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A CONSTRUCAO DE FUNDAMENTOS PARA O

CRESCIMENTO SUSTENTAVEL DA
ECONOMIA BRASILEIRA

Luciano Coutinho’

A capacidade demonstrada pela economia brasileira de superar rapidamente os impactos
da grande crise financeira mundial de 2008-2009 deve ser objeto de cuidadosa reflexao.
Essa reflexdao deve buscar compreender e reforcar os fatores de robustez, bem como mi-
nimizar os fatores de debilidade, para viabilizar a construcdo de fundamentos ainda mais
s6lidos que permitam assegurar mais autonomia e sustentabilidade ao crescimento nos

préoximos anos.

O objetivo deste breve artigo é abordar a questdo dos fundamentos macroeconémicos,
com base na hipdtese de que os mesmos fatores que contribuiram para o Brasil recuperar-se
rapidamente da crise serdo necessarios para a retomada e a continuidade da trajetéria de
crescimento acelerado apresentada pelo pais até ser interrompida em 2009. Além disso,
impdem-se as perguntas: serdo esses fatores suficientes para garantir a sustentabilidade
ou novas iniciativas/reformas se fardo imprescindiveis? Quais riscos devem ser contornados
e quais politicas e medidas devem ser empreendidas? As respostas sdao afirmativas: sera
necessario empreender ou fortalecer politicas/reformas para defletir riscos e robustecer a

sustentacdo do crescimento.

! Professor convidado do Instituto de Economia da Unicamp e presidente do BNDES, desde maio de 2007.
O autor agradece os comentdrios e observacées de Jodo Carlos Ferraz, Francisco Eduardo Pires de Souza e Fabio Giambiagi, além da
paciente e valiosa ajuda de Ana Claudia Além.
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O texto esta dividido em 10 se¢des. Apds esta breve introducédo, ressaltam-se os principais pon-
tos que favoreceram o pais no combate a crise. A seguir, busca-se tratar dos riscos e desafios,
bem como das politicas e iniciativas macroeconémicas necessarias para reforcar a sustentabi-

lidade do crescimento.

E preciso ter em mente que o bom desempenho da economia no enfrentamento da crise re-
sultou em expressivo aumento da confianca da comunidade internacional no Brasil, o que se
traduz em ingresso abundante de capitais enquanto essa confianca se mantiver. As duas se¢des
posteriores enfocam o fortalecimento do mercado consumidor, a relevancia do crédito e as
oportunidades de investimento, que, juntos, determinardo o ritmo possivel de crescimento da
economia nos proximos anos. Na sequéncia, enfatiza-se a necessidade de avangar no processo
de inovacao, crucial para aumentar a competitividade das empresas brasileiