas quilémetro util) é a medida da produgdo de transporte terrestre,
obtida pelo produto da tonelagem transportada pela distdncia percorrida pela carga.

5 Uma forma interessante de visualizar as redes ferrovidrias dos paises da América do Sul é por
meio do Google Earth ou dos seguintes mapas ferrovidrios, disponiveis na internet: Argenti-
na (http://’www.fao.org/ag/agl/agll/lada/arg/Archivos/05%20-%20Poblacion/maparedferrov.htm);
Brasil (http://'www.zonu.com/brazil_maps/m_br_railroadx.htm); Bolivia (http://www.tramz.com/
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A bitola-padrdo (1,435 m), com 8.760 km, ¢ a terceira em extensdo. A
maior rede interconectada (ainda que com trajetos inadequados) ¢ a métri-
ca na Argentina, Chile, Brasil e Bolivia, com 41.159 km. A segunda maior
¢ arede em bitola de 1,676 m na Argentina, com 19.967 km.

Venezuela, Colombia e Equador ndo tém conexdes ferroviarias internacio-
nais e, ainda que as tivessem, ndo poderiam intercambiar equipamento de
transporte, pois cada um tem uma bitola distinta. A regido oeste da Vene-
zuela tem 336 km na bitola-padrao, enquanto a rede principal da Coldmbia
esta na bitola de 0,914 m e a rede do Equador usa a bitola de 1,067 m.

O Instituto Auténomo Ferrovias do Estado, da Venezuela, com uma rede
de 336 km, transportou 645 mil toneladas, em 2001 [Corpora¢do Andina
de Fomento (2004)]. Seus tramos Puerto Cabello-Barquisimeto, Yarita-
gua—Acarigua ¢ Moron—Riecito estdo localizados na regido ao oeste da
capital, Caracas. Existem outras trés ferrovias na Venezuela, dedicadas ao
transporte de cargas especificas. A ferrovia da empresa Ferrominera, com
320 km de vias entre Puerto Ordaz e Ciudad Piar, mais outros ramais,
transporta 30 milhdes de toneladas por ano de minério de ferro e produtos
siderurgicos.® Na mesma regido esta a ferrovia da siderargica Sidor, com
125 km. Um tramo isolado, com 65 km, transporta bauxita das minas de
Pijiguaos, na margem direita do rio Orinoco.

Na Coldmbia, existem duas redes principais. Na regido centro-norte, esta
a Rede do Atlantico, que sai de Tunja, passa por Bogota, desce ao vale do
rio Magdalena e termina no porto de Santa Marta, no mar do Caribe, com
um total de 1.493 km. A Rede do Pacifico, com 498 km, corre desde La
Felisa, na cordilheira Central, passa pela cidade de Cali e termina no por-
to de Buenaventura. A oeste da Rede do Atlantico, encontra-se uma linha
privada com bitola-padrdo, com uma extensdo de 150 km, dedicada ao
transporte de carvao das minas El Cerrejon até Puerto Bolivar. Esta ferro-
via ¢ responsavel pela quase totalidade do transporte ferroviario de cargas
na Colombia.’

bo/bom.html); Chile (http://'www.amigosdeltren.cl/index.php?option=com_content&task=view&ki
d=128&Itemid=226), e Uruguai (http://www.afe.com.uy/index _01.htm).

6 Ver http://www.ferrominera.com/esp/Nuestras_operaciones/ferrocarril.asp.

7 Ver http.//www.mintransporte.gov.co/Servicios/Estadisticas/home.htm.
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TABELA 2
Bitolas Ferroviarias da América do Sul

1,676 1,6 1,435 1,067 1 0,914 TOTAIS
Argentina 19.967 2.751 9.860 32.578
Brasil 4.305 194 24.045 28.544
Chile 1.706 139 3.754 5.599
Bolivia 3.500 3.500
Peru 1.822 141 1.964
Coldémbia 150 1.991 2141
Uruguai 2.993 2.993
Equador 966 966
Venezuela 846 846
Paraguai 4 4
Totais 21.673 4.305 8.760 1.105 41.159 2132 79.135

Fonte: Elaboragéo propria.

A rede do Equador tem 966 km na bitola de 1,067 m, utilizada essen-
cialmente para o transporte de passageiros e turistas. Os seguintes tramos
encontram-se em operacdo: Riobamba—Nariz del Diablo, San Lorenzo—El
Progreso e Quito—Cotopaxi.®

As ferrovias do Peru tém 1.822 km, a maior parte na bitola-padrdo, di-
vididos em trés trechos isolados. A Ferrovia Transandina, com 934 km,
conecta o porto de Matarani, no sul do pais, com Puno, a margem do lago
Titicaca, e segue ao norte até Cuzco. Um ramal em bitola de 0,914 m co-
necta Cuzco a Machu Picchu. A Ferrovia Central Andina, com 630 km,
segue desde o porto de Callao, em Lima, até¢ Huancayo. Um ramal, com
134 km, une Huancayo com Huancavelica. O terceiro trecho estd formado
pela Southern Peru Copper, com 258 km, entre Toquepala, Ilo e Cuajone.
O transporte de zinco nessa linha corresponde a 72% da tonelagem total
transportada pelas ferrovias peruanas.

As perspectivas de integracdo ferroviaria entre as redes desses paises —
Venezuela, Colombia, Equador e Peru — estdo comprometidas tanto pelas
diferentes bitolas em cada um quanto pelas grandes distancias que separam
suas redes principais. A unica compatibilidade entre ferrovias de paises
limitrofes ¢ entre a rede venezuelana e a ferrovia colombiana El Cerrejon,

8 Ver http://www.quito.gov.ec/turismo/t_ferro.htm.
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que, apesar de ndo estarem conectadas e ndo terem, no presente, sinergias
comerciais, pelo menos possuem a mesma bitola. Ainda dentro desses
paises, as ferrovias ndo tém participacdo importante no transporte de car-
gas, exceto minerais, € encontram-se, em muitos casos, em condicdes ope-
racionais desfavoraveis.

Também ndo existem perspectivas de conexdo ferroviaria a curto e médio
prazos desses paises com o Brasil, que compartilha com eles (menos com
Equador) uma fronteira de 6.839 km. Os trilhos brasileiros, ainda que em
expansdo, encontram-se a milhares de quildmetros de distancia. Conforme
se vera mais adiante, ainda que as ferrovias brasileiras estivessem mais
proximas, as conexdes ndo seriam possiveis, pois a bitola prevista para
alcangar a regido norte do Brasil ¢ a de 1,60 m — incompativel, portanto,
com quaisquer das bitolas dos paises vizinhos.

As conexdes internacionais das ferrovias da América do Sul comegam
de fato a partir da regido sul do Peru. Com o Chile, o Peru tem conexao
ferrovidria através de uma linha de 64 km em bitola-padrdo entre Tacna
e Arica. Esse tramo, no entanto, esta isolado dentro do territorio peruano e
encontra-se desativado desde 2001. A continua¢do dessa linha, em territo-
rio chileno, a partir de Arica, segue em bitola métrica até a Bolivia, onde se
conecta a rede da Empresa Ferroviaria Andina.

Existe uma conexido lacustre-ferroviaria do Peru com a Bolivia, através
do lago Titicaca, entre as cidades de Puno e Guaqui. Passageiros e cargas
embarcam em balsas que navegam 200 km entre os dois paises. Como as
bitolas da Bolivia e do Peru sao distintas, ainda que fosse construida uma
via conectando Guaqui a Puno, ndo seria possivel o intercdmbio de equi-
pamento de transporte entre eles. Se fosse, os trens que saem de Cuzco
poderiam alcancar La Paz e, através de Oruro, Salta e Tucuman, chegar
a Buenos Aires, em um trajeto de grande interesse historico, turistico
e econdmico.

5. As Bitolas do Cone Sul

Por Cone Sul entende-se usualmente o conjunto de paises formado por Ar-
gentina, Chile, Paraguai e Uruguai. Conforme utilizado neste texto, o Cone
Sul inclui também a Bolivia e o Brasil. Esses paises possuem uma extensa
rede ferrovidria com 69.000 km, cujos trilhos percorrem desde o nordeste
do Brasil até a Patagonia.
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A rede ferroviaria boliviana tem 3.500 km e esta dividida em duas partes
1soladas, ambas em bitola métrica. A Empresa Ferroviaria Andina opera na
regido da cordilheira dos Andes, com uma rede de 2.256 km, e conecta-se,
sem mudanca de bitola, com Chile e Argentina.” A Empresa Ferroviaria
Oriental opera em uma rede de 1.244 km na parte leste do pais e conecta-se,
também sem mudanga de bitola, com Argentina e Brasil."

As ferrovias chilenas possuem bitola métrica na regido norte e bitola de
1,676 m na regido centro-sul. Os 3.754 km da rede ferroviaria na parte nor-
te sdo administrados por empresas mineiras e pela Ferronor. Sua principal
carga sdo produtos minerais (cobre metalico, concentrado de cobre, acido
sulftrico, petréleo, concentrado de ferro, sal e gés). A ferrovia Antofagasta
a Salta, com uma extensdo de 905 km, permite a conexdo com a rede da
empresa argentina Belgrano Cargas. Essa linha, que atravessa a cordilheira
através do passo de Socompa, a 3.914 m de altitude, tem baixa capacidade
de carga.

Os 24.000 km da rede interconectada em bitola métrica no Brasil percorre
desde o Nordeste até o Centro-Sul. E a rede mais extensa e abrangente do
pais e a tinica que possui conexdes internacionais (com Uruguai, Argentina
e Bolivia). Sua operagdo esta repartida entre trés empresas, em trés regioes
geograficas distintas.

A Companhia Ferrovidria do Nordeste opera uma rede de 4.220 km e trans-
porta por volta de 1,5 milhdo de toneladas anuais. A empresa de mineracao
Vale controla duas ferrovias na regido Sudeste: a Ferrovia Centro Atlantica,
com 7.885 km e quase 30 milhdes de toneladas anuais transportadas, e a
Estrada de Ferro Vitoria a Minas, com 905 km, que € a ferrovia com o maior
movimento no Brasil, de mais de 130 milhdes de toneladas anuais, em gran-
de parte minério de ferro destinado a exportacao.

A empresa América Latina Logistica (ALL) opera nas regides Sudeste e
Sul'! e carrega perto de 30 milhdes de toneladas anuais em seus 9.397 km
na bitola métrica. As principais cargas transportadas sdo produtos e insu-
mos agricolas e produtos industrializados. Sua rede inclui todas as cone-
x0es ferrovidrias internacionais do Brasil.

9 Com Chile através de Chararia-Arica e Avaroa-Antofagasta e com a Argentina por Villazon-La
Quiaca.
10 Com a Argentina em Yacuiba-Pocitos e com Brasil através de Puerto Sodrez-Quijarro. Ver mapa
em http://www.gwrr.com/default.cfim? action=rail&section=3B10c.
L1 Até 2006, a empresa operava a rede na parte sul do Brasil. Nesse ano, com a aquisi¢do da ferrovia
Brasil Ferrovias, ela expandiu suas operagoes aos estados de Sdo Paulo, Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul.
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TABELA 3
Cone Sul: Extensao das Bitolas e Quantidades Transportadas
(2005)

KM TONELADAS
Métrica 41.159 209.752.000
Brasil 24.045 193.500.000
Chile** 3.754 13.680.000
Bolivia 3.500 1.800.000
Argentina 9.860 772.000
Larga 25.978 225.700.923
Brasil 4.305 195.300.000
Argentina 19.967 21.280.923
Chile** 1.706 9.120.000
Padrao 5.744 2.687.356
Argentina 2.751 1.387.356
Uruguai* 2.993 1.300.000
Fonte: Elaboragédo prdpria.
*2000.
**2003.

A totalidade dos 9.860 km da rede em bitola métrica na Argentina ¢ admi-
nistrada pela ferrovia Belgrano Cargas, que transportou apenas 552 mil
toneladas, em 2006. Seus trilhos alcangam as regides noroeste e centro do
pais e conectam-se, sem mudanca de bitola, com a rede do norte do Chile
e com as duas partes da rede boliviana.

A segunda principal bitola do Cone Sul ¢ a larga, com 26.000 km, dos
quais a maior parte estd na Argentina. A rede em bitola larga do Chile, com
1.700 km, ndo esta conectada a rede argentina, ja que falta para isso a cons-
trucdo de um trecho através da cordilheira, entre Los Andes ¢ Mendoza. A
rede de bitola larga na Argentina transportou 23,4 milhdes de toneladas em
2005, equivalentes a 87% da producao de transporte ferrovidrio no pais. A
rede de bitola larga chilena, localizada nas regides centro e sul do pais, ¢
responsavel por cerca de 40% do transporte ferrovidrio de cargas no Chile.

Os 4.300 km de bitola larga no Brasil estdo divididos em dois trechos
que ndo se comunicam: um de 3.187 km, no centro do pais, e outro com
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1.118 km, no norte. A bitola larga no Brasil est4 sob a administragdo de trés
concessiondrias: ao norte, a Estrada de Ferro Carajas, operada pela Vale,
transporta mais de 100 milhdes de toneladas de ferro por ano. No centro, a
ferrovia MRS também se dedica ao transporte de ferro e move anualmente
mais de 100 milhdes de toneladas. Uma parte da rede no centro, que conec-
ta o porto de Santos com as regides produtoras de soja, acticar e dlcool dos
estados de S@o Paulo e Mato Grosso, ¢ administrada pela empresa ALL.
Em 2005, esse tramo transportou 8 milhdes de toneladas.

A bitola-padrdo possui 5.744 km interconectados na Argentina e Uruguai
¢ um trecho de 4 km no Paraguai.'? Sdo transportados em torno de 2,7 mi-
lhdes de toneladas anuais nessa rede.

Apesar de contar com extensas redes ferroviarias € com conexdes inter-
nacionais, os paises do Cone Sul, com excec¢do da Bolivia, tiram pouco
proveito das ferrovias no transporte do seu comércio regional, conforme
s€ vera a seguir.

6. Ferrovias e Comércio Regional

O comércio entre o Brasil e os paises do Cone Sul totalizou US$ 31,8 bi-
Ihdes, em 2006. Dos 46,5 milhdes de toneladas que cruzaram as fronteiras,
54% foram transportados por navios, 22% por rodovias e apenas 2,1%
por ferrovias.

A Tabela 4 mostra as quantidades e os valores do comércio entre o Brasil e
os demais paises do Cone Sul transportado por via férrea. Na tltima colu-
na, encontra-se a participacao da ferrovia no valor total do comércio entre
esses paises. Observa-se que o trafego mais importante em termos absolu-
tos € entre Argentina e Brasil, mas a participagdo relativa mais importante
da ferrovia no comércio bilateral acontece entre Bolivia e Brasil.

Em termos absolutos, o Brasil € o pais que mais utiliza as ferrovias em seu
comércio regional. Em 2006, cruzaram suas fronteiras quase 1 milhdo de
toneladas sobre trilhos. Entre Paso de los Libres, na Argentina, e Uruguaia-
na, no Brasil, estd a principal rota ferrovidria internacional da América

12 Segundo Thomson et al. (2003), as ferrovias do Paraguai estdo praticamente paralisadas, restando
em operagdo somente um trecho de 4 km na fronteira com a Argentina, em Encarnagdo, utilizado
para a exportagdo de soja. A via entre Encarnagdo e Assungdo, com 360 km, foi interrompida em
1995, em consequéncia da formagdo do lago da represa de Yacyreta.
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do Sul. Seu movimento foi de 675 mil toneladas, em 2006. Na conexao
entre Santana do Livramento, no Brasil, e Rivera, no Uruguai, circularam
89 mil toneladas.

TABELA 4
Transporte Ferroviario entre Brasil e Paises do Cone Sul (2006)
USs$ TONELADAS %
Argentina 243.949.595 415.297 1,23
Bolivia 178.966.571 228.116 8,35
Paraguai 52.671.866 244.949 3,45
Uruguai 28.759.982 88.607 1,77
Chile 5.127.303 14.775 0,08
509.475.317 991.743

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Brasil.

As ferrovias argentinas sao utilizadas basicamente no comércio com Brasil
e, em menor escala, com Bolivia e Paraguai. No Chile, apenas por uma de
suas quatro conexdes ferroviarias internacionais circulou uma quantidade
relevante de cargas no comércio regional, de 311 mil toneladas (por Ollagiie,
na fronteira com a Bolivia).

A Bolivia ndo tem acesso ao mar e depende dos paises vizinhos para al-
cancar portos maritimos. Em 2005, 7,5% do valor do comércio exterior da
Bolivia foi transportado por ferrovias, cuja participagdo ¢ particularmente
importante no fluxo de exportagdes (23% das exportacdes da Bolivia por
via terrestre).

A Bolivia conta com duas conexdes ferroviarias com os portos do oceano
Pacifico. A Empresa Administradora da Ferrovia de Arica a La Paz ope-
ra os 801 km da conexdo entre a Bolivia e o porto de Arica. A ferrovia
Antofagasta a Bolivia, com 900 km, ¢ o principal corredor de transporte
do comércio exterior boliviano via oceano Pacifico. A ferrovia na parte
oriental do pais permite o transporte em dire¢do ao rio Paraguai e ao Bra-
sil. Segundo Thomson et al. (2003), a rota operada pela Ferrovia Oriental
transportava 900 mil toneladas, incluindo cerca de 500 mil toneladas de
soja, sendo que a maior parte dessa carga era transferida a barcagas em
Puerto Suarez.

A Tabela 5 mostra, para as relagdes comerciais entre Brasil, por um lado, e
Argentina, Chile e Uruguai, por outro, o valor total do comércio, o valor do
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comércio com origem e destino na regido coberta pela rede brasileira em
bitola métrica'® e o valor do comércio transportado por ferrovias.

O valor do comércio entre as regides brasileiras atendidas pela rede em bi-
tola métrica e Argentina, Chile e Uruguai é de US$ 28 bilhdes. A ferrovia,
atualmente, transporta apenas 1% desse valor. Qual seria a participacdo da
ferrovia se houvesse uma infraestrutura ferroviaria eficiente na regiao?

TABELA 5
Comércio entre Brasil e Argentina, Chile e Uruguai (2006)

COM ORIGEM OU DESTINO NA
REDE BRASILEIRA DE BITOLA TRANSPORTADO POR

TOTAL METRICA FERROVIA
Paises (US$ Bilhoes) (US$ Bilhoes) (Em %) (US$ Milhdes) (Em %)
Argentina 19,77 15,40 78 243,95 1,23
Uruguai 1,62 1,36 84 28,76 1,77
Chile 6,79 3,77 56 5,13 0,08

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da Secretaria de Comércio Exterior do Brasil.

Tome-se o exemplo do comércio entre México, Estados Unidos e Canada,
paises que contam com redes de ferrovias interconectadas e com a mesma
bitola. As ferrovias sdo responsaveis pelo transporte de 17% do comércio
entre Canada e Estados Unidos e de 12,6% do comércio entre México e
Estados Unidos.'*

Através da rota pelo Oceano Pacifico, a distancia entre os portos de Van-
couver, no Canada, e Manzanillo, no México, ¢ de 2.332 milhas nauticas.
Na rota pelo oceano Atlantico, a distncia entre os portos de Montreal e Ve-
racruz € de 3.221 milhas nauticas. Ou seja, as distdncias entre os principais
portos de México e Canada s@o menores que a distancia maritima entre os
portos de Santos e Valparaiso (que ¢ de 3.530 milhas nauticas). No entanto,
apenas 5% do comércio entre Canadd e México € transportado por via ma-
ritima, enquanto 60% do comércio entre Brasil e Chile segue pelos mares.

13 Sado Paulo, Minas Gerais, Goids, Distrito Federal, Mato Grosso do Sul, Paranad, Santa Catarina e
Rio Grande do Sul. Ndo foram considerados os estados do Rio de Janeiro, Espirito Santo e os da
regido Nordeste, por causa da proximidade desses estados com portos maritimos e de percursos
ferroviarios desfavoraveis.

14 Ver Base de Datos de Estadisticas del Transporte de América del Norte, em: <http://nats.sct.gob.
mx/nats/sys/about.jsp?i=2>.
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Com base nesse exemplo, poderiamos conjecturar que, se houvesse uma
rede de ferrovias eficiente entre Argentina, Chile, Brasil e Uruguai, pelo
menos 10% do comércio regional seria transportado sobre trilhos, ou seja,
algo em torno de US$ 2,8 bilhdes anuais. Supondo-se fretes equivalentes
a 5% do valor das mercadorias transportadas, a gera¢do anual de receitas
seria de US$ 140 milhdes, um montante que representa mais de 60% do
total da geracdo de fretes do conjunto das ferrovias de carga argentinas.

A rentabilidade operacional das ferrovias no transporte do comércio re-
gional dependeria, naturalmente, de sua capacidade em concorrer com os
outros modais de transporte. A densidade de valor (o valor dividido pelo
peso) do comércio do Brasil com os paises da regido, em 2005, era de
US$ 501 por tonelada, no transporte maritimo, de US$ 472, no ferroviario,
¢ de US$ 1.219, no rodoviario. Isso mostra que a ferrovia concorre atual-
mente com o transporte maritimo, isto €, em cargas de baixa densidade de
valor. O transporte rodoviario leva as mercadorias de maior valor, pois, da-
das as atuais caracteristicas das vias ferroviarias, ¢ um meio de transporte
bem mais rapido.

O potencial de geracdo de receitas do transporte ferroviario do comércio
regional no Cone Sul pode atrair importantes investimentos privados e au-
mentar a produtividade das regides atendidas. Além disso, existem outros
beneficios oferecidos pelas ferrovias em comparagdo com outros modais
de transporte.

Em relacdo aos trens, os caminhdes apresentam uma série de desvanta-
gens. Sua eficiéncia energética ¢ menor, isto €, seu gasto de combusti-
vel por tonelada-quilometro transportada € maior e, consequentemente, o
transporte rodoviario polui mais o meio ambiente. As economias de escala
sd0 minimas no transporte rodovidrio, mas sdo grandes nas ferrovias, os
que lhes permite oferecer fretes mais baixos. Os caminhdes sao a principal
causa do desgaste das rodovias e, como muitas delas sdo mantidas pelos
governos, seus custos sdo transferidos aos contribuintes dos paises. Os ca-
minhdes, ademais, estdo associados a um grande nimero de acidentes e en-
garrafamentos das rodovias. As ferrovias de carga, em geral, ndo recebem
subsidios dos governos e pagam pela manuten¢do da sua infraestrutura;
elas ndo concorrem pelo espago das rodovias e ndo estdo envolvidas em
tantos acidentes.

As ferrovias oferecem vantagens, em particular, para as regides interiores
distantes dos portos, pois tornam vidvel o transporte, em longos percursos,
de materiais de baixa densidade de valor, o que ndo ¢ viavel através de
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caminhdes. As ferrovias ndo estdo limitadas as regides costeiras, como 0s
navios, o que encurta as distdncias entre as regides interiores € as costas
leste e oeste da América do Sul.

Se a ferrovia tem tantas vantagens, seja do ponto de vista do seu potencial
de geragdo de receitas, ou pelos seus beneficios econdmicos em compara-
cdo com outros modos de transporte, por que a sua participa¢do no comer-
cio regional € tdo pequena? Esse tema € examinado a seguir.

7.0s Obstaculos a Ferrovia Sul-Americana

A baixa participagdo das ferrovias no comércio regional estd relacionada,
principalmente, com a pouca importancia que os governos da regido tém
dispensado a esse meio de transporte, o que se manifesta em mudancas de
bitola, vias inadequadas e elos faltantes. Também concorrem para isso pro-
blemas de gestdo e governanca corporativa de alguns operadores.

Os investimentos em infraestrutura de transportes terrestres que os gover-
nos da América do Sul fizeram nos tltimos cinquenta anos foram destinados
principalmente a constru¢do de rodovias. As vias ferrovidrias atualmente
existentes foram construidas, em sua maioria, antes da Segunda Guerra
Mundial e, desde entdo, permanecem com a mesma configura¢ao, pois nao
receberam investimentos em melhorias da sua infraestrutura. Enquanto
isso, modernas rodovias foram implantadas seguindo rotas paralelas aos
trilhos e abertas, gratuitamente, ao trafego rodoviario.

Através da rota por Paso de los Libres, a distancia ferroviaria entre Sao
Paulo e Buenos Aires ¢ de 2.800 km, enquanto a distancia rodoviaria ¢ de
2.500 km. Os trilhos que conformam essa rota, em territério brasileiro, fo-
ram construidos no inicio do século XX. A fim de economizar na sua cons-
trucdo, os trilhos foram adaptados as inclinagdes dos terrenos [Schoppa
(2004)]. Por isso, os trajetos ferroviarios no sentido norte-sul sdo longos,
sinuosos e de baixa velocidade.

Por outro lado, muitas das principais rodovias desse trajeto sdo de alto
desempenho e tém tracados que vencem as inclinagdes naturais. As di-
ferencgas entre essas infraestruturas colaboram para os diferentes tempos
de viagem: o transporte de contéineres entre Sdo Paulo e Buenos Aires,
quando realizado pela ferrovia, tem tempo de transito de 12 dias, enquanto
o transporte rodoviario pode cumprir o trajeto na metade do tempo (de-
pendendo da demora nas alfandegas). Outro exemplo esclarecedor sao
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as travessias sobre o rio Parani. Existe uma unica ponte ferrovidria em
territdrio argentino, porém quatro cruzamentos rodoviarios: Zarate—Brazo
Largo, Rosario—Victoria, Santa Fe—Parana e Barranqueras—Corrientes.

Outra consequéncia da falta de investimentos em infraestrutura ferroviaria
sdo os elos faltantes. O principal da rede do Cone Sul ¢ a travessia da cor-
dilheira entre Mendoza, na Argentina, ¢ Los Andes, no Chile. Essa linha,
que foi inaugurada em 1910, funcionou até 1984, quando uma avalanche
destruiu uma parte da via. Em 2006, os governos dos dois paises anuncia-
ram o lancamento de uma licitagdo para a reconstrucdo do tramo. O custo
estimado de reabilitacdo da ferrovia ¢ de mais de US$ 300 milhdes.

Outro elo faltante € a conexao ferroviaria entre Cochabamba e Santa Cruz
de la Sierra, na Bolivia, que permitiria conectar as duas partes das ferrovias
em territorio boliviano e facilitar o acesso do altiplano boliviano ao Brasil.
Uma ponte ferrovidria entre Santa Fe e Parand, na Argentina, reduziria o
trajeto entre Brasil e Uruguai, por um lado, ¢ as regides norte ¢ oeste da
Argentina, por outro, tornando também mais facil o acesso ao Chile. Mas
existem outros problemas cuja solugdo ¢ mais urgente. Um deles € a inade-
quacdo das vias da rede em bitola métrica na Argentina.

A bitola métrica apresenta o pior desempenho entre as ferrovias argentinas
na ultima década. Durante a privatizagdo, na primeira metade da década
de 1990, a ferrovia Belgrano Cargas nio recebeu propostas consideradas
aceitaveis e, por isso, permaneceu sob o controle do governo nacional. Em
1999, a empresa foi transferida, por um prazo de trinta anos, a um consor-
cio cujo principal integrante era a Unidn Ferroviaria, um sindicato de tra-
balhadores de ferrovias. O consorcio ficou com 98% das agdes e o governo
com 2% mais uma “a¢do de ouro”, que lhe reserva o poder de tomar certas
decisdes sobre a empresa. Em 2003, o governo “decidiu reprivatiza-lo
porque surgiram dificuldades na concessdo”."” Finalmente, em 2006, a em-
presa, apos ser declarada “em estado de emergéncia”, foi adjudicada a um
grupo de investidores.

Os problemas de gestdo e investimentos insuficientes também incidiram
sobre a ferrovia de integragdo entre Brasil e Bolivia. A Novoeste, que co-
necta o estado de Sdo Paulo a Bolivia, desde a sua privatizagdo em 1997 e
até 2004 ndo apresentou aumentos relevantes de carga transportada e tam-
bém nao recebeu os investimentos necessarios. A Novoeste era, ademais,
parte de um problema maior, relacionado ao acesso ferroviario ao porto de

15 Ver http://www.agn.gov.ar/body-noticias-22-06-04.htm.
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Santos e a gestdo da rede ferroviaria do estado de Sdao Paulo.!®* Uma solu-
cdo para esses problemas foi encontrada com a transferéncia de partes da
rede ferroviaria de Sdo Paulo a outras operadoras e com a transferéncia do
controle da ferrovia Novoeste a operadora ALL, em 2006.

O obstaculo fisico mais complexo e, possivelmente, o mais importante para
a integracdo das ferrovias do Cone Sul sdo as quebras de bitola entre Bra-
sil, Argentina e Uruguai. A rede em bitola-padrdo na Argentina, Paraguai e
Uruguai encontra-se isolada das demais ferrovias da regido. Isso contribui
para seu baixo movimento de carga, de menos de trés milhdes de toneladas
anuais, apesar de sua localizagao estratégica no principal corredor de trans-
porte terrestre internacional da América do Sul.

Da fronteira entre Argentina e Brasil, em Paso de los Libres, até¢ Zarate, a
80 km de Buenos Aires, 754 km de trilhos em bitola-padrdo separam os
34.000 km das redes em bitola métrica desses dois paises. O tnico cami-
nho sem mudanga de bitola entre as redes métricas de Argentina e Brasil é
através de um longo trajeto via Bolivia. A mudanca da bitola desse tramo,
ou a adogao de um terceiro trilho, seria um projeto simples se ndo fosse
pelas suas repercussdes no resto da rede ferroviaria sul-americana.

A mudanca da bitola entre Paso de los Libres ¢ Zarate seria uma solucao
parcial, pois é apenas uma fracdo do total de 5.750 km da bitola-padrao que
existe na Argentina, Paraguai e Uruguai. Os trens com origem no restante
da Mesopotdmia argentina, Paraguai e Uruguai continuariam sem acesso
as redes em bitola métrica na Argentina e no Brasil. A conversdo da tota-
lidade dessa rede em bitola-padrdo para a bitola métrica, por sua vez, sus-
citaria uma questdo importante: por que utilizar como via de integracdo a
bitola métrica? Afinal, a bitola larga ¢ a mais extensa e a mais utilizada na
Argentina, além de ter uma participagdo importante no Brasil e no Chile.

Apesar de as redes em bitola larga de Argentina e Chile serem interconec-
taveis, pois tém a mesma bitola, de 1,676 m, a do Brasil, por ser de 1,60 m,
jamais podera conectar-se a elas sem a readequacdo da totalidade dos seus
trilhos ¢ equipamentos de transporte'”.

Ainda que as bitolas largas de Argentina e Chile, por um lado, e do Brasil,
por outro, fossem compativeis, sua conexdo exigiria a readequagdo dos

16 Sobre os problemas de acesso ferrovidario ao porto de Santos, ver Lacerda (2005).

17 Os quatro milimetros de diferenga entre as redes ferroviarias da Russia e da Finlandia ndo impe-
dem o intercambio de equipamento de transporte entre elas, mas uma diferenca de 76 milimetros
torna inviavel a conexdo das bitolas de 1,676 m e 1,600 m.
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2.800 km de vias entre Zarate ¢ Sdo Paulo. Mais que isso, exigiria a reade-
quacdo da totalidade da rede em bitola métrica do centro-sul do Brasil e da
Bolivia, a fim de criar uma rede homogénea na regiao. Conforme discutido
anteriormente, a ampliacdo da distancia entre os trilhos tem custos muito
superiores ao seu estreitamento.

Portanto, a unica possibilidade economicamente viavel de integracdo fer-
roviaria do Cone Sul é a mudanga da bitola-padrado de Argentina, Para-
guai e Uruguai a bitola métrica. Essa mudanca facilitaria o comércio entre
as regides mais industrializadas do Brasil (sul e sudeste) e da Argentina (o
eixo Buenos Aires—Rosario) e a integragdo entre cadeias produtivas das
industrias desses dois paises, tais como automobilistica, autopecas, side-
rurgica, petroquimica ¢ agroindustrial. Além disso, permitiria a conexao
da ferrovia Belgrano Cargas, que cobre toda a regido centro e noroeste
da Argentina, com as redes do Uruguai e Paraguai. A Belgrano Cargas,
conforme se viu anteriormente, ¢ a inica na Argentina que tem atualmente
conexdes com Chile e Bolivia e seria, portanto, o eixo de integragdo ferro-
viario entre todos esses paises.

A unifica¢do das bitolas que unem Argentina, Chile, Brasil, Paraguai e
Uruguai teria, mais além do seu impacto sobre as redes existentes nesses
paises, repercussdes sobre as ferrovias em planejamento e construgdo nas
fronteiras agricolas brasileiras. A adocdo da bitola de 1,60 m para essas
novas ferrovias poderia isola-las, eternamente, da rede de integracao sul-
americana, conforme discutido na préxima se¢ao.

8. As Ferrovias em Planejamento e Construcao
no Brasil

As ferrovias construidas no Brasil a partir da década de 1970 passaram a
adotar a bitola de 1,60 m, ainda que a maior parte dos trilhos que entdo
existiam no pais estivessem na bitola métrica. A adogdo da bitola de 1,60m
na Ferrovia do A¢o, construida entre 1973 e 1989, podia ser justificada por
sua proximidade com outras linhas, mais antigas e também em bitola
de 1,60 m, que percorriam os estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro
e Sao Paulo.

Desde o extremo oeste dessa rede em bitola de 1,60 m foi construida, na
década de 1990, a ferrovia Ferronorte, que conecta o porto de Santos com
as regides produtoras agricolas do estado de Mato Grosso. O tramo ja cons-
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truido, com 410 km, chega até a cidade de Alto Taquari. O prolongamen-
to dessa ferrovia, a partir de Corumb4, esta previsto em dois ramais: um
com 2.000 km até Santarém, nas margens do rio Amazonas, € outro com
1.500 km até Porto Velho, a 200 km da fronteira com a Bolivia e a 700 km
da fronteira com o Peru. Esses ramais, naturalmente, teriam a mesma bito-
la, de 1,60 m, do tramo ja construido.

Ao contrario da Ferrovia do A¢o e da Ferronorte, que foram implantadas
onde a bitola larga ja estava presente, na regido em que a Estrada de Ferro
Carajas fo1 construida a Gnica bitola que existia era a métrica. Ainda assim,
nos 892 km dessa ferrovia, que entrou em operacdo em 1985, foi adotada
a bitola de 1,60 m."® A uniformidade de bitolas no nordeste do Brasil foi,
dessa maneira, descontinuada, o que gerou uma sequéncia de eventos
adversos para a integracdo ferrovidria do pais.

Na segunda metade da década de 1980, o governo brasileiro decidiu a
constru¢do de uma nova ferrovia, a Norte—Sul, com inicio no centro do
pais e que, seguindo em dire¢do norte, encontraria os trilhos da Estrada
de Ferro Carajas’. Como a Ferrovia Norte—Sul se conectaria a Estrada de
Ferro Carajas, a primeira teve de adotar a bitola da segunda. No entanto, na
outra extremidade da sua rota, a Ferrovia Norte—Sul encontraria a rede em
bitola métrica ja existente hd muito tempo na regido. Para compatibilizar
a Ferrovia Norte—Sul com as bitolas das ferrovias nas suas extremidades
chegou-se a uma solug¢do salomonica: decidiu-se pela constru¢do de uma
parte da ferrovia na bitola métrica (o ramal sul) ¢ outra na bitola larga
(o ramal norte).?°

Do ponto de vista da logica do transporte de ferro das minas até o porto,
a adocdo da bitola de 1,60 m na Estrada de Ferro Carajas era justificavel,
pois, conforme se viu, bitolas largas em regides planas podem ter vanta-
gens frente a bitolas estreitas. No entanto, do ponto de vista da integragao
nacional, a bitola de 1,60 m ndo tinha sentido, pois isolava a Estrada de
Ferro Carajas das ferrovias da regido Nordeste.

Quando, recentemente, foi anunciada a extensdo das linhas ferroviarias
desde os portos de Suape e Pecém até as novas fronteiras agricolas nos
estados de Piaui e Maranhdo,?! a bitola proposta foi de 1,60 m. A Nova

18 Sobre a construgdo da Estrada de Ferro Carajdas, ver http.//www.antf.org.br/Files/EFC.pdf

19 Desde 1986, foram construidos 362 km.

20 Decreto de concessdo 94.813, de 1.9.1987. Ver http://www.transportes.gov.br/bit/ferro/fns/plfernor
sul.htm.

21 Ver mapa em: http://pt.wikipedia.org/wiki/Imagem: Transnordestinal 36435 jpg.
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Transnordestina prevé a constru¢do de novos trechos na bitola de 1,60m
e a readequacdo de uma parte da rede métrica a essa bitola. Dessa ma-
neira, um futuro prolongamento da Nova Transnordestina encontrard os
trilhos da Estrada de Ferro Norte—Sul no seu tramo com bitola de 1,60 m
e as duas ferrovias poderdo conectar-se. O investimento previsto na Nova
Transnordestina era de RS 4,5 bilhdes, dos quais R$ 4 bilhdes em recursos
publicos.

Se levados adiante esses projetos de constru¢do de 6.845 km de novas
ferrovias na bitola de 1,60 m, sera criada uma rede isolada no centro da
América do Sul. Essa rede ndo se conectara com a bitola métrica do sul-
sudeste-nordeste do Brasil e nem com as redes da Argentina, Bolivia e
Chile. Suas eventuais extensdes internacionais tampouco se conectardo as
redes de Peru, Equador, Colombia e Venezuela, pois nenhum desses paises
usa a bitola de 1,60 m. Seria, num futuro distante, muito mais facil adap-
tar certos trechos das bitolas do noroeste andino (1,435 m no Peru; 1,067
m no Equador; e 1,435 m na Venezuela) a bitola métrica do que a bitola
de 1,60 m.

O isolamento ferrovidrio ndo sera um problema para as regides costeiras do
nordeste e norte do Brasil, pois o caminho natural para o comércio dessas
regides com o restante da América do Sul € por via maritima. Os efeitos
negativos se sentirdo nas regides interiores do Brasil, cujo comércio tera de
se adaptar aos transbordos ferrovidrios, ou ao longo caminho até os portos
brasileiros e, deles, aos seus destinos em paises da América do Sul, ou ain-
da as limitagdes e altos custos do transporte rodoviario.

A Estrada de Ferro Carajas ilustra o pecado original da construcio de fer-
rovias de bitolas distintas na mesma regido. O que poderia ser um sistema
ferroviario integrado transforma-se em redes isoladas, com todas as des-
vantagens que examinamos anteriormente. Uma vez em operacgao, 0s cus-
tos para sua modificacdo sdo grandes: a Estrada de Ferro Carajas transporta
atualmente 100 milhdes de toneladas de minério de ferro por ano, usando
mais de 120 locomotivas e 8.300 vagdes.

9. Conclusoes

As oportunidades de contar com ferrovias para o transporte do comércio
regional estdo limitadas aos paises do Cone Sul. A utilizagdo das ferrovias,
no entanto, € marginal nos fluxos comerciais entre eles, com excec¢do da
Bolivia. Como existem vantagens importantes a serem obtidas por uma
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utilizacdo mais intensiva dos trilhos, seria desejavel que os governos da
regido lograssem um entendimento sobre a conveniéncia de apoiar a im-
plantacdo de uma rede sul-americana de ferrovias interconectaveis.

A principal conclusdo deste trabalho € que, por suas vantagens em termos
de maior extensdo e presenca nos paises do Cone Sul, a bitola métrica ¢ a
mais favoravel para conectar os paises e transportar o comércio regional.
Os 34.000 km das redes em bitola métrica na Argentina e no Brasil estdo
separados por 754 km em bitola-padrao. Esse trecho encontra-se subutili-
zado, apesar de ser o principal corredor ferroviario internacional da Amé-
rica do Sul. A mudanga da sua bitola, de padrdo a métrica, assim como
dos mais de 5.000 km da rede em bitola-padrdo de Argentina, Paraguai e
Uruguai, € a unica alternativa economicamente viavel para a criacdo de um
sistema ferrovidrio interconectado entre os paises do Cone Sul.

Outras acdes importantes para a integracdo ferrovidria sdo a construgdo
de trechos para a conexao entre as duas partes das ferrovias da Bolivia e
entre os trilhos de Argentina e Chile. O sucesso da integragdo ferroviaria
do Cone Sul depende, em grande parte, da Argentina. Sua rede em bitola
métrica € o elo que une Brasil, Paraguai e Uruguai com Chile. Através do
noroeste estd a rota para que a produgdo boliviana possa alcangar Buenos
Aires. Dependem da Argentina importantes decisdes a respeito da ferrovia
da regido mesopotamica e da reativacdo da Belgrano Cargas. Estdo em seu
territdrio os maiores investimentos relacionados a integragdo ferroviaria:
as pontes sobre o rio Parand, a rota de Mendoza até o Chile, além da recu-
peracdo e da adequacdo de mais de 10.000 km de vias.

As possibilidades futuras de integragdo das regides interiores do nordeste,
centro-oeste e norte do Brasil com o restante do continente estdo compro-
metidas pela eleicdo da bitola de 1,60 m para as novas ferrovias em plane-
jamento e construcdo no Brasil. Se esses projetos forem levados adiante,
possivelmente a integragdo ferrovidria da América do Sul estard para sem-
pre limitada a sua porcdo sul.
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Anexo

Carajas, Vitéria a Minas e MRS: Desempenho
Comparado
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GRAFICO 2
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RESUMO O objetivo do presente
artigo € analisar as relagdes
econdmicas entre China e Estados
Unidos a partir da reaproximagao entre
os dois paises na década de 1970. A
atracdo de investimentos externos e
a criacdo de industrias voltadas para
a exportacao representaram uma das
partes fundamentais da estratégia de
desenvolvimento do Estado chinés.
Da mesma forma, o restabelecimento
das relagdes econdmicas foi benéfico
para os EUA. O entendimento da
dinamica das relacdes entre China e
EUA ¢ particularmente relevante no
atual contexto de crise econdmica
generalizada pelo mundo, no

qual ambos desempenhardo papel
fundamental para sua superacao.
Atualmente, as relagdes produtivas
entre os dois paises parecem ser
suficientemente profundas para evitar
uma abrupta reducgdo do fluxo de
comércio entre eles.

ABSTRACT This article analyzes
the economic relations between
China and the United States since the
rekindled relationship between both
countries in the ‘70s. The attraction of
foreign investments and the inception
of exporting industries represented
one of the key parts of the Chinese
government’s development strategies,
and the reestablishment of economic
relations also brought benefits to

the United States. Understanding

the dynamics of the relations

between China and the United

States is particularly relevant in the
current scenario of global economic
downturn. Both countries will play a
key role in surpassing such a decline,
and, presently, their production
relations seem to be firm enough to
avoid a sharp drop in trade

between them.

* Respectivamente, bacharel em Relagdes Internacionais pela PUC/RJ e economista do BNDES.



216 AS RELACOES ECONOMICAS ENTRE CHINA E EUA: RESGATE HISTORICO E IMPLICACOES

1. Introducao

ano de 2008 parece ter sido marcado como o fim de um ciclo de

crescimento econdmico, que alcangou, de uma forma ou de outra,
praticamente todos os paises. Apos a turbuléncia financeira caracterizada
por reducdo do preco de ativos, quebras de importantes institui¢des finan-
ceiras no mundo e desvalorizacdo de praticamente todas as moedas nacio-
nais em relagdo ao délar dos EUA e ao iene, rapidamente constata-se queda
nos indicadores de producdo e aumento do desemprego.

O comportamento da economia dos EUA ¢ apontado como determinante
para a superacdo da crise. O déficit norte-americano em conta-corrente per-
mitiu estratégias de desenvolvimento por meio de exportagdes por diversos
paises. Alguns analistas vém o esboco de uma estratégia norte-americana
de recuperagdo pelo fortalecimento de sua indudstria nacional, o que redu-
ziria a necessidade de importagdes e estimularia as exportagdes. O déficit
externo dos EUA poderia se reduzir ndo s6 pelo equivalente a queda na
renda de seus residentes, mas também pela realocacdo de producdo para
dentro de suas fronteiras, em detrimento das importagdes.

A recente posse do presidente Barack Obama joga mais ansiedade na ten-
tativa de previsdo do comportamento futuro da economia dos EUA e, por
consequéncia, do mundo. E ndo por uma possivel caracteristica protecio-
nista de democratas em oposi¢do a um liberalismo republicano. A politi-
ca comercial externa norte-americana parece ser muito mais orientada de
forma pragmatica do que seguir tal dicotomia.! Mas momentos de crise
econdmica muitas vezes fazem recrudescer disputas comerciais por causa
da reducdo da capacidade de importar e da busca por novos mercados.

A China ¢, atualmente, um dos principais parceiros comerciais dos EUA e
um dos principais atores econdmicos no mundo. As taxas de crescimento
chinesas chamam aten¢do desde a década de 1980. J& em 1985, o pais

1 Em 1992, durante a campanha para a presidéncia, o democrata Bill Clinton prometeu endurecer
as leis de comércio exterior e eliminar os incentivos fiscais as empresas que transferissem empre-
gos ao exterior, mas ndo adotou medidas tdo duras apés eleito, reconhecendo a importdncia do
Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (Nafta — North American Free Trade Agreement). O
republicano George W. Bush defendeu o livre-comércio em sua campanha, mas foram implemen-
tadas, em seu primeiro ano de mandato, salvaguardas contra todos os tipos de a¢o importado, por
pressdo dos sindicatos. O mesmo pedido foi negado em duas ocasides distintas por Clinton por
contrariar acordos da Organiza¢do Mundial de Comércio (OMC) [Lima-Campos (2009)].
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alcangara uma taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) de dois
digitos e, desde entdo, exceto por raros anos, apresenta as mais altas taxas
do mundo. Em 2007, a China alcangou o segundo lugar no ranking de pai-
ses exportadores, ao vender US$ 1,2 trilhdo ao exterior; valor superado,
por pouco, apenas pela Alemanha.

Em janeiro de 2009, EUA e China celebraram trinta anos de relagdes di-
plomaticas. Conhecida como “diplomacia do pingue-pongue”, por causa
do uso do esporte para a retomada da comunicagdo entre os dois paises, a
politica de aproximag¢do dos EUA com a China teve como marco a visita
do presidente Richard Nixon a até entdo fechada China, em 1972. Passados
dois anos da morte de Mao Tsé-tung, em 1979, os dois paises estabelece-
ram vinculos diplomaticos formais.

Os fatores de debilidade enfrentados por ambas as nagdes no decorrer da
década de 1970, junto ao contexto de inseguranca que pairava no siste-
ma internacional durante a Guerra Fria, foram alicerces que favoreceram
a aproximagdo entre os EUA e a China naquele periodo. Os dois paises
obtiveram ganhos reciprocos a partir da aproximagao, por meio de fortes
fluxos de investimento externo norte-americano na China e posterior fluxo
de exportacdes chinesas para os EUA. Atualmente, ¢ inegavel a conclusao
de que tais paises apresentam economias com grande interdependéncia. O
conjunto formado pela expressdo “Designed in California”, acompanha-
da logo abaixo por “Assembled in China”, impresso no verso de muitos
produtos eletronicos, parece expressar, pelo menos, uma nuance da in-
terdependéncia de suas industrias, mas ndo resume a relagc@o entre os dois
paises. A China vem desenvolvendo a fabricacdo e a exportacdo de uma
pauta de produtos cada vez mais sofisticados.

Entender como se processou a estratégia de desenvolvimento chinesa, que
resultou nas espetaculares taxas de crescimentos verificadas nos ultimos
anos, ¢ de suma importancia para a andlise de qual deva ser seu compor-
tamento nos proximos anos diante de um contexto internacional de maior
dificuldade. A sua interdependéncia com a principal economia mundial
amplifica tal importancia.

Com a China acostumada a crescer acima de 10% a.a., a hipotese de uma
taxa de expansdo de 6% do PIB, como cogitada por alguns analistas para
2009, poderia significar o tdo temido cenario de hard landing. A brusca
desaceleracdo chinesa e/ou uma recessdo de maior magnitude nos EUA,
fendmenos que parecem inter-relacionados, poderdo trazer graves conse-
quéncias para as economias dos demais paises.
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Os reflexos do comportamento dos dois paises para o Brasil sdo imedia-
tos. De forma direta, EUA e China sdo os principais parceiros comerciais
do Brasil. Qualquer solavanco naqueles paises provocara efeitos claros na
balanga comercial brasileira e na consequente necessidade de revisdo de
politica comercial e de apoio a industria. Todavia, o efeito indireto pode
ser tAo ou mais significativo: a desaceleragdo naqueles dois paises diminui
a demanda no mundo, reduzindo pregos de ativos e renda, o que limita as
oportunidades para o Brasil.

O presente texto procura retomar o historico de aproximagdo entre China
e EUA, desde a década de 1970, na tentativa de fornecer elementos para o
entendimento da estratégia de desenvolvimento daquele pais e das relacdes
produtivas e comerciais atualmente existentes entre ambos. A dinamica das
relagdes entre os dois paises mostra-se particularmente relevante no atual
contexto de crise econdmica mundial, no qual ambos parecem ter papel
fundamental para sua superagao.

O trabalho estd dividido em quatro secdes, incluindo esta breve introdugao.
A segunda secdo analisa o contexto internacional de reaproximagao entre
China e EUA, apresentando os fatores que a favoreceram e de que forma
ela foi constituida. No caso da China, serd descrita a conjuntura instavel
ocasionada pelo Grande Salto Adiante e a Revolugdo Cultural; em relagdo
aos EUA, serdo abordados fatores que ameagavam os pilares politicos eco-
ndmicos e militares do pais, como o aumento na tensdo referente a Guerra
Fria, a Guerra do Vietna, a ruptura de Bretton Woods e os choques do petro-
leo. Na terceira se¢do, serdo analisados como se constituiu a relagdo entre
EUA e China e como se formou a relagdo complementar entre eles. Sdo
apresentadas as estatisticas de investimento externo direto na China e sobre
o posterior fluxo comercial fortemente ampliado, destacando o papel das
Zonas Econdmicas Especiais (ZEEs). Nessa secdo, ¢ também brevemente
avaliada a pauta de importagcdes dos EUA, procurando destacar como se da
a presenga chinesa. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.

2. A Nova Ordem Internacional e os Fatores de
Aproximacao entre EUA e China

Ao término das duas grandes guerras mundiais, os EUA ja despontavam
como a grande lideranca no sistema internacional. De devedor, o pais pas-
sou a ocupar no pos-guerra a posicao de credor dos paises europeus envol-
vidos no conflito. Essa posicdo foi favorecida pelo fato de os EUA terem
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sido os grandes fornecedores de equipamentos bélicos durante ambas as
guerras, além de arcarem com empréstimos financeiros e, sobretudo, ndo
terem sido atingidos diretamente durante o conflito, que se desenvolveu
majoritariamente além dos territorios americanos. As vitorias nas guerras
representaram a consolidacdo do poder militar e econdmico dos EUA.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial e a derrota das for¢as do Eixo
pelas forgas capitalistas ocidentais lideradas pelos EUA, uma nova ordem
internacional foi construida, iniciando o periodo de polarizacdo da Guerra
Fria, que durou de 1947 até 1989. O sistema internacional passou a ser
guiado pela bipolarizagdo de forgas que se dividiam entre a ideologia capi-
talista liderada pelos EUA, de um lado, e as forcas socialistas guiadas pela
Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS), de outro. O sistema
caracterizado pela divisdo entre dois blocos antagénicos, ambos possuido-
res de armamentos nucleares, fomentou, no decorrer de toda a Guerra Fria,
a sensacdo de inseguranca e ameacga e, sobretudo, a preocupagdo iminente
da possibilidade de uma guerra efetiva.

Do fim da Segunda Guerra Mundial até a década de 1970, os EUA amplia-
ram seu poder politico, por meio da competicdo militar com a Unido So-
viética, e expandiram sua riqueza com base em relacdes econdmicas com-
plementares e dindmicas com outros competidores [Fiori (2005, p. 89)].

Foi no cenario internacional de convivéncia entre poderes antagénicos que
se desenvolveram as relagdes entre a China e os EUA. Inseridos na bipo-
laridade da Guerra Fria, tanto a Unido Soviética quanto os EUA buscavam
meios de expandir seus dominios além de seus territdrios, com o objetivo
de conter o avango do poderio de seus respectivos adversarios € manter
areas de influéncia. E nesse contexto que a China acabou por desempenhar
uma politica externa de dinamica pendular. Na tentativa de aproveitar o
contato com ambas as poténcias, usufruiu dos fatores externos favoraveis
para tragar seu desenvolvimento nacional, iniciado primeiramente com a
proximidade da Unido Soviética, que fornecia recursos dos quais a China
era carente, sobretudo alimentos e auxilios ao desenvolvimento industrial.
No entanto, com o rompimento dessa relacdo durante a década de 1960,
deu-se inicio a proximidade da China com os EUA, que legalmente co-
mecou com o fim do embargo comercial em 1971 e com a aceitacdo da
entrada da China na Organizacdo das Nacoes Unidas (ONU).

Durante esse periodo, tanto a China quanto os EUA se preocupavam com
o avanc¢o das tropas soviéticas em dire¢do ao Leste Asidtico. Além
disso, a China buscava meios de se recuperar das mazelas provocadas
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pelas politicas realizadas por Mao Tsé-tung durante o Grande Salto Adiante
(1958-1960) e a Revolugdo Cultural (1966-1976). Ainda durante a década
de 1970, as consequéncias dessa politica estavam enraizadas na economia
chinesa, que, por sua vez, encontrava-se enfraquecida.

Os EUA, por outro lado, também preocupados com a intencdo de estraté-
gia ofensiva da URSS, vislumbravam na aproximacdo com a China uma
possibilidade de conter o avango da influéncia e do dominio soviético. So-
mado a esse ambiente de inseguranca internacional, os EUA enfrentavam,
durante a década de 1970, uma crise de hegemonia que abalava os pilares
politicos e econdmicos do capitalismo norte-americano e suas forcas mili-
tares. A ruptura do Sistema de Bretton Woods teve consequéncias drasticas
no sistema monetario internacional, que passou a vigorar em um ambiente
desregulado de “ndo sistema”, além de incorrer na apreciagdo do dolar, que
influenciou diretamente no fluxo comercial internacional, ocasionando dé-
ficits comerciais historicos. Além disso, o pais acabara de ser derrotado na
Guerra do Vietna e ainda enfrentava as crises de 1973 e 1979 do aumento
de precos do petréleo. A economia norte-americana, junto ao sistema ca-
pitalista, passava por um periodo de contracdo no qual as bases politicas,
econdmicas ¢ militares encontravam-se ameacadas.

O Enfraquecimento das Estruturas Politicas,
Econdmicas e Sociais Chinesas

Durante a Revolucdo Comunista, a China caracterizava-se fundamental-
mente por extensa populagdo, baixo grau de desenvolvimento das forcas
produtivas, além da escassez de disponibilidade de terra agricultavel. O
pais apresentava uma heranca historica enraizada na caréncia de alimentos,
em conjunto com a populacdo em rapido crescimento, no qual o forneci-
mento agricola ndo acompanhava as necessidades da populacao.

Durante a década de 1950, os empréstimos concedidos pela URSS eram
indispensaveis para o desenvolvimento do setor industrial chinés, além de
fornecerem recursos alimenticios para a China. A relacdo com a URSS era
fundamental na importagdo de bens de capital e de graos. A China neces-
sitava de um excedente agricola cada vez maior para suprir a demanda da
populagdo nacional e manter o desenvolvimento da industria pesada. O go-
verno de Mao Tsé-tung enfrentava diversos desafios e questionamentos a
respeito de qual politica econdmica seria eficiente para o desenvolvimento
do pais. Foi nesse contexto de incerteza quanto a perspectiva econdmica
futura da China que Mao langou, em 1958, o Grande Salto Adiante.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 215-252, JUN. 2009 221

Como forma de solucionar os limites advindos da agricultura para o de-
senvolvimento do setor industrial, Mao propos elevar a producio agricola
por meio de incentivos morais ¢ mobilizacdo das massas para sanar as
caréncias internas do pais A politica do Grande Salto Adiante apresentava
metas estratégicas centrais de aumento da producdo agricola como forma
de impulsionar o crescimento industrial. Para alcangar tal objetivo, seria
necessario promover uma nova escala de organizagao social, com a mobili-
zacdo dos camponeses e suas familias para novas tarefas que expandissem
a produgdo agricola. Foram criadas as “comunas populares” na China ru-
ral, pondo fim aos lotes privados que existiam até entdo. No total, criaram-
se 26 mil comunas, que compreendiam 99% da popula¢do rural chinesa
[Spence (1990, p. 545-547)].

A estratégia de Mao acabou incorrendo na aceleracdo dos investimentos na
industria pesada por meio de trocas desfavoraveis em relagdo a agricultura
e ao consumo interno. As consequéncias do Grande Salto foram desastro-
sas. A quantidade média de graos por pessoa no campo decaiu fortemente.
Entre 1959 e 1961, cerca de 30 milhdes de pessoas foram desviadas da
agricultura para o setor industrial. Como resultado, a producao agricola de
1961 foi 31% menor do que a de 1957; a prioridade foi dada a alocagédo
de alimentos nas areas urbanas como fonte para o desenvolvimento indus-
trial. O resultado foi a fome em grande escala, que acarretou a morte
de 20 milhdes de pessoas entre 1959 e 1962. Os efeitos se prolongaram
na populacdo chinesa, sobretudo nas criangas, afetadas pela desnutri¢ao
crescente [Spence (1990, p. 550)].

O fracasso do Grande Salto Adiante ocorreu simultaneamente ao declinio
das relagdes entre China e URSS. Inicialmente, a China dependia da as-
sisténcia técnica soviética para o desenvolvimento industrial interno, além
de visualizar na URSS o apoio contra as ameacas norte-americanas que
vinham de Taiwan.? O inicio do enfraquecimento da relagdo entre os paises
se deu por causa de divergéncias quanto a algumas atuacdes politicas da
revolucdo comunista.

2 Taiwan sempre pode ser considerada um caso diferente das demais provincias chinesas. Habitada
inicialmente por aborigines malaio-polinésios, a ilha recebeu os migrantes chineses apenas no fim
do século XVI e somente em 1885 tornou-se uma provincia, sendo até entdo uma divisdo adminis-
trativa da provincia de Fujian. De 1895 até 1945, foi ocupada pelo Japdo e logo apds tornou-se
o0 destino dos nacionalistas que perderam a guerra civil para os comunistas. A partir da década
de 1950, foi fomentado o desenvolvimento industrial direcionado a produgado de bens de consumo
leves para substituir importagdes e, uma década depois, em setores de eletrénicos voltados para
exportagdo, tendo sido relevante o investimento dos EUA e do Japdo. Para maiores detalhes sobre
a trajetoria de Taiwan, bem como da relevincia da influéncia norte-americana e japonesa, ver
Fairbank e Goldman (2007, capitulo 17).
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Com a morte de Josef Stalin e a ascensdo de Nikita Kruschev ao poder
na URSS, os desgastes entre as nagdes se ampliaram. Mao e Kruschev
divergiam quanto a expansdo do sistema comunista ¢ a atuagdo externa
dos paises na disseminag¢do dos ideais da revolugdo. Kruschev se mostrava
a favor da defesa da politica de coexisténcia pacifica com o Ocidente,
enquanto Mao observava as forcas capitalistas com grande hostilidade.
Outro fator que influenciou no desgaste entre os paises foi a recusa de
Kruschev em disponibilizar para a China os conhecimentos tecnoldgicos
soviéticos para a constru¢do de armamentos nucleares, pois alegava que
Mao assumira uma postura extremamente belicosa que ia de encontro a
politica externa mais pacifica defendida por Kruschev. Assim, nesse con-
texto de desacordos, em 1960 a relacdo entre as nag¢des se encontrava
profundamente deteriorada.

Durante a década de 1960, a China encontrava-se enfraquecida interna e
externamente. O rompimento das relagdes com a URSS foi desgastante,
enquanto os efeitos do Grande Salto mostravam-se enraizados na popu-
lagdo nacional. O Partido Comunista perdia for¢as e a imagem de Mao
estava desgastada perante a populacido por causa das perdas econdmicas
provocadas. Além da insatisfacdo do povo, havia muita divergéncia dentro
do proprio partido, que ocasionava o aprofundamento da divisdo de opi-
nides e a crescente incerteza entre a populacdo quanto a defesa ou ndo do
Partido Comunista.

Foi nesse contexto de divergéncia partidaria, de dificuldades economicas
internas e de descrenca da populacdo chinesa, que Mao langou, em 1966,
a chamada “Grande Revolugdo Cultural Proletaria”. A Revolucao Cultural
tinha como estratégia fundamental difundir os ideais do Partido Comunista
e conter as for¢as de oposi¢do tanto no partido quanto na populagdo nacio-
nal. Para alcancar tal objetivo, utilizou-se a produg¢do de discursos, artigos e
fotografias como forma de disseminar a ideia de autoconfianca e sacrificio
da populagdo, ressaltando a importancia da mobilizacdo das massas para
o crescimento da economia chinesa [Spence (1990, p. 563)]. A vigilancia
era rigorosa contra os que tentavam subverter a revolucdo e pautava-se no
papel fundamental do exército, que controlava os opositores.

No fim de 1966, a difusdo dos ideais da revolugdo tornou-se mais rigorosa
e violenta, o que resultou em lutas mais profundas, além de constantes
mortes. Havia também conflitos entre fac¢des opostas de trabalhadores e
estudantes, que muitas vezes tinham resultados fatais. Os lideres da revo-
lucdo defendiam um ataque profundo contra os “quatro velhos” elemen-
tos da sociedade chinesa — velhos costumes, velhos habitos, velha cultura
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e velho pensamento. O Exército de Libertagdo Popular (ELP) voltava-se
contra qualquer individuo que demonstrasse alguma simpatia por ideolo-
gias ocidentais e pensamentos radicais contrarrevolucionarios, ou até con-
tra quem impedisse a atuacdo dos revolucionarios, resultando em milhares
de mortes.> O sistema de Mao era difundido por meio do alto poder de
manipulacdo, além de campanhas macicgas de terror e intimidacdo. Tudo o
que ndo se encaixava no sistema socialista e na ditadura do proletariado era
destruido [Spence (1990, p. 570-571)].

Estima-se que a Revolugdo Cultural e os abusos cometidos em seu decor-
rer resultaram em um milhdo de mortes, ocasionando ainda a destrui¢ao do
sistema educacional do pais, enormes tensdes dentro do exército e da poli-
tica nacional e o enfraquecimento da imagem de Mao Tsé-tung ¢ do Parti-
do Comunista chinés [Fairbank e Goldman (2007, p. 356 e seguintes)].

Além disso, durante a década de 1960, os lideres da Revolucdo Cultural
voltaram-se contra a URSS e as for¢as ocidentais, tracando uma estratégia
de desenvolvimento mais autdbnoma, pautada na mobilizacdo das massas
populares por meio da difusdo dos principios socialistas. No entanto, por
causa das mazelas provocadas pelo Grande Salto e pela Revolugdo Cultu-
ral, o regime comunista encontrava-se enfraquecido internamente com a
profunda descreng¢a da populagdo nacional na atuacdo de politicas eficien-
tes. Somava-se a esse desgaste interno a preocupagdo com o avango das
tropas soviéticas, que se aproximavam de territorios chineses. Foi nesse
contexto de desequilibrios internos e ameagas externas que a aproximagao
com os EUA emergiu como um meio de conter a expansdo soviética e, de
alguma forma, sanar as debilidades da economia interna chinesa. Parale-
lamente a esse contexto, os EUA também enfrentavam desequilibrios que
ameacavam sua lideranca internacional.

As Mudancas na Atuacao Internacional Norte-Americana

Ao término da Segunda Guerra Mundial e com o inicio da Guerra Fria,
os EUA despontavam como a grande poténcia hegemonica do sistema in-
ternacional. Como observado anteriormente, o pais saiu da guerra como
credor e principal fornecedor de auxilios, empréstimos € investimentos

3 Foram realizadas técnicas de humilhagdo publica e a violéncia se aprofundou ferozmente. Foram
criadas as “Escolas de Quadros Sete de Maio”, que combinavam trabalho agricola intenso com
o constante autoexame e o estudo das obras de Mao. As condi¢des de vida nesses locais eram
miseraveis, a liberdade era contida em uma combinagdo de doutrina¢do incessante junto ao drduo
trabalho [Spence (1995, p. 577-580)].
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para a reconstru¢cdo no pds-guerra dos paises capitalistas aliados. No en-
tanto, a partir do fim da década de 1960, parecia ser o fim da “era de ouro”
do sistema capitalista, iniciando-se o periodo de crise dos anos 1970.

Diversos fatores foram responsaveis pelo enfraquecimento da presenca in-
ternacional americana e pelo cenario de contragdo do sistema capitalista,
destacando-se eventos tais como a derrota na Guerra do Vietna, a ruptura
do sistema monetario internacional de Bretton Woods e os choques do pe-
troleo, que, juntos, abalaram a estrutura militar, politica e economica dos
EUA durante a década de 1970.

O envolvimento dos EUA na Guerra do Vietna foi iniciado durante a
década de 1950 com o financiamento e o apoio logistico dado aos fran-
ceses apos a Guerra da Coreia. A guerra com o Vietnd estava inserida
na estratégia dos EUA de luta pela hegemonia no Sudeste Asiatico e de
conten¢do da expansdo das forgas sovicticas. A presenga militar norte-
americana na regido cresceu de forma lenta no decorrer da década de
1950 e se acelerou durante a década de 1960 até o ataque efetivo ao
Vietna do Norte, em 1968.

Os EUA acabaram se comprometendo de forma cada vez mais profunda
durante o governo de John Kennedy e, em 1968, a despeito da resisténcia
interna e do isolamento internacional, j4 havia cerca de 500 mil soldados
americanos na regido do conflito. Os EUA encontravam-se isolados in-
ternacionalmente e existiam cada vez mais questionamentos internos. As
baixas durante a guerra foram numerosas, o que incitou o aprofundamento
de movimentos sociais de contestacdo ao conflito, que pregavam o paci-
fismo e a contracultura. A insatisfacdo era profunda na sociedade. Assim,
ja no governo de Richard Nixon, em 1973, os EUA decidiram retirar-se
da guerra, por meio dos acordos de paz assinados em Paris [Fiori (2000,
p. 111-112)].

A derrota na guerra abalou o poder militar norte-americano, além de susci-
tar o enfraquecimento da credibilidade interna e internacional da nag¢do, ja
que grande parte da populacdo nacional americana e da comunidade interna-
cional fora desfavoravel a invasdo do Vietna, considerando-a ilegitima.

Paralelamente a derrota americana na Guerra do Vietna, ocorreu a ruptura
do sistema de Bretton Woods, acordado ao fim da Segunda Guerra Mun-
dial sob a lideranca dos EUA, com a participagdo de 44 paises aliados
capitalistas. O sistema deu inicio ao regime monetario internacional do
padrio ouro-dolar, baseado em taxas de cambio fixas e com a manutengdo
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do prego oficial do ouro indexado ao dolar. Bretton Woods realizava ain-
da o controle de fluxos de capital de curto prazo, além de criar o Fundo
Monetério Internacional (FMI), que, em conjunto com os EUA, seria o
responsavel pela reconstrugdo dos paises capitalistas aliados afetados pe-
los estragos da guerra.

A posicdo norte-americana nesse momento era muito forte, pois pratica-
mente todos os paises aliados haviam tomado empréstimos dos EUA du-
rante a Segunda Guerra Mundial. Ademais, grande parte das reservas mun-
diais de ouro estava sob o dominio da economia norte-americana.

O auxilio dos EUA aos paises aliados durante o pds-guerra foi fornecido
de diversas formas: promoc¢do de investimentos diretos, abertura das im-
portacdes americanas, ajuda externa direta realizada por meio de doagdes,
transferéncia de tecnologia e tolerancia com tarifas protecionistas, além de
ajuda para promover desvalorizagdes no cambio das nac¢des aliadas como
forma de incentivar a competitividade internacional desses paises. No en-
tanto, o sucesso desse conjunto de medidas proporcionou as economias dos
paises aliados um grau de crescimento mais acelerado até do que o expe-
rimentado pelos EUA, que, de fato, registravam cada vez mais redu¢do do
superavit comercial e de conta-corrente, que acabaram se transformando
em déficits em 1971 [Serrano (2005, p. 186)].

Além disso, ja se verificava um elevado déficit na balanga de pagamentos
por causa da grande saida de capitais resultante de investimentos externos
diretos, ajuda externa, gastos militares no exterior € empréstimos para os
demais paises.

A valoriza¢do do dolar acabou sendo responsavel pelo crescimento do défi-
cit comercial americano, que correspondia a uma tentativa de obten¢do de
saldos comerciais crescentes dos demais paises industrializados, seguin-
do a estratégia de que exportar seria a solu¢do para todos, menos para os
EUA, cuja solugdo era importar barato.

Em 1975, as importacdes totais norte-americanas apresentaram incremen-
to de 143% em comparagdo ao ano de 1970. A balanca comercial dos EUA
no periodo em questdo mantinha o superavit de US$ 10,7 bilhdes. No en-
tanto, em 1980 o valor total das importagdes norte-americanas superou em
15% o valor das exportacdes, incorrendo no déficit comercial de US$ 32,3
bilhdes. Ja em 1995 o déficit comercial americano, de US$ 187,9 bilhdes,
foi cerca de seis vezes maior do que o ocorrido em 1980. Desde entdo, os
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EUA apresentaram déficits comerciais cada vez mais significativos (ver
Gréfico 1).

GRAFICO 1

Balanca Comercial de Bens dos EUA: 1970 a 2007
(Em US$ Bilhdes)
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Fonte: Elaboracédo propria, com base em dados da United Nations Commodity Trade Statistics Database
(UN Comtrade).

A controvérsia sobre a sustentabilidade do déficit em conta-corrente dos
EUA ¢ longa e ndo sera objeto deste trabalho. Existe uma grande e diver-
sificada amostra de trabalhos que apontam desde a insustentabilidade do
déficit americano, variando a conclusdo sobre o prazo em que um penoso
ajuste se daria, até autores que ndo atribuem tanta preocupac¢do com sua
possivel reversdo ou ndo [ver Obstfeld e Rogoff (2000 e 2004), Weller
(2006), Truman (2005) e Edwards (2005)].

Outros autores percorrem um caminho distinto e concluem ndo s6 pela
sustentabilidade, mas também pela relevancia do déficit norte-americano
para a economia mundial. Dooley et al. (2004) argumentam que o déficit
em conta-corrente dos EUA ndo ¢ apenas sustentavel, mas também par-
te integral de um sistema monetario internacional bem-sucedido, baseado
em “fluxos liquidos de poupanca dos paises periféricos (pobres) para os
centrais (ricos), ou seja, de déficits em conta-corrente para o centro € supe-
ravits para a periferia” (p. 2). A rapida industrializagao dos paises da peri-
feria — em especial do Leste Asidtico e notadamente a chinesa — requer um
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grande fluxo de entrada de investimentos externos diretos e, dessa forma,
um grande déficit na conta-corrente dos paises desenvolvidos na provisao
de seu colateral.

De qualquer forma, a natureza do déficit dos EUA encontra-se na defini¢ao
de uma estrutura industrial cujo inicio se observa ja em meados da década
de 1980 e que teve suas origens nos acontecimentos da década anterior.

Naquela época, os EUA enfrentavam simultaneamente os efeitos causados
pela derrota no conflito com o Vietna, responsavel pelo aumento do ritmo
do crescimento dos salarios nominais norte-americanos, que, por sua vez,
acarretaram a aceleracdo inflaciondria, na medida em que os reajustes sa-
lariais eram repassados para os pre¢os. No entanto, as margens de lucros
nominais ndo subiram o suficiente para compensar o aumento do ritmo de
crescimento dos custos salariais, o que incitava o descontentamento do
setor empresarial [Serrano, (2005, p. 191)].

O regime de cdmbio nominal fixo e a elevagdo da inflacdo ocasionaram a
progressiva deterioracdo da competitividade externa da economia ameri-
cana. Isso aumentou a pressdo interna dos setores expostos a concorréncia
externa para que o governo americano efetuasse, por conta prépria, a des-
valorizagdo cambial do ddlar como forma de estimular a competitividade
dos produtos norte-americanos [Serrano (2005, p. 194)].

Dessa forma, os EUA enfrentavam um grande paradoxo, pois 0 proprio
sucesso da estratégia americana de reconstru¢do e desenvolvimento dos
demais paises capitalistas (que aceitava desvalorizagdes cambiais desses
paises) estava reduzindo progressivamente os superavits comerciais e de
conta-corrente americanos. Nesse caso, a maneira mais simples de melho-
rar a competitividade externa americana seria por meio da desvalorizagdo
do ddlar. No entanto, o padrdao monetario de Bretton Woods impunha aos
EUA a necessidade de manter fixo o preco oficial do ouro em dolar. Essa
medida impedia os EUA de desvalorizar ou valorizar sua moeda em re-
lacdo as moedas dos demais paises, pois ndo podiam modificar o prego
nominal do ouro em dolar.

Nesse sentido, os EUA e o governo Nixon enfrentavam um dilema da ne-
cessidade de valorizar o cAmbio e, a0 mesmo tempo, a impossibilidade de
fazé-lo, dentro das regras do Bretton Woods. Diante dessa contradi¢do, o
presidente Nixon tomou a decisdo unilateral de abandonar a conversibi-
lidade em ouro do ddlar, além de impor uma tarifa extra sobre todas as
importagdes, como forma de conter o avango do déficit comercial [Serrano
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(2005, p. 195-196)]. Ja em 1973, introduziu o regime das taxas de cambio
flutuante e, ndo obstante, o Fed decidiu subir unilateralmente a taxa de
juros em 1979, como resposta ao significativo crescimento de europeus e
japoneses € com o objetivo de retomar a supremacia do délar como moeda
de reserva. Essa medida deflagrou uma crise de liquidez nos paises em de-
senvolvimento e resultou definitivamente no fim de Bretton Woods.

A ruptura do sistema de Bretton Woods foi acompanhada de uma desre-
gulamentacdo do sistema financeiro em escala global, acarretando ainda
a instabilidade das taxas de cambio e das de juros reais, que apresenta-
ram aumento significativo nos paises desenvolvidos. O fim do regime
monetario de Bretton Woods resultou na existéncia de um “ndo siste-
ma” monetario internacional, além da falta de disciplina ou a regulagdo
do mercado internacional de moedas e a inexisténcia de regras quanto
ao funcionamento do sistema internacional de taxas de cambio e ainda
um desequilibrio extraordinario no cendrio internacional [Baumann et al.
(2004, p. 224)].

A auséncia de conversibilidade em ouro concedeu ao ddlar e aos EUA a
liberdade de variar sua paridade em relacdo as moedas dos outros paises
conforme sua conveniéncia, por meio da variagdo da taxa de juros [Ser-
rano (2002, p. 8-9). Assim, a afirma¢do do dolar na economia mundial
colocou os EUA em uma posi¢cdo macroecondmica singular, por emitirem
a moeda internacional e fixarem automaticamente a taxa de juros, indepen-
dentemente das intervengdes dos outros paises no mercado de cambio. Os
EUA nao enfrentavam qualquer restri¢do de balan¢o de pagamentos, ja
que seus elevados déficits em transagdes correntes sao financiados em sua
propria moeda, o que lhes concede uma autonomia econdmica unica [Me-
deiros (2005, p. 141)].

Por fim, aprofundando o enfraquecimento da posi¢cdo norte-americana no
cenario internacional, ocorreram também, durante a década de 1970, os
choques de petrdleo realizados pela Organizagdo dos Paises Exportado-
res de Petroleo (Opep). A partir de 1971, a Opep passou a pressionar por
reajustes no preco internacional do petrdleo e por maior participagdo nos
royalties da commodity. Os EUA, para manter boas as relagdes com os
paises arabes e ainda zelar pela seguranga energética doméstica, aceitou
reajustes de quase 50% do preco do petroleo internacional e, a0 mesmo
tempo, em 1971, comecaram a ampliar suas importagdes de petroleo com
origem nos paises da Opep.

Em agosto de 1973, como parte da politica de seguranca energética, os
EUA congelaram o preco do petroleo doméstico com o objetivo de evi-
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tar a exploragdo predatoria e aboliram definitivamente as cotas oficiais de
importacdo da commodity, o que resultou em um aumento da demanda do
petroleo importado dos paises da Opep. A politica energética americana
priorizava a preservagdo € a ampliacdo das reservas internas americanas e,
simultaneamente, a garantia de abastecimento aos EUA. Paralelamente a
essa politica energética protecionista americana, ocorria a Guerra do Yom
Kippur entre os paises arabes (Egito e Siria) e Israel, deflagrada em repre-
salia ao apoio dado pelos EUA e paises da Europa Ocidental a Israel [Ser-
rano (2005, p. 199)]. O conflito foi considerado o estopim para o inicio do
choque do petroleo. Membros arabes, detentores de aproximadamente dois
ter¢os das reservas mundiais, decidiram cortar o suprimento de petrdleo, o
que ocasionou um aumento de 70% do preco internacional do insumo.

Dessa forma, o primeiro choque do petréleo foi resultado direto do conflito
distributivo entre os paises produtores e os paises desenvolvidos, dentro
do contexto de questionamento da lideranga internacional norte-americana
[Serrano (2005, p. 199)]. Os choques tiveram influéncia significativa na
economia norte-americana, ja que esta dependia do insumo para sua ex-
pansdo, além de resultarem na desacelera¢do do crescimento mundial.

Ainda nesse ambiente de instabilidade, em 1979, sob o impacto da revo-
lucdo no Ird, ocorreu o segundo choque do petroleo, que fez o preco in-
ternacional do produto quase triplicar, levando o mercado internacional
novamente ao caos. A producdo iraniana foi interrompida, o que resultou
em uma redugdo de oferta de 4 milhdes de barris de petroleo por dia e
ocasionou a apreciagdo dos precos, que passaram de US$ 13 para USS 34
o barril [Torres (2005, p. 326)]. As agdes da Opep resultaram no fim do
“regime energético”, que sustentava o crescimento barato da economia
mundial durante os anos 1950 e 1960.

A conjuntura instavel verificada na década de 1970 marcou o fim da cha-
mada “era de ouro” da economia mundial capitalista, evidenciado por bai-
X0 crescimento econdmico, inflacdo acelerada e desequilibrio monetario
no ambito internacional.

Foi nesse contexto que ocorreu a reaproximacao entre EUA e China. Os
EUA consideravam a aproximag¢do com a China uma alternativa favoravel
que fornecesse meios para manter sua hegemonia internacional. A China
seria uma fonte lucrativa provedora de recursos, como mao de obra ba-
rata, possibilitando redu¢do nos custos de produg¢do, ao fornecer ampla
gama de manufaturas com pregos reduzidos e representar uma imensa
fonte de demanda para os produtos norte-americanos, gragas a sua ele-
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vada populacdo. Além disso, a China seria importante na expansdo da
influéncia politica dos EUA na regido asiatica e poderia conter a expansao
soviética na regido.

Para a China, que também se encontrava enfraquecida, a relacdo com os
EUA seria vantajosa como forma de mitigar o desgaste da imagem interna
do Partido Comunista, além de ser importante na conten¢do das forcas so-
viéticas que avangavam a caminho de territorios chineses e, principalmen-
te, como fonte de recursos para a modernizacdo da economia e da industria
chinesas, contribuindo para o desenvolvimento do pais. Construia-se, as-
sim, uma relagdo complementar entre os paises, que compreendeu trocas
comerciais significativas e intercimbio de conhecimentos tecnoldgicos
cruciais para o desenvolvimento chinés.

3. A Abertura Chinesa ao Ocidente e a Relacao
Sino-Americana

Como visto na se¢do anterior, tanto a China quanto os EUA enfrentavam
profundos desequilibrios durante a década de 1970, evidenciando fragili-
dades politicas, econdmicas e militares em ambas as nagdes. Outro fator
comum com que os dois paises se deparavam era o avango das tropas so-
viéticas no Leste Asidtico. A China preocupava-se com as forgas soviéticas
em expansdo proxima aos territorios chineses, enquanto os EUA se preo-
cupavam com a contencdo da propria expansdo do dominio do sistema
socialista em conjunto com as tropas da URSS.

A economia internacional, sob a égide norte-americana, enfrentava um pe-
riodo de significativa contracdo. Segundo Wallerstein (1981, p. 5), sdo es-
ses cenarios de contra¢do do poder central, condutor do sistema capitalista,
que permitem a ocorréncia de realocagdes produtivas no sistema interna-
cional. Na teoria que ficou conhecida como “desenvolvimento a convite”,
o pais hegemonico no cenario internacional percebe como alternativa favo-
ravel o contato com nagdes periféricas que fornecam meios de redugdo nos
custos de producdo e, sobretudo, polos de incremento da demanda efetiva.
O deslocamento de dominios do capitalismo acaba por produzir modifica-
coOes na divisdo internacional do trabalho e nas relagdes centro-periferia.

Por meio da relacdo com a China, os EUA, como estratégia de sustentacao
de sua posi¢do hegemodnica no cendrio global, buscaram beneficiar-se de
fontes de mao de obra barata como forma de redugdo nos custos de produ-
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cdo, da importacdo de manufaturas com custos reduzidos, além do crescen-
te mercado interno localizado na China. Com a aproximacdo dos EUA, a
China seria favorecida pelo fluxo comercial entre as nag¢des, que acabaria
por propiciar ganhos com o intercaimbio de conhecimentos tecnoldgicos
que seriam utilizados para a modernizagao da economia chinesa e contri-
buiriam para o desenvolvimento da nacdo. Soma-se a isso o interesse de
ambas as nac¢des em conter o avango do poder soviético no Leste Asiatico.
Assim, os fatores de debilidades enfrentados pelos paises favoreceram a
convergéncia de interesses, resultando na aproximacdo que gerou benefi-
cios para ambas as nagoes.

A politica isolacionista tragada pela China apds a ruptura com a URSS ndo
poderia ser mantida, sobretudo se o pais desejasse desenvolver seus apa-
ratos tecnoldgicos. Havia a necessidade de assisténcia dos conhecimentos
estrangeiros para o desenvolvimento industrial e tecnoldgico chinés, como
no caso da exploragdo petrolifera, que carecia de tecnologias mais avanca-
das para se expandir. Esse contexto permitiu que os chineses percebessem
na aproximacdo com os EUA a possibilidade de intercambio de conheci-
mentos como forma de desenvolver sua economia interna [Spence (1990,
p. 583-584).

Paralelamente, nos ultimos anos da década 1960, a China almejava um
assento na ONU e o direito de voto no Conselho de Seguranca que Taiwan
detinha desde 1949*. Com a ajuda de paises ndo alinhados, os EUA admiti-
ram, em 1971, a entrada da China na ONU, ocasionando, assim, a retirada
de Taiwan.

Para organizar previamente as relagdes oficiais entre os paises, foram rea-
lizados encontros sigilosos entre politicos, como a ida a China do asses-
sor de Seguranca Nacional norte-americano, Henry Kissinger, recebido
pelo primeiro-ministro chinés, Chou En-lai, que teve papel fundamental
na aproximacdo dos EUA. Em 1972, as relagdes entre os paises foram
devidamente oficializadas com a visita de Nixon a China e a assinatura de
acordos que abrangiam esferas comerciais e militares com o Ocidente. Os
chineses reconheceram a utilidade ao acesso a tecnologia estrangeira para
compor o desenvolvimento do pais.

4 Desde a decisao do presidente Truman, em 1957, de proteger Taiwan de uma possivel invasdo da
Republica Popular da China, durante a Guerra da Coreia, Taiwan fora uma forte aliada dos EUA,
fornecendo base militar e se beneficiando com o comércio americano. Ver nota 3.
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Segundo Spence (1990), Mao havia perdido credibilidade com suas politi-
cas de abusos intensos. Assim, por meio dessa relagdo com os EUA, tinha
0 objetivo de reafirmar a ordem nacional, depois dos estragos causados
pela Revolugdo Cultural, e estabilizar a economia e a populacido chinesa
rumo a um desenvolvimento mais prospero, além de fortalecer a posi¢ao
estratégica e econdmica chinesa frente a URSS. Por outro lado, Nixon
estava com a imagem desgastada interna e externamente por causa da hos-
tilidade com a Guerra do Vietna. Assim, ambas as nag¢des visualizavam a
oportunidade unica de realinhamento como forma de solucionar desgastes
politicos e econdmicos internos e internacionais.

A “abertura das portas” para o intercambio estrangeiro foi favorecida pela
assun¢ao de politicos que defendiam a estratégia de crescimento mais
dindmico que abarcasse a utilizacdo de tecnologias estrangeiras por
meio de know-how e de fontes de financiamentos externos, mas que ao
mesmo tempo preservasse a integridade nacional do pais. Chou En-lai
e Deng Xiaoping eram exemplos de defensores dessa inovacdo politico-
econdmica. Deng Xiaoping, como vice-primeiro-ministro, em seu discurso
realizado na ONU, em 1974, anunciou a especificidade que defendia para
a estratégia de desenvolvimento chinesa, combinando politicas de desen-
volvimento interno e intercimbio com mercados internacionais [Spence
(1990, p. 599)].

Deng propunha levar adiante as Quatro Modernizacdes (agricultura, indus-
tria, ciéncia e tecnologia ¢ for¢as armadas) por meio de uma postura mais
aberta da China a absor¢do de conhecimentos e tecnologia estrangeiros,
mas fundamentada na interven¢do do Estado como principal condutor des-
sa nova dindmica politica de desenvolvimento.

A dindmica de desenvolvimento utilizada por Deng para o crescimento
interno da China e sua inser¢do no cendario internacional vai ao encontro do
argumento de Arrighi (1997, p. 152), que considerava fundamental para a
ascensdo de uma nag¢do a conjuntura sist€émica internacional favoravel, em
conjunto com mecanismos internos implementados pelos Estados. Arrighi
reconhece o papel fundamental do Estado como forma de estimular os in-
centivos as inovagdes, criando condicdes que possibilitem alteracdes na
posicao hierarquica do sistema. Os Estados sdo capazes de recriar condi-
coes politicas favoraveis que estimulem o desenvolvimento da economia.

Segundo o autor, as modernizacdes promovidas pelo Estado e a abertura
comercial restituida quando Deng assumiu o governo foram fatores pre-
ponderantes para o crescimento chinés. A China apresentava vantagens
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competitivas inigualaveis que contribuiram para a atracdo de investimen-
tos estrangeiros®, como baixo salario e, sobretudo, o uso de técnicas que
empregam mao de obra instruida, barata ¢ de alta qualidade. Esses fatores
favorecem o aprimoramento da divisdo social do trabalho para a produgdo
e, por sua vez, acabam por facilitar condi¢des de inovagdes por meio do
uso intensivo de conhecimentos tecnologicos [Arrighi (2008, p. 372)].

Nesse sentido, ¢ importante enfatizar que a estratégia de expansdo da eco-
nomia chinesa compreendeu mecanismos de desenvolvimento nacionais e
baseados nos mercados internacionais, liderados fundamentalmente pelo
poder do Estado. No ambito nacional, além das reformas promovidas pelo
Estado, podem-se destacar a importancia dos gastos publicos para o cresci-
mento da economia chinesa e ainda o extenso volume de investimentos es-
tatais, sobretudo em capital fixo, que j& na década de 1980 correspondiam
a mais de 35% do PIB do pais.

As Quatro Modernizagdes promovidas por Deng a partir do final da déca-
da de 1970 estabeleceram melhorias nos principais setores da economia
chinesa. Entre eles, destaca-se a agricultura, que obteve reformas signifi-
cativas, como a permissdo fornecida pelo Estado para que os agricultores
comercializassem os excedentes da producdo a preco de mercado. Além
disso, em 1979, foi iniciada a descoletivizacdo do campo, permitindo que
familias ganhassem lotes de produgdo, o que favoreceu o crescimento mé-
dio da producao agricola de 18% ao ano até 1983. No entanto, a distribui-
cdo dos lotes continuou sendo de responsabilidade dos governos locais.

Em relagdo a modernizac¢do da ciéncia e tecnologia, foram criadas mais
de 80 universidades-chave, em conjunto com realizacdes de investimentos
importantes em pesquisa aplicada e tecnologia, além do envio de grupos de
estudantes ao exterior para treinamento e intercambio de conhecimento.

A modernizac¢do no setor industrial foi fundamental para o contato direto
da economia chinesa com o Ocidente e, sobretudo, com os EUA. Foram
criadas as Zonas Econdmicas Especiais (ZEEs), localizadas nas provincias
costeiras da China, cujo objetivo era a producdo voltada exclusivamente
para a exportacdo e que foram importantes para a assimilacido de tecnolo-
gias avancgadas. As ZEEs tinham incentivos fiscais e isencdo de taxas de
importacdo para maquinas especiais. A China construia unidades indus-

5 Arrighi (2008, p. 362) considera outra vantagem peculiar o fato de a China ser uma economia
nacional protegida informalmente pelo idioma, costumes e institui¢oes, o que torna muitas vezes
necessdrio aos estrangeiros o acesso a intermedidrios locais.
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triais segundo as especificacdes dos investidores estrangeiros e fornecia
mao de obra bem treinada, com saldrios competitivamente baixos, além de
garantir infraestrutura. Também oferecia aos investidores taxas de impostos
preferenciais e varios outros incentivos financeiros como forma de atrair os
investidores estrangeiros. Esses beneficios concedidos pelo Estado chinés
foram fundamentais para a crescente atragdo de empresas e investidores
estrangeiros. As ZEEs eram as Gnicas com permissao para entrada de in-
vestimentos externos diretos (IED). No restante do pais, consolidaram-se
dois outros modelos industriais: township village enterprises (TVEs), que
surgiram a partir da dissolu¢do das comunas, em 1978, e as state-owned
enterprises (SOEs), empresas financiadas por bancos estatais chineses.

Nesse sentido, € valida a observacdo de Tavares ¢ Beluzzo (2005), segun-
do a qual a expansdo mundial do capitalismo sob a hegemonia americana
modificou a divisdo internacional do trabalho e a relagdo centro-periferia.
A natureza e a dimensao do novo centro sdo radicalmente diferentes, ndo
correspondendo a divisdo classica entre um centro produtor de manu-
faturas e uma periferia produtora e fornecedora de matérias-primas. A
economia norte-americana ¢, simultaneamente, grande produtora de ma-
nufaturas, matérias-primas e alimentos. Assim, a sua expansao externa nao
se da apenas pelo comércio, mas, sobretudo, “pelas filiais do grande capital
financeiro trustificado” (ibid., p. 124).

O processo de globalizagdo financeira, iniciado durante a década de 1980,
favoreceu o aumento extraordinario do fluxo de capitais internacionais em
escala global. A expansdo da grande empresa promoveu paulatinamente o
aparecimento de fluxos comercias entre paises que sdo, na verdade, comér-
cio entre matrizes e filiais. Essa relagcdo, ao chegar a Asia, muda novamen-
te a divisdo do trabalho, em que esta regido se torna grande produtora de
manufaturas com pregos reduzidos, gragas, sobretudo, a extensa fonte de
mao de obra barata, especialmente na China.

Simultaneamente ao contexto das reformas chinesas, os EUA, sentindo-se
ameacados com o significativo crescimento do Japao e da Alemanha, deci-
diram elevar a taxa de juros americana, em 1979, e implementaram a poli-
tica do ddlar forte, sobrevalorizando sua moeda frente a japonesa e a ale-
ma. “O fortalecimento do délar como moeda de reserva e de denominacgao
das transag¢des comerciais e financeiras promoveu profundas alteragdes na
estrutura e na dindmica da economia mundial” [Tavares e Beluzzo (2005,
p. 130). As transformagdes envolveram a redistribuicio da capacidade pro-
dutiva na economia mundial e incorreram em enormes déficits orgamenta-
rios e comercias dos EUA, favorecendo as economias asiaticas.
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Em meados da década de 1980, os EUA decidiram reverter a politica eco-
ndmica de valorizagdo do dolar e, por meio do Acordo Plaza, de 1985,
impuseram a acentuada valorizagdo do iene, visando reverter seu déficit
estrutural na balanga comercial com o Japao. A economia japonesa acabou
prejudicada com sua moeda valorizada frente ao ddlar, suas exportagdes
foram afetadas e passaram a se destinar, majoritariamente, a propria regido
asiatica, favorecendo, por exemplo, o aumento de investimentos japoneses
realizados em territorios chineses.

A China, na época, vinha executando seu programa de reforma com gran-
de eficacia, apresentando crescimento significativo, ¢ mantinha ainda sua
moeda desvalorizada. O programa de desenvolvimento chinés era realiza-
do por meio de uma estratégia exportadora agressiva, combinada com a
atracdo de investimentos externos para as zonas especiais.

A economia chinesa acabou sendo beneficiada com a valorizagdo do iene
frente ao ddlar, por meio de investimentos externos e incremento do flu-
xo comercial. Os EUA firmaram-se como importadores liquidos, ou seja,
como consumidores de ultima instancia da produ¢do manufatureira chine-
sa. Outras caracteristicas notdveis da China s@o o elevado ritmo de cresci-
mento das exportacdes de manufaturados ¢ o grande superavit comercial
com os EUA, o que a torna exportadora de manufaturas baratas para os
EUA e mercado favoravel para o destino de investimentos externos.

Com o estabelecimento efetivo das relagdes entre EUA e China, em 1972,
percebe-se 0 avanco das trocas comerciais entre as nagdes. No decorrer da
década de 1970, o fluxo comercial ampliou-se constantemente. Ja no ini-
cio da década de 1980, com o crescente volume de exportacdes chinesas,
observa-se o aparecimento de déficit comercial dos EUA com a China, de
US$ 426 milhdes, em 1985. Em 1995, o déficit americano foi cerca de 26
vezes maior do que o constatado em 1985, apresentando o valor total de
USS$ 11,4 bilhdes. Vale destacar que, de 1985 a 1995, as importacdes ame-
ricanas com origem chinesa apresentaram um incremento de US$ 11,5 bi-
lhdes, alcancando em 1995 o valor total de US$ 48,5 bilhdes. Ndo obstante,
o déficit comercial americano apresentou incrementos significativos desde
entdo, totalizando em 2008 o valor de US§$ 266,3 bilhdes (ver Tabela 1).
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TABELA 1
Balanca Comercial dos EUA com a China: 1975 a 2008
(Em US$ Milhoes)

ANO EXPORTAGOES IMPORTAGOES SALDO COMERCIAL
1975 304 159 145
1980 3.755 1.161 2.594
1985 3.796 4.222 -426
1990 4.807 16.261 -11.453
1995 11.748 48.506 -36.757
2000 16.252 107.615 -91.362
2005 41.835 259.829 -217.994
2008 71.412 337.745 -266.333

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados da United Nations Commodity Trade Statistics Data-
base (UN Comtrade) e United States International Trade Commission.

O crescimento explosivo das exportacdes chinesas, assim como o acimulo
de superavit comercial com os EUA, foi um fator crucial para o desenvol-
vimento da China [Medeiros (2000, p. 320)]. Nesse sentido, a nova alianga
estratégica com os EUA teve papel decisivo para o sucesso econdmico
chinés [Fiori (2007, p. 180)]. O desenvolvimento do pais se construiu por
meio de uma clara estratégia de promocdo de exportagdes, captagdo de
investimento externo e ainda o acesso a finangas internacionais [Medeiros
(2000, p. 337)]. Esse modelo, aliado a forte presenca do Estado, permitiu
a criacdo das ZEEs, que, por meio do estimulo as exportacdes e atracao de
IEDs, favoreceram o aciimulo de reservas internacionais.®

Por meio das ZEEs, os chineses passaram a sustentar uma continuada ele-
vacdo da taxa de acumulagdo interna de capital e uma rapida incorporagdo
de novas tecnologias mediante o estimulo a criagdo de joint-ventures com
empresas estrangeiras, condicdo imposta nas zonas especiais para a im-
plantacdo dessas empresas estrangeiras. A posi¢do da China na economia
mundial melhorou profundamente a partir de uma alta taxa de crescimen-
to interno, absor¢do de IED e de crescimento das exportagdes [Tavares e
Beluzzo (2005, p. 133)]. Esse modelo de desenvolvimento possibilitou o

6 Ver Prasad e Wei (2005), para uma avaliagdo da importdncia dos fluxos de capital ndo provenien-
tes do IED ou do superavit em conta-corrente na formagdo das reservas internacionais da China
no inicio do século XXI.
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acimulo e o intercdmbio de conhecimento entre as empresas, o que fa-
voreceu a modernizacdo industrial e tecnologica da China, ampliando a

absor¢do de tecnologias modernas e know-how. Conforme observado por
Marti (2007, p.10):

As ZEEs foram concebidas para atrair investidores estrangeiros que, em troca, in-
troduziriam na China tecnologias e métodos modernos de administragdo, com o pro-
posito de criar um fluxo de exportagdes gerador de divisas, encorajados por vendas
sem impostos, taxas reduzidas, tarifas menores, infraestrutura moderna, legislagao
trabalhista e salarial flexivel e menos burocracia.

A criag¢do das ZEEs, em conjunto com uma politica cambial favoravel as
exportagdes, que priorizava a desvalorizacdo do yuan frente ao délar, foi
um mecanismo fundamental para o aumento da entrada dos investimentos
externos diretos na China e o estimulo as exportagdes.

Atualmente, a China ¢ o segundo maior absorvedor de IED depois dos
EUA. No entanto, a expansdo mais vigorosa de IEDs destinados a China se
deu a partir da década de 1990. De 1990 a 2000, a entrada de IED na China
totalizou uma média de US$ 30,1 bilhdes, representado 6% da participa-
cdo mundial. J4 em 2004 a entrada de IED na China mais que dobrou em
relacdo a 2000, apresentando um total de US$ 60,6 bilhdes, elevando sua
participacdo mundial para 8% (ver Tabela 2).

TABELA 2
Fluxo de IED - China, EUA e Mundo: 1990 a 2007
(Em US$ Milhoes)

PAISES 1990-2000 2004 2005 2006 2007
MEDIA
China
Entrada 30.104 60.630 72.406 72.715 83.521
Saida 2.195 5.498 12.261 21.160 22.469
EUA
Entrada 109.513 135.826 104.773 236.701 232.839
Saida 92.010 294.905 15.369 22.664 313.787
Mundo
Entrada 492.605 717.695 958.697 1.411.018 1.833.324
Saida 492.535 920.151 880.808 1.323.150 1.996.514

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da Unctad.
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Os segmentos correspondentes a empreendimentos originados por inves-
timento direto externo representam 20% do PIB chinés. Apesar de em-
pregarem apenas 3% da mao de obra do pais, sdo responsaveis por 50%
das exportacdes chinesas e por 60% das importagdes. Estima-se que o in-
vestimento externo direto contribuiu para 40% do crescimento econdémico
chinés nos ultimos anos [Whalley e Xin (2006)].

Hoje em dia, a China destaca-se como uma grande receptora de investi-
mentos norte-americanos, apresentando um estoque de US$ 70 bilhdes de
investimento das grandes multinacionais americanas. A China afirma-se
como o primeiro pais entre os paises em desenvolvimento em termos de
renda transferida para as empresas dos EUA [Medeiros (2005, p. 171)].

Entre os anos de 1979 e 2000, periodo referente a primeira fase de acelera-
¢do da entrada de investimentos na China, os EUA foram a principal origem
dos investimentos externos realizados naquele pais, sendo responsaveis
por 22% do total. Todos os paises que formam atualmente a Unido Euro-
peia obtiveram a mesma participacdo (22%), seguidos de Japao (19,5%)
e Cingapura (12%).” Os investimentos norte-americanos ¢ europeus fo-
ram destinados principalmente a setores intensivos em capital e tecnologia
[Acioly (2005)]. Nos anos recentes, cresceu a participagdo do Japao e de
outras origens, mas os EUA continuam a ser uma das trés principais fontes
do IDE na China [National Bureau of Statistics of China (2007)].

A criagdo das Zonas Econdmicas Especiais, no ambito das reformas de
modernizagdo a partir de 1979 e durante a década de 1980, foi um fator
importante na capacidade chinesa de atrair investimentos externos, tanto
mundiais quanto da propria Asia. As ZEEs, com o intuito de modernizar
0 pais, tinham como objetivo primordial o acimulo de reservas interna-
cionais para importar bens de capital e tecnologia. E nesse sentido que as
exportagdes ganham destaque na estratégia chinesa de crescimento.

As exportagdes foram um componente importante de demanda efetiva na
economia chinesa, apresentando crescimento extraordinario desde a dé-
cada de 1970. Em 1985, o valor das exportagdes foi cerca de cinco vezes
maior do que em 1975, alcangando um total de US$ 25,6 bilhdes. As ex-
portacdes provenientes da China ja representavam 3% do total mundial

7 Excluem-se os investimentos originados de Hong Kong e Taiwan, que, juntas, representaram 59%
do investimento externo direto da China. Se fossem incluidos esses investimentos, as participa-
¢oes de EUA e Unido Europeia cairiam para 9% cada uma. Os valores referentes a Hong Kong e
Taiwan deturpam as estatisticas por incluivem capitais oriundos da propria China continental em
busca do tratamento preferencial dado a investidores estrangeiros.
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em 1995, e desde entdo essa participacdo tem apresentado incrementos
significativos (ver Tabela 3).

TABELA 3

Participacao das Exportacoes da China nas Exportacées Mundiais:
1970 a 2007

(Em US$ Milhoes)

ANO EXPORTACOES EXPORTACOES PARTICIPACAO
MUNDIAIS DA CHINA (%)
1970 317.000 2.514 0,8
1975 877.000 6.019 0,7
1980 2.034.000 19.704 1,0
1985 1.954.000 25.632 1,3
1990 3.449.000 62.091 1,8
1995 5.164.000 148.779 2,9
2000 6.454.000 249.203 3,9
2005 10.482.000 761.953 7,3
2007 13.898.000 1.217.776 8,8

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

Os EUA tém sido um importante parceiro comercial da China, compreen-
dendo mais de 20% do destino das exportacdes chinesas. Em 1972, com
o fim do embargo comercial dos EUA a China, o fluxo comercial entre as
nacdes obteve um aumento extraordinario. Em geral, os EUA sdo gran-
des importadores de manufaturas chinesas, enquanto a China importa dos
EUA, majoritariamente, bens de capital, graos e outros insumos escassos
na sua economia.

Além disso, em 1980, a concessdo do tratamento de na¢do mais favorecida
(most favored nation — MFN) dos EUA a China e ainda a classificagdo da
China como “nag¢do em desenvolvimento” favoreceram o aprofundamento
das relacdes comerciais entre ambas as nagdes. Essa medida resultou na
reducdo, pela metade, das tarifas americanas de importagdo de téxteis e
vestuarios chineses. Como consequéncia, a China afirmou-se, no inicio da
década de 1980, como a maior exportadora de téxteis para os EUA, e estes
se tornaram o segundo maior parceiro comercial da China.
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Desde 2000, a China € o pais de maior superavit comercial com os EUA.
Em 2008, o saldo comercial da China foi de US$ 266,3 bilhdes, valor mais
do que o dobro do segundo pais de maior superavit, o Japao (ver Tabela 4).
O crescimento do superavit chinés foi acelerado nos ultimos anos, tendo
mais que dobrado nos ultimos cinco anos.

TABELA 4
Déficit Comercial dos EUA: 20 Principais Paises
(Em US$ Bilhoes)

PAIiS 1996 1999 2002 2005 2006 2007 2008
1 China -39,5 -68,7 -103,1 -201,6 -232,5 -256,3 -266,3
2 Canada -23,9 -34,4 -49,8 -76,4 -73,2 -64,7 -74,6
3 Japao -47.7 -73,9 -70,1 -82,7 -88,4 -82,8 -72,7
4 México -16,2 -22,7 -37,2 -50,1 -64,1 -74,3 -64,4
5 Alemanha -15,5 -28,3 -35,9 -50,7 -47.8 -44.7 -42.,8
6 Arabia

Saudita -1,5 -0,3 -8,4 -20,4 -23,9 -25,2 -42,3
7 Venezuela -8,2 -5,9 -10,7 -27,6 -28,2 -29,7 -38,8
8 Nigéria -5,0 -3,7 -4,9 -22,6 -25,7 -30,0 -34,0
9 Irlanda -1,1 -4,6 -15,6 -19,3 -20,1 -21,3 -22,9
10 ltalia -9,4 -12,3 -14,2 -19,5 -20,1 -20,9 -20,7
11 lraque 0,0 -4,2 -3,6 -7,7 -10,1 -9,8 -20,0
12 Argélia -1,5 -1,4 -1,4 -9,2 -14,4 -16,2 -18,1
13  Malasia -9,3 -12,3 -13,7 -23,3 -24,0 -21,1 -17,8
14  Russia -0,2 -4,0 -4,4 -11,3 -15,1 -12,0 -17,4
15  Angola -2,4 -2,2 -2,7 -7,6 -10,2 -11,2 -16,8
16  Francga -4,2 -7, -9,4 -11,4 -12,9 -14,2 -14,8
17  Tailandia -4.1 -9,3 -9,9 -12,7 -14,3 -14,3 -14,5
18 Coreiado

Sul 3,9 -8,3 -13,0 -16,1 -13,4 -12,9 -13,3
19  Taiwan -11,5 -16,1 -13,8 -12,8 -15,2 -11,9 -11,0
20 Vietna 0,0 -0,3 -1,8 -5,4 -7,5 -8,7 -10,1

Total -168,5 -331,9 -470,3 -766,6 -818,0 -791,0 -800,0

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da United States International Trade Commission.

Apesar da crescente importancia dos produtos chineses nos EUA, como
observado em Bown et al. (2006), medidas protecionistas contra a China
pouco influenciariam os resultados em conta-corrente dos EUA, que rea-
lizam compras em larga escala de outros paises, tanto de paises em desen-
volvimento (por ex.: téxteis e confec¢des) quanto dos industrializados (por
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eXx.: ago e autopecas). Atualmente, as importagdes provenientes da China
representam apenas 16% da pauta total dos EUA.

As importagdes norte-americanas refletem fatores de longo prazo perten-
centes a atual estrutura produtiva do pais. A tentativa de aumento das ex-
portagdes e/ou reducdo das importagdes pelos EUA, derivadas de politicas
que procurassem reavivar a industria nacional, majoritariamente implica-
ria a necessidade de profundas reformulagdes na forma de produzir. Hoje,
a industria dos EUA encontra-se inserida em uma vasta cadeia mundial,
derivada, em grande parte, do proprio investimento externo direto de suas
empresas, que vem sendo realizado ha décadas.®

O déficit americano ¢ elevado com a China, mas esse pais ndo € o unico
que determina sua pauta de importagdes. As compras externas dos EUA
sdo relativamente concentradas em determinadas origens e produtos, mas
ndo h4 um Unico mercado preponderante para o resultado final de sua com-
posi¢do. A China ¢, certamente, o grande destaque no comércio mundial
¢ ndo deixa de sé-lo no caso norte-americano, mas nao determina essen-
cialmente sua necessidade de produtos vindos do exterior. China, Canada,
Meéxico, Japdo e Alemanha explicam pouco mais da metade da pauta de
importagdes dos EUA, pois ha uma grande faixa intermediaria de paises
que exportam quantidades significativas de variados produtos (ver Tabela 5).
Esses paises estdo espalhados por quase todos os continentes ¢ vendem aos
EUA produtos tdo diversos entre si quanto commodities primarias € manu-
faturas de alta intensidade tecnologica.

O maior componente das importacdes dos EUA s@o manufaturas
(US$ 1,2 bilhdo em 2008), incluido nessa categoria um amplo conjunto
de produtos e suas pecas, que vao desde bens intensivos em mao de obra
(confec¢do, moveis, calgados etc.) até de alta tecnologia (avides, eletroni-
cos etc.). Exceto pela importacdo de combustiveis e lubrificantes (US$ 487
bilhdes), determinada a partir de uma dindmica propria, de preservacio de
estoques nacionais, as importagdes de outros tipos de produtos sdo redu-
zidas. A dependéncia em relagdo a alimentos, bebidas e matérias-primas,
exceto combustiveis, é significativamente menor (US$ 118 bilhdes) do que
em relacdo aos grupos de produtos citados anteriormente.

8 Nesse sentido, ver o temor de empresas transnacionais de capital norte-americano (por exemplo,
Caterpillar e General Electric) sobre as possiveis clausulas “buy american no pacote de ajuda do
governo daquele pais em decorréncia da crise financeira deflagrada a partir do segundo semestre
de 2008. Restri¢oes a importagdes e/ou incentivos a compra de produtos nacionais prejudicariam
as transnacionais que vendem no mercado interno norte-americano bens produzidos por suas fi-
liais em plantas espalhadas pelo mundo (The Independent, 2.2.2009).



TABELA 5

Pauta de Importacoes dos EUA por Paises em 2008
(Em USS$ Bilhdes)

MATERIAS- ) MAQUINAS,
ALIMENTOS PRIMAS, COMBUSTIVEISE PRODUTOS  EQUIPAMENTOS OUTRAS DEMAIS TOTAL
E BEBIDAS EXCETO LUBRIFICANTES ~ QUIMICOS  DE TRANSPORTEE MANUFATURAS PRODUTOS
COMBUSTIVEIS ELETRONICOS
China 4,9 1,7 2,1 10,8 151,3 162,8 4,2 337,7
Canada 19,1 12,5 111,8 27,1 85,2 61,4 18,5 335,6
México 11,8 1,5 41,9 4.0 111,0 36,6 9,0 215,9
Japéao 0,7 0,6 0,7 8,7 105,0 19,9 3,6 139,2
Alemanha 1,3 0,9 2,0 16,7 55,0 17,9 3,7 97,6
Reino Unido 1,9 0,4 8,5 15,5 17,7 11,0 3,7 58,6
Arabia 0,0 0,0 541 0,0 0,0 0,1 0,1 54,3
Saudita
Venezuela 0,0 0,2 49,0 0,0 0,1 1,2 0,1 50,6
Coreia do Sul 0,4 0,5 2,2 2,3 32,8 9,0 1,1 48,1
Franca 3,6 0,4 3,4 9,8 16,0 8,8 2,0 44,0
Nigéria 0,1 0,0 37,9 0,1 0,0 0,0 0,0 38,1
Taiwan 0,3 0,3 0,3 1,3 21,4 11,4 1,3 36,3
Continua
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MATERIAS- ) MAQUINAS,
ALIMENTOS PRIMAS, COMBUSTIVEISE PRODUTOS ~ EQUIPAMENTOS OUTRAS DEMAIS TOTAL
E BEBIDAS EXCETO LUBRIFICANTES ~ QUIMICOS ~ DE TRANSPORTEE ~MANUFATURAS PRODUTOS
COMBUSTIVEIS ELETRONICOS

Italia 3,4 0,2 2,3 4,3 12,1 12,8 1,0 36,1
Irlanda 0,1 0,0 0,1 22,1 2,2 5,5 1,0 31,1
Brasil 2,6 2,2 8,8 1,9 6,6 7,6 0,7 30,5
Malasia 1,9 0,3 0,3 0,0 22,7 4,4 0,7 30,2
Russia 0,3 0,1 17,0 3,0 0,0 5,9 0,1 26,5
india 1,2 0,5 0,0 3,9 3,6 16,0 0,3 25,5
Tailandia 3,2 0,8 0,5 0,4 10,8 7,4 0,5 23,5
Israel 0,2 0,1 0,3 4,7 4,4 12,2 0,5 22,3
Demais 28,1 9,2 143,6 37,4 62,9 108,5 18,1 407,7
Total 85,0 32,7 486,7 173,7 720,8 520,4 70,1 2.089,4

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados da United States International Trade Commission.
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As ponderagdes realizadas sobre a importancia das exportagdes chinesas
para a economia dos EUA ndo devem, entretanto, ofuscar a peculiaridade
da relacdo entre os dois paises; a China apresenta caracteristicas que a tor-
nam unica no cendrio mundial.

Além do grande volume exportado, a necessidade de importacdo da Chi-
na também ¢ significativa, o que a torna um “duplo polo” na economia
mundial [Medeiros (2000)]: como principal produtora de manufaturas
a precos reduzidos e como fonte de grande mercado para a producdo
mundial de maquinas e equipamentos, industrias de tecnologia e maté-
rias-primas. Ao mesmo tempo, a China ¢ um rico mercado a demandar a
importagdo de diversos produtos e um grande fornecedor de manufaturas
a custos reduzidos.’

Para manter seu desenvolvimento industrial, a China enfrenta desafios,
como a escassez de matérias-primas fundamentais para seu avango.'® Du-
rante a primeira metade da década de 1970, cerca de 70% da pauta de im-
portacdo chinesa se baseava na compra de graos, sendo os EUA seu princi-
pal fornecedor. Ja a partir de 1975, essas importagdes se reduziram gracas
a avancos na producdo agricola doméstica. Em conjunto com o petrdleo e
outras commodities, a busca por importacdo de maquinas e equipamentos
e armas sofisticadas pressiona imensamente a necessidade de divisas e au-
menta a importancia do mercado externo para o desenvolvimento chinés.

Até o fim da década de 1980, o fluxo comercial entre a China e os EUA
se deu, majoritariamente, via exportacdo de téxteis, calcados e produtos
eletrodomésticos chineses para os EUA e exportacdo de maquinas e equi-
pamentos, produtos alimenticios e tecnologias americanas para a China.

No entanto, a partir da década de 1990, o programa de desenvolvimen-
to industrial tracado pelo Estado chinés, que priorizava a realizagdo de

9 Ver Eichengreen e Tong (2007), no mesmo sentido sobre a China ser ao mesmo tempo um grande
exportador e representar um grande mercado consumidor e as implica¢des dessa peculiaridade
nos efeitos dos fluxos de investimento externo direto. Os vultosos fluxos de investimento direto para
a China ndo significaram necessariamente o desvio de investimento em dire¢do a outros paises,
mas contribuiram em muitos casos para seu proprio aumento. Houve aumento do IED nos paises
asiaticos que participam da mesma cadeia produtiva mundial que a China, apesar de conclusdo
contrdria poder ser obtida quando analisados os casos dos paises da OCDE, que sofreram queda
dos fluxos de IED em detrimento daqueles paises.

10 A necessidade de matérias-primas é apontada por alguns autores como um dos motivos de expan-
sdo da presenca chinesa na Afvica, objetivando a garantia de um suprimento de recursos (em es-
pecial, petroleo e gas) mais seguro do que no mercado mundial. Ver Besada et al. (2008) para uma
avalia¢do do fluxo comercial e de investimento externo direto entre a China e os paises africanos,
bem como do argumento acima.
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Jjoint-ventures com as empresas estrangeiras, para favorecer o acumulo de
know-how por meio do contato e intercimbio de tecnologias externas avan-
cadas, possibilitou a tendéncia de diversificacdo da pauta de exportagdo
chinesa, que passou a apresentar incremento nas exportacdes de produtos
com maior conteudo tecnoldgico e de maior valor agregado.

Durante a década de 1970, produtos téxteis e cal¢cados correspondiam a
cerca de 57% da pauta de exportagdo chinesa. Grande parte dessas expor-
tacdes, como descrito anteriormente, era destinada aos EUA. Ja em mea-
dos da década de 1980, a participagdo de bens manufaturados apresentou
aumento, ultrapassando as exportagdes de téxteis e calcados. No entanto,
em 1995, as exportagdes de insumos industriais, somadas a exportagcdo
de maquinas e equipamentos, ja representavam mais de 47% da pauta de
exportagdo chinesa. De 1985 a 1995, as exportagdes de maquinas e equi-
pamentos sofreram incremento de US$ 30,9 bilhdes, alcancando o valor
total de US$ 32,2 bilhdes. Observa-se uma variagdo extraordinaria das ex-
portacdes de maquinas e equipamentos € de insumos industriais no ano de
2005, em comparagdo com 1995, com um incremento de 1.021% e 300%,
respectivamente (ver Tabela 6).

Atualmente, a participacdo de té€xteis e calgados nas exportagdes chinesas
ainda ¢ elevada, embora se deva destacar que as exportagdes de bens com
maior valor agregado apresentaram crescimentos significativos em compa-
rag¢do com as décadas de 1970 e 1980.

A pauta de exportacdes da China ¢ significantemente mais sofisticada do
que a normalmente esperada para um pais de seu nivel de renda. Politi-
cas de governo foram capazes de desenvolver industrias em segmentos de
maior conteudo tecnoldgico que, sem isso, ndo se desenvolveriam no pais.
Muito mais relevante do que o volume exportado € a capacidade de se
manter em setores de produtos industrialmente sofisticados. O desenvolvi-

mento de tais industrias foi um fator relevante para as taxas de crescimento
observadas na China [Rodrik (2006)].

Como observam Wang e Wei (2008), para a sofisticagdo da pauta de expor-
tagdes chinesa, foi fundamental o papel de politicas publicas na defini¢do
de zonas produtivas de alta tecnologia, para as quais foram estabelecidos
regimes tributarios especificos e provida infraestrutura adequada. A parti-
cipagdo das exportacdes dessas zonas cresceu de 6%, em 1995, para 25%,
em 2005. A sofisticagdo da pauta de exportacdes chinesa ndo ocorre apenas
pela fabricagdo de produtos para os quais os componentes de maior sofis-
ticacdo sdo originados (importados) de paises desenvolvidos. Os autores



TABELA 6

Exportagcoes Chinesas por Produtos*: 1965 a 2007

(Em US$ Milhoes)

PRODUTOS 1965 1975 1985 1995 2005 2007 VARIA(}AO PARTICIPA(;AO
2005/1995 (%) 2005 (%)

Alimentos 72,32 183,42 2.631,26 9.954,39 22.480,34 30.742,79 125,8 3

Bebida e Tabaco 13,80 21,06 37,75 1.369,15 1.183,04 1.396,55 -13,6 0

Combustiveis 4,98 18,72 6.602,59 5.332,03 17.621,88 19.950,87 230,5 2

Minerais

Produtos Quimicos 50,94 222,84 829,68 9.095,11 35.772,13 60.314,44 293,3 5

Insumos Industriais 288,44 1.077,21 2.932,43 32.239,68 129.120,65 219.877,02 300,5 17

Maquinas e 72,69 880,66 463,64 31.406,87 352.233,91 577.751,39 1021,5 46

Equipamentos

Outros Bens 584,18 3.437,99 2.332,37 54.221,58 194.183,39 296.139,23 258,1 25

Manufaturados

(Calcados, Artigos

de Vestuario)

Outras Mercadorias 55,32 176,83 5.284,94 5.160,70 9.358,07 11.603,46 81,3 1

Total 1.143 6.019 21.115 148.779 761.953 1.217.776 412 100

Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados da United Nations Commodity Trade Statistics Database (UN Comtrade).

* Classificagéao de acordo com o SITC.
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concluem que, apesar da importancia das exportagdes baseadas na mon-
tagem de componentes importados, o incremento da sofisticacdo da pauta
chinesa apresenta também como fator relevante a fabricagdo de produtos
de alto conteudo tecnoldgico que ndo sdo meramente montados no pais.

A maior sofisticagdo da pauta chinesa de exportagdes ndo implica, porém,
necessariamente a competicao direta com a industria norte-americana. As
relagdes entre os dois paises podem continuar complementares. A despeito
de questdes politico-militares,'' do ponto de vista estritamente comercial,
a industria dos EUA pode continuar a se beneficiar mesmo com a crescen-
te sofisticacdo das exportagdes chinesas, sem que estas representem uma
ameaca. Parte da origem da crescente sofisticacdo das exportagdes na China
passa pela questao sobre o controle da producdo — na detengdo dos projetos
e especificacdes de producdo — e a especializagdo, em varios segmentos,
dentro de uma mesma cadeia produtiva. Superada a fase de aproveitamento
da mao de obra barata, em muitos casos, fabricas chinesas produzem em
larga escala componentes de alto contetudo tecnoldgico que sdo utilizados
localmente ou em outros paises, mas o controle referente a “o que fazer”
continua em matrizes norte-americanas, japonesas ou europeias.

4. Conclusoes

As relacdes produtivas entre China e EUA sdo antigas e hoje podem ser
consideradas estruturais, ou seja, de dificil mudanca em pouco tempo. O
grande fluxo de comércio e a presenca de empresas de capital de origem
americana produzindo na China demonstram as fortes ligacdes entre os
dois paises. As relagdes entre ambos sdo muito mais do que apenas comer-
ciais em um sentido estrito. A possivel guerra comercial temida no cendrio
internacional, com o recrudescimento do protecionismo por causa da crise
econdmica mundial, apesar de poder ter efeitos claros, apresentaria limites
nesse caso. As relagdes produtivas entre os dois paises sdo profundas o su-
ficiente para que ndo se espere uma reducao brusca da importancia relativa
do comércio entre eles, a despeito da crise econdmica mundial.

O IED representou um papel importante no desenvolvimento chinés, e a
estratégia chinesa de aproveitar a reaproximacdo dos EUA, na década de

11 O desenvolvimento tecnolégico estd ligado também a P&D referente ao complexo militar, que, este
sim, gera crescente preocupa¢do de segmentos do governo norte-americano. De forma andloga,
os EUA sdo percebidos pelo governo chinés como a principal ameaca a sua seguranga militar na
regido, ver Medeiros (2008, p. 263-269).
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1970, foi fundamental para o desempenho observado atualmente. Ambas
foram condig¢des necessarias, mas apenas uma delas, ao que parece, nao te-
ria sido suficiente. O desenvolvimento chinés em escala quase antes nunca
vista foi resultado de uma combinagdo peculiar de condicdes internacionais
e nacionais. O desenvolvimento recente da China se deu via combinagao
de iniciativas do Estado com a implementag¢do de politicas de crescimento
econdmico interno, aliada a conjuntura externa favoravel.

A atracdo de investimentos externos e a criagdo de industrias voltadas para
a exportacdo foram partes fundamentais da estratégia de desenvolvimento
do Estado chinés, apesar de ndo esgota-la. O programa de desenvolvimento
singular promovido pelo Estado chinés teve como alicerces fundamentais os
incentivos de desenvolvimento da economia doméstica, em conjunto com
a interagdo do ambito internacional mediante abertura comercial do pais. O
modelo econdomico desenvolvido pela China, em conjunto com o aparato
estratégico do Estado, baseou-se na importancia das exportacdes e do IED
como fonte de acimulo de reservas internacionais ¢ de know-how, fornecen-
do meios que possibilitassem a compra de maquinas e tecnologias avangadas
como forma de modernizar o setor industrial do pais. Com o tempo, o mode-
lo adotado permitiu a China caminhar de forma mais autdnoma, tornando-a,
atualmente, a principal economia emergente no sistema internacional.

Os EUA desempenharam papel determinante no crescimento inicial da
economia chinesa. Com a relagdo comercial restabelecida a partir da déca-
da de 1970, e a abertura da economia chinesa ao Ocidente, o fluxo comer-
cial entre os paises se expandiu de forma grandiosa. O contato com os EUA
foi fundamental por ser considerado um grande fornecedor de tecnologias
€ maquinarios avangados, além de proporcionar intercambios enriquece-
dores por meio da alocag¢do de investimentos em territdrios chineses, que
favoreceram ainda o extraordindrio incremento do acimulo de divisas pela
China, vitais para a importagdo de bens de capital. As trocas entre as na-
coOes foram benéficas para ambos: os EUA ganhavam com a importacao de
manufaturas baratas advindas da China, enquanto a China obtinha ganhos
para a modernizagdo industrial do pais por meio da importagdo de maqui-
nas ¢ da acumulacdo de conhecimentos por meio de joint-ventures. Reatar
as relacdes com a China foi benéfico para os EUA, ndo sé no contexto de
conten¢do do avango soviético, mas também como grande fonte de mao
de obra barata e abundante, boa infraestrutura, pouca regulagdo e um rico
mercado interno provedor de uma demanda abundante por conta da eleva-
da populacdo do pais.

Entretanto, apesar de ser de extrema relevancia na atual composi¢do da
pauta de importacdes dos EUA, a China ndo € o unico pais a determinar
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seu déficit comercial. Os EUA apresentam expressivo volume de compras
oriundas de Canada, México, Japdo e Alemanha, além de uma grande faixa
de paises com participagdes médias, mas que no conjunto formam quase
metade da pauta total de suas importagdes. Para mudar essa caracteristica
que ja perdura ha anos, tendo sua origem nos acontecimentos das décadas
de 1970 e 1980, a industria norte-americana deveria passar por uma pro-
funda transformacao, cenario pouco provavel em curto intervalo de tempo.
Sem davida, as empresas norte-americanas continuam a deter a capacidade
de produzir, mas a interiorizacdo da produg¢do no limite de suas fronteiras,
com o emprego de mao de obra local, necessitaria de um significativo e,
talvez, demorado processo de adaptagdo.
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Melhores Praticas em Balanced Scorecard

Representante do BNDES: Paulo Cesar de Araujo Barcellos, adminis-
trador e gerente do Departamento de Estratégia Corporativa da Area de
Planejamento.

Data: 17 e 18 de fevereiro de 2009.

Local: Sao Paulo (SP).

Promocao: International Quality & Productivity Center (IQPC).

A conferéncia “Melhores Praticas em Balanced Scorecard” buscou pro-
mover a discussdo sobre essa metodologia de monitoramento e gestdo da
estratégia, também adotada pelo BNDES em seu processo de implementa-
¢do do Planejamento Corporativo 2009—2014. Essa discussao foi realizada
com base em experiéncias de reconhecido sucesso de dez (10) empresas
que conseguiram atingir resultados com o Balanced Scorecard (BSC). A
seguir, sdo apresentados os temas centrais e os principais destaques de cada
um destes casos de sucesso.

Caso 1) Abbott

Apresentadora: Paula Campoy — Innovation and strategic management
manager.

Tema Central: Operacionalizacdo da estratégia e identificagdo dos fatores-
chave para o alcance dos objetivos da empresa, concretizando as metas e
atingindo os resultados esperados.

Foram apresentados os principais desafios e fatores criticos de sucesso
para o desenvolvimento da metodologia na empresa e o entendimento da
estratégia por todos os colaboradores. Os principais destaques foram:

* Mudanga cultural
» O papel dos gestores lideres
* Gestdo da informacao

* Importancia do plano de comunicagao

Caso 2) Vivo

Apresentador: Eriko Bagatim — Gerente da Divisdo de Planejamento
Estratégico.
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Tema Central: Implantacdo e controle da estratégia — como implantar um
Balanced Scorecard com foco nos resultados.

Foi apresentado o caso do turnaround da Vivo, e como a metodologia BSC
foi utilizada para guiar esta jornada, direcionando os esfor¢os de toda a
organizagdo para o alcance de objetivos estratégicos, promovendo o ali-
nhamento ¢ a integragdo entre as diversas areas da empresa. Os principais
destaques foram:

» O processo de defini¢cao de objetivos corporativos e especificos das areas
» O pensamento do futuro da organizagdo com sustentabilidade
 Os processos de acompanhamento e comunica¢do do Balanced Scorecard

» A correlacdo do Balanced Scorecard com a politica de remuneragdo
variavel

* A mudanga cultural necessaria ¢ decorrente da implementacdo do
Balanced Scorecard

Caso 3) Unimed Vitéria

Apresentadora: Simone Amorim — Superintendente de desenvolvimento
organizacional.

Tema Central: Acompanhamento da execug¢ao da estratégia e comprometi-
mento da alta administracdo como fatores criticos de sucesso do Balanced
Scorecard.

Como uma das empresas brasileiras ganhadoras do prémio “Balanced Sco-
recard Hall of Fame for Executing Strategy”, a Unimed Vitoria comegou a
utilizar a ferramenta de gestdo Balanced Scorecard em 2003. Isso permitiu
que o acompanhamento da execu¢do da estratégia fosse mais preciso e
capaz de conduzir com seguranca o crescimento sustentavel da empresa.
Nesse contexto, o papel da administragdo foi essencial, ainda mais por
fazer parte de um setor no qual a administragdo ¢ feita por médicos. Os
principais destaques foram:

* Processo de implementacdo do Balanced Scorecard na Unimed Vitoria

* Mecanismos para o acompanhamento da estratégia
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» Comprometimento da alta gestao

e (Ciclos de revisdao

Caso 4) AON Affinity Latin America

Apresentador: Francisco Fernandes Jr. — Gerente de gestao da performance
para América Latina.

Tema Central: Garantia do nivel de crescimento através do alinhamento da
equipe ao planejamento estratégico.

O caso foi apresentado como tendo sido estruturado em duas fases, cada
uma contendo os seguintes destaques:

* Primeira fase
» Mapa estratégico ¢ seus desdobramentos
» Defini¢do de indicadores e suas metas
» Segunda fase
» Estrutura¢do de uma area dedicada a gestdo da performance corpo-
rativa, responsavel por todo o desdobramento ¢ monitoramento dos

resultados nas diversas dreas da empresa

« Campanha de incentivo como elemento facilitador do alinhamento
Caso 5) Hospital Alemao Oswaldo Cruz
Apresentadora: Daniella B. Romano — Strategy management officer.

Tema Central: Sistema de gestdo do Hospital Alemao Oswaldo Cruz para
execucdo premium da estratégia: a importincia das pessoas.

Principais destaques:

 Sistema de gestdo do Hospital Alemdo Oswaldo Cruz

 Cultura organizacional na implementagao da estratégia
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* Quebra de paradigmas no desdobramento estratégico

* As pessoas como sustentaculos da estratégia

Caso 6) HSBC Bank Brasil
Apresentadora: Renata Reidi — Senior strategic planning manager.

Tema Central: Desdobramento das estratégias corporativas e estabeleci-
mento de metas.

Foi apresentado o caso do HSBC — Brasil — vencedor, em 2008, do prémio
“Balanced Scorecard Hall of Fame for Executing Strategy”, com destaque
para os seguintes temas:

 Interligacdo de processos e diferentes areas de negdcios

» Desdobramento do BSC corporativo para areas de negdcios e suporte
» Construcdo dos “Painéis de Contribuicdo” de cada area

» Importancia do processo de comunicacao da estratégia

» Importancia do desenvolvimento de liderangas com foco na estratégia

* Resultados: conquista, em trés anos, de um crescimento de 54% na re-
ceita

Caso 7) Accor Services

Apresentador: Gustavo Z. Chicarino — Diretor de estratégia, marketing e
produtos PAT.

Tema Central: Revisdo do mapa estratégico: como fazer uma manutencao
adequada do BSC na empresa, redirecionando as metas as novas diretrizes
corporativas.

Principais destaques:

* Retomada de uma experiéncia frustrada de implementacdo do BSC

» Aprendizado decorrente dos erros do passado
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» Plano de comunicagdo — uso da metafora da navegacao
* Desdobramento e clareza na atribui¢do de responsabilidades

» Sinais de necessidade de revisdo do BSC

Caso 8) Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa)

Apresentadores: Paulo Sérgio Fresneda — Assessor de gestao estratégica;
Estela Medeiros — gestora governamental.

Tema Central: Uso do método BSC no setor publico — A experiéncia do
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa).

Nesta apresentagdo, foram abordados os aspectos particulares da expe-
riéncia do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento no uso do
BSC, que sdo diferentes do setor privado. A énfase foi dada no processo de
continuidade com a troca de ministro.

Principais destaques:

» O processo de construgdo e a implantagdo do Balanced Scorecard no
Ministério

» Adequacao do instrumento a troca da equipe de comando

* Importancia da estrutura de governanca e da formacdo de equipes de
implementacao

» Importancia do planejamento e da regularidade das reunides de analise
estratégica

» Diversidade de publicos de interesse e comprometimento da alta
administragdo

Caso 9) Sebrae

Apresentador: Pio Cortizo — Gerente da Unidade de Gestdo da Estratégia.

Tema Central. Balanced Scorecard e gestdo de projetos em ambiente
multicultural.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 16, N. 31, P. 253-260, JUN. 2009 259

Foi apresentada a forma como a institui¢do criou sinergias para a imple-
mentacdo do Balanced Scorecard em 28 unidades com diferentes graus de
maturidade.

Principais destaques:

* Direcionamento estratégico conjunto
» Governangas locais

» Comunicag¢do da estratégia

Caso 10) Duke Energy
Apresentador: Alexandre Bueno — Analista de planejamento estratégico.
Tema Central: Gestdo do dia a dia da estratégia através do SMO.

A Duke Energy demonstrou como implementou o Balanced Scorecard em
2004 e vem colhendo resultados ndo apenas financeiros, mas também em
relagdo a sua cultura organizacional e a comunicagdo interna, entre outros
aspectos. Por meio de seu strategy management officer (SMO), realiza a
gestdo das atividades relacionadas a gestdo estratégica na empresa, como
organizac¢do de reunides de monitoramento ¢ aprendizado estratégico, ges-
tdo de iniciativas e coordena¢do de um comité interdisciplinar, entre outras
atividades relacionadas ao dia a dia do BSC. Outros destaques apresenta-
dos foram:

* Foco na estratégia e importancia do SMO
* O processo de gestdo do BSC: rotinas e desafios

» Organizagdo de reunides estratégicas

Finalmente, apos um dia e meio de apresentacdes e debates sobre os casos
de sucesso anteriormente listados, foi realizado o workshop “Os Desafios
para os Profissionais de Gestdo da Estratégia — SMO — Strategy Mana-
gement Officer”, no qual foram desenvolvidas discussdes sobre o perfil
profissional e as principais atividades desta nova profissdo, que ganha des-
taque a cada dia nas organizacdes focadas na estratégia.
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Latin American Programme on Rethinking
Macro and Development Economics
(Laporde)

Representante do BNDES: Rodrigo Mendes Leal, economista do Depar-
tamento de Operagdes Sociais da Area de Inclusdo Social.

Data: 12 a 16 de janeiro de 2008.

Local: Sao Paulo (SP).

Promocéao: Escola de Economia de Sao Paulo (EESP/FGV).

Pagina eletronica do evento: www.laporde.org.

O Latin American Programme on Rethinking Macro and Development
Economics (Laporde) foi a primeira edigdo na América Latina do programa
elaborado com base na experiéncia do que vem sendo realizado ha oito anos
na Universidade de Cambridge, no Reino Unido, denominado Cambridge
Advanced Programme on Rethinking Development Economics (Caporde).

No programa, foram apresentadas diversas perspectivas criticas sobre te-
mas da macroeconomia e do desenvolvimento econdmico, incluindo a dis-
cussdo das politicas publicas e das estratégias de desenvolvimento, ques-
toes de elevada pertinéncia para a atuagdo do BNDES.

A seguir, apresenta-se um resumo dos temas abordados (a maioria das apre-
sentagdes esta disponivel em: <http://www.laporde.org/resources.htm>).

1. Kame Sundaram Jomo - United Nations,
Department of Economic and Social Affairs
(Desa)

Jomo apresentou as principais interpretacdes da experiéncia da estratégia
de desenvolvimento do Leste Asiatico, bem como a discussdo da impor-
tancia das politicas de investimento industrial, de comércio exterior e de
crédito. Principais referéncias:

Jomo, K. S. Globalization, liberalization and equitable development:
lessons from East Asia. Genebra: United Nations Research Institute
for Social Development, 2003 (Overarching Concerns Paper, n. 3).
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FINE, B. & Jomo, K. S. (eds.). The new development economics. after
the Washington Consensus. Londres: Zed Press, 2006.

2. Ha-Joon Chang — University of Cambridge

Chang apresentou temas de seu mais recente livro, langado no Brasil sob
o titulo Maus samaritanos.: o mito do livre-comércio e a historia secreta
do capitalismo. Na obra, sdo analisadas, a luz da teoria econdémica e da
histéria, diversas dimensdes das politicas para o desenvolvimento, como
livre-comércio, investimento estrangeiro e democracia. O autor adota uma
perspectiva critica a ortodoxia neoliberal, com base em extensa agenda de
pesquisa desenvolvida, com destaque para as seguintes publicagdes:

Rethinking development economics. Londres: Anthem Press, 2003.
Chapters: “The market, the State and institutions in economic de-
velopment” e “East Asian development experience”.

Kicking away the ladder — development strategy in historical pers-
pective (2002).

Breaking the mould: an institutionalist political economy alterna-
tive to the neo-liberal theory of the market and the State (2002).
Disponivel em: <http://cje.oxford journals.org/cgi/content/abs-
tract/26/5/539>.

Understanding the relationship between institutions and eco-
nomic development — Some key theoretical issues (2005). Disponi-

vel em: <http://www.policyinnovations.org/ideas/policy library/
data/01241/ res/id=sa_Filel/>

3. Jose Antonio Ocampo — Columbia University

Foram realizadas duas apresentagdes por Ocampo, disponiveis na pagina
do evento: 1) Desafios macroecondmicos para o desenvolvimento; e i1) Di-
namica estrutural e crescimento econdOmico nos paises em desenvolvimen-
to. Destaca-se também, entre a bibliografia apresentada, uma colecdo de
publica¢des das Nagdes Unidas (disponivel em: <http://esa.un.org/techcoop/
policyNotes.asp>).
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4. Luiz Carlos Bresser-Pereira — Escola de
Economia de Sao Paulo (EESP/FGV)

Bresser-Pereira realizou apresentagdes — disponiveis na pagina do evento
— sobre dois temas: 1) Globalizagdo, Estados nacionais, ortodoxia € novo
desenvolvimentismo; e i1) Tendéncia da sobrevaloriza¢do da taxa de cdm-
bio, a doenca holandesa ¢ a poupanca externa. Principais referéncias
(de autoria do palestrante):

Mondialisation et compétition: pourquoi quelques pays émergents
reussissent alors que d’autres non. Paris: Editions La Découver-
te, 2009. Resenha em: <http://www.bresserpereira.org.br/view.
asp?cod=3011>;

O novo desenvolvimentismo e a ortodoxia convencional (2007).
Texto disponivel em: <http://www.bresserpereira.org.br/view.
asp?cod=1746>;

“Dutch disease and its neutralization: a Ricardian approach”. Brazil-
ian Journal of Political Economy, 28 (1): 47-71, 2008.

“Nation-State, globalization and catching up”. Brazilian Journal of
Political Economy, 28 (4): 557-577, 2008.

5. Yoshiaki Nakano — Escola de Economia de
Sao Paulo (EESP/FGV)

Diversos aspectos macroecondmicos relevantes para o desenvolvimento
foram abordados por Nakano, conforme apresentagdo disponivel na pagina
do evento.

6. Gabriel Palma — University of Cambridge

Palma apresentou os seguintes temas: i) Fluxos de capital, crises ¢ de-
senvolvimento econdmico; e ii) Estratégias de desenvolvimento da Asia
e América Latina comparadas. A principal referéncia é o livro Rethinking
development economics [Chang, H-J (ed.), Londres, Anthem Press, 2003],
especialmente os dois capitulos de autoria de Gabriel Palma:
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1)  “Latin America during the second half of the second century: from
the age of extremes to the end-of-history uniformity”;

i1) “The three routes to financial crises: Chile, Mexico, and Argentina
[1]; Brazil [2]; and Korea, Malaysia and Thailand [3]”

7.Jan Kregel — University of Missouri

Kregel apresentou o tema dos mercados financeiros, a luz do debate do de-
senvolvimento econdmico, conforme texto disponivel na pagina do evento.
Destaque para a referéncia: “The Americas at a crossroads: putting decent
work back on the development agenda”. Globalization and Development
Forum — White Paper 1, 2005.

8. Nelson Barbosa, secretario de Politica
Econdmica do Ministério da Fazenda do
Brasil, e Martin Abeles, secretario de Politica
Econdmica do Ministério da Fazenda da
Argentina

Os secretarios apresentaram as politicas econdmicas recentes dos dois pai-
ses. Destaca-se a apresentacdo do caso brasileiro (disponivel em: <http://
www.fazenda.gov.br/spe/publicacoes/conjuntura/bancodeslides/SPE
MIAMI 20090108.pdf>).
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Wind Forum Brazil 2009

Representantes do BNDES: Bruna Pretti Casotti ¢ Rodrigo Sias, econo-
mistas do Departamento de Industria Pesada da Area Industrial.
Palestrante do BNDES: Ricardo Cunha da Costa, gerente do Departa-
mento de Gas, Petroleo, Cogeragao e Outras Fontes de Energia da Area de
Infraestrutura.

Data: 16 e 17 de fevereiro de 2009.

Local: Sao Paulo (SP).

Promocio: IQPC Brasil.

Por Rodrigo Sias — Economista da AI/DEPIP.

Nos ultimos anos, as preocupagdes acerca do aquecimento global deixa-
ram a esfera puramente cientifica para ganhar forte engajamento popular
e politico. A pressdo de carater socioambiental, somada a alta volatilidade
do prego do barril de petréleo, tem gerado uma demanda crescente pelo de-
senvolvimento de energias limpas e renovaveis. Entre elas, merece desta-
que a energia eolica, que, apesar de ainda inexpressiva na matriz energética
global, vem experimentando acelerado crescimento. Apenas no periodo de
2000 a 2007, a capacidade edlica instalada no mundo aumentou 600%.

Tema 1: Vantagens da Energia Edlica

Como tema transversal a todas as apresentacdes no evento, podem ser ci-
tados os beneficios da energia edlica em comparagdo com outras fontes,
mesmo as renovaveis. Em primeiro lugar, a fonte edlica tem baixo impacto
ambiental, uma vez que nido utiliza barragens, ndo polui fontes hidricas,
nem emite gases geradores do efeito estufa durante toda a fase de operagdo
dos aerogeradores. Diferentemente de uma usina termelétrica ou nuclear, a
usina edlica ndo apresenta perigo de vazamento de combustivel. Hd ainda a
possibilidade de ocupacgio do solo, por lavoura ou pastagem, no perimetro
da usina edlica.

A relativa rapidez com que as turbinas podem ser instaladas também ¢ um
ponto atrativo. A menor complexidade envolvendo infraestrutura e o bai-
X0 impacto ambiental permitem a rapida emissdo de licengas ambientais,
que sdo, em geral, a razdo do atraso para a instalagdo de muitos projetos
energéticos, como hidrelétricas. Uma pequena central hidrelétrica (PCH)
leva, em média, trés vezes mais tempo para ser instalada do que uma usina
edlica de mesma poténcia.
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A possibilidade de as turbinas eolicas serem utilizadas tanto em conexdo
com redes elétricas como em sistemas isolados permite que regides afas-
tadas de centros urbanos e que apresentam boa classe de ventos gerem sua
propria energia sem incorrer em custos altos com redes de transmisséo.
Porém, hé necessidade de complementagdo com outras fontes de energia
por causa da sazonalidade dos ventos.

Tema 2: Potencial e Capacidade da Energia
Edlica Mundial

A capacidade edlica instalada atingiu 121 GW em 2008, permitindo ao pla-
neta evitar, anualmente, a emissio de 158 milhdes de toneladas de CO,,.

Muitos foram os palestrantes que atribuiram a evolucio ascendente da ca-
pacidade eolica mundial a queda dos custos dos projetos eolicos, gracas
ao aprendizado adquirido nas ultimas décadas. Um numero maior de fa-
bricantes de aerogeradores vem aumentando a concorréncia do setor, € o
uso de tecnologias mais modernas tem melhorado o aproveitamento do
equipamento. Ha cinco anos, as turbinas ficavam paradas mais de 15% do
tempo, enquanto atualmente este percentual ndo passa de 3%. As torres
eram instaladas a alturas de 30 m, quando hoje chegam a 100 m, aprovei-
tando-se ventos mais fortes e frequentes. Os rotores tinham areas menores,
o que reduzia o aproveitamento do equipamento. Uma unica turbina mo-
derna produz aproximadamente 180 vezes mais eletricidade, pela metade
do custo de um equipamento de 20 anos atras. O custo de geracdo de ener-
gia edlica, que chegava a US$ 0,38 por kWh na década de 1980, caiu para
USS$ 0,05 em alguns parques construidos em 2001. No entanto, é verdade
que, mesmo com um maior numero de fabricantes no mercado, desde 2003
o preco dos aerogeradores subiu ligeiramente, consequéncia do excesso de
demanda sentido no periodo. Esse movimento de precos ndo deve se man-
ter no longo prazo, segundo opinido de alguns expositores do forum.

A Figura 1 representa a evolugdo tecnoldgica, dimensional e de poténcia
das turbinas eolicas desenvolvidos nos ultimos anos. H4, claramente, a ten-
déncia a constru¢do e a instalacdo de equipamentos com rotores maiores €
torres mais altas, como comentado anteriormente.
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FIGURA 1
Evolucao das Turbinas Edlicas
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Fonte: Garrad Hassan (apresentagdo da Proventos).

Tema 3: A Energia Edlica no Brasil

Subtema 3.1: Potencial Edlico e a Matriz Energética

Brasileira

O pais possui um potencial edlico comercial (onshore) estimado em 143 mil
MW, dos quais 402,78 MW,! isto ¢, apenas 0,3%, estdo efetivamente ins-
talados. Para efeito de comparagdo, todo o parque gerador brasileiro tem

capacidade de 102.964 MW.2

Os dados para elaboragdo do potencial edlico brasileiro foram coletados
em 2001 e devem sofrer uma revisdo em breve. As medidas foram feitas

1 Fonte: Aneel (fev. 2009).
2 Idem.
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com ventos a 50 m de altura. Atualmente, as torres sdo instaladas a alturas
muito superiores, podendo chegar a 100 m. Medig¢des preliminares apon-
tam que, a essa altura, o potencial brasileiro superaria 220 GW.

Uma critica pertinente levantada no evento foi a auséncia de um sistema
integrado de informag¢des envolvendo as medi¢des de potencial edlico em
diversas localidades do Brasil. As medi¢des sdo feitas mais de uma vez no
mesmo local por falta de registros anteriores. Isso representa um atraso
para o aumento de capacidade eolica no pais, uma vez que cada avaliacdo
anemométrica leva, em média, dois anos para ser concluida.

A matriz energética brasileira esta entre as mais limpas do mundo, mas o
percentual de energia renovavel vem caindo a medida que mais termelétri-
cas participam e vencem os leildes de energia nova no pais, principalmente
aqueles realizados nos dois ultimos anos.

A critica a essa tendéncia foi unanime no congresso. A importancia des-
sas usinas na politica de seguranga energética nacional nio foi atacada.
Entende-se que, desde o racionamento do setor elétrico vivido em 2001,
o governo federal corretamente incentivou a constru¢do de termelétricas
que tém como vantagens a capacidade de despachar imediatamente ener-
gia na rede sempre que solicitadas e a relativa rapidez com que podem ser
construidas.

No periodo pos-racionamento, a demanda por eletricidade reduziu-se de
forma significativa e as usinas termelétricas ficaram ociosas por um lon-
go periodo. Porém, as usinas termelétricas foram despachadas um periodo
além do usual no ano de 2008. Além disso, os precos do petroleo atingiram
um pico histdrico, ultrapassando a casa dos US$ 140/barril. No inicio de
2008, em periodo timido, os precos de energia elétrica no mercado spot
atingiram o limite maximo permitido pelo governo, por causa da escassez
de chuvas naquela ocasido. Os elevados precos pagos pela energia elétri-
ca em 2008 foram a base de comparacdo utilizada pelos palestrantes, de
forma geral.

O palestrante Otavio Silveira, da Dreen Energy, apresentou uma tabela
com todas as usinas termelétricas vencedoras do leildo A-3 2005 e seus
respectivos custos totais estimados. Como exercicio, tomou uma das usi-
nas listadas e calculou o custo real da operacdo em 2008. A usina escolhida
foi a UTE Daia e seu custo total estimado — R$ 296,06/MWh — ficou bem
abaixo do custo calculado como efetivo em 2008 — R$ 588,07 —, conse-
quéncia da alta frequéncia com que a usina operou nesse ano.
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Os projetos edlicos, que necessitam de uma tarifa média de R$ 210/MWh
para serem viaveis, foram, portanto, pouco competitivos nos leildes pas-
sados. No entanto, ainda segundo Otavio Silveira, se 0o governo tivesse
comprado no leildo energia edlica e ndo termelétrica, teria economizado
R$ 255 milhdes em 2008.

Em diversas apresentacdes, abordou-se um aspecto estratégico relevante
em favor da energia edlica nas regides Nordeste e Sudeste. Os periodos de
seca do rio Sao Francisco, quando os reservatorios das barragens estdo em
seu nivel mais baixo, coincidem com o periodo de maior incidéncia e in-
tensidade de ventos. Esse padrdo se repete em outros rios das regides. Com
1sso, ha uma complementaridade quase perfeita (muito importante) entre
as fontes eodlica e hidrelétrica, garantindo o suprimento de energia mais
estavel e confiavel durante o ano. Isso soluciona parcialmente o problema
de impossibilidade de acaimulo de energia edlica, posto que, se este tipo
de fonte fosse utilizada constantemente para a geracao de eletricidade, os
reservatorios de agua das usinas hidrelétricas seriam poupados, represen-
tando, de certa forma, “economia/acimulo de combustivel”.

Subtema 3.2: Bancos e Agéncias de Fomento

O BNDES, o Banco do Nordeste (BNB), o Banco Interamericano de De-
senvolvimento (BID) e a Superintendéncia de Desenvolvimento do Nor-
deste (Sudene) apresentaram no Congresso suas linhas de financiamento
para apoio dos projetos eolicos. Nesse tipo de empreendimento, é impor-
tante a existéncia de oferta de crédito de longo prazo. Os projetos sdo fi-
nanciados na modalidade project finance e as receitas da venda de energia
sdo oferecidas em garantia ao financiamento.

Subtema 3.3: Fabricantes

Representantes das empresas Vestas, Wobben, Siemens, Wind Power Ener-
gia (WPE) e General Electric, fabricantes de aerogeradores, fizeram apre-
sentagdes sobre seus produtos € comentaram as intencdes de expansdo das
suas atividades no Brasil. As empresas EDP, Dreen e Pacific Hydro, entre
outras proprietarias de parque eolicos no Brasil e no mundo, também apre-
sentaram seus projetos em andamento no pais.

Todos os fabricantes apresentaram discursos convergentes ao cobrar a ex-
plicitacdo do compromisso do governo sobre a atuagdo no setor no longo
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prazo e um marco regulatdrio energético claro e crivel, que atenda as ne-
cessidades do setor, como a contratacdo por quantidade de energia (e ndo
por disponibilidade de energia, como realizada por fontes termelétricas),
contratos de venda de energia de pelo menos vinte anos e tarifas que remu-
nerem o investimento.

De todos os fabricantes presentes, apenas a Wobben ¢ a IMPSA possuem
fabricas de aerogeradores no Brasil.

O palestrante Eduardo Lopes, da Wobben, subsidiaria da alema Enercon,
defendeu a tese de que os atrasos dos projetos edlicos nos ultimos anos
estiveram pouco associados a falta de capacidade da industria nacional. A
mudanga frequente de acionistas de projetos vencedores do leildo foi apon-
tada pela Wobben como a principal razdo dos atrasos mencionados.

A WPE, empresa do grupo argentino Impsa, com unidade industrial em
operagdo em Suape (PE) desde 2008, revelou j& possuir tecnologia propria
patenteada, que vem sendo utilizada em parte dos aerogeradores fabrica-
dos no Brasil.

Subtema 3.4: Proinfa

O Programa de Incentivo de Fontes Alternativas (Proinfa) foi o centro de
muitos debates do evento. Apontaram-se erros € acertos do programa, mas,
ao final, os participantes concluiram, de forma unanime, que o saldo foi
positivo para o pais e que as falhas serviriam de licdo para as proximas
miciativas. Dos 340 MW instalados em 2008 no Brasil, 324 MW foram
feitos no ambito desse programa.

O Proinfa foi langado pelo Ministério de Minas e Energia em 2002. Por
meio do programa, o governo brasileiro se comprometeu a comprar 3.315
MW de energia renovavel, dos quais 1.423 MW correspondem a fonte
eolica. Dessa forma, dos 144 empreendimentos contratados no d&mbito do
Proinfa, apenas 74 estdo em operacgdo, gerando cerca de 1.663 MW.

No ano de 2007, o aumento da capacidade edlica instalada foi infimo, se
comparado ao ano anterior. Segundo a Eletrobras, esse mau desempenho
deveu-se ao fato de varios projetos aprovados pelo programa terem enfren-
tado problemas de fornecimento de equipamentos. Foi alegada dificulda-
de para o cumprimento do conteido nacional minimo exigido (60%).
Para contornar esse problema, suspendeu-se o imposto de importagdo
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para aerogeradores, cuja aliquota era de 14%. Essa alteracdo no imposto
foi polémica, uma vez que o pais contava com um fabricante de aerogera-
dores — a Wobben —, o que impediria, segundo os tramites convencionais,
que um importador se beneficiasse de um ex-tarifario para comprar um
bem com similar. Os vencedores dos projetos edlicos alegavam que a pre-
senca de um monopolio justificava a redugdo do imposto.

Em defesa da alteragdo aduaneira, a Eletrobrds argumentou que a industria
nacional de aerogeradores, cuja capacidade anual era de apenas 250 MW,
ndo conseguiria atender a demanda prevista pelo Proinfa. A posteriori,
percebeu-se que a industria nacional, ainda que se desconsiderassem os
investimentos feitos em expansao da capacidade produtiva, teria condi¢des
de atender a demanda.

Isso obrigou a Eletrobras a ampliar, pela segunda vez, o prazo para im-
plantagdo da primeira fase do programa. As empresas contratadas terdo
até 28 de fevereiro de 2009 para terminar seus projetos. Apods essa data, so
serdo postergados os empreendimentos quando a Eletrobras aceitar os mo-
tivos de “caso fortuito” ou “for¢a maior”, conforme prevé a legislagdo. Em
decorréncia dos atrasos, a Eletrobras adquiriu a energia ndo gerada pelos
projetos contratados no mercado livre.

Subtema 3.5: Perspectivas

Em termos globais, as perspectivas apontam para crescimento da capacida-
de edlica, a despeito dos baixos patamares do prego do petréleo, posto que
a seguranga energética dos paises e as preocupagdes com o meio ambiente
exigem a diversificagdo das fontes de energia.

No Brasil, um comprometimento mais firme e crivel do governo com a
contratacdo de quantidades anuais minimas de energia eolica no médio e
longo prazos foi entendida como crucial para assegurar a vinda de fabri-
cantes de aerogeradores e o crescimento da capacidade edlica do pais. Um
leildo especifico para os projetos edlicos foi solicitado por diversos pales-
trantes, uma vez que a regra de calculo para elaboracdo do lance do leildo
torna a energia eolica pouco competitiva.

A perspectiva ¢ que os pregos dos projetos futuros fiquem abaixo da ta-
rifa do Proinfa negociada na primeira fase do programa, estabilizando-se

em torno de US$ 90/MWh (R$ 200/MWh). Na apresentagdo de Camila
Ramos, da New Energy Finance, ficou clara uma percep¢do geral dos



272 WIND FORUM BRAZIL 2009

congressistas: as incertezas acerca da demanda por energia edlica nos pro-
ximos anos sdo grandes e ¢ impossivel trabalhar com um Unico cenario no
médio prazo.

FIGURA 2
Demanda e Oferta Local de Turbinas no Brasil 2004-2015e
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Nota: Assume-se a premissa de que ndo havera a instalagado de novos fornecedores na cadeia e
que os fornecedores ja instalados irdo operar a plena capacidade. Para o cenario de crescimento
otimista, considera-se uma oferta de energia edlica de 1 GW, enquanto no cenario pessimista
considera-se oferta de apenas 500 MW.

Fonte: Apresentacdo New Energy Finance.



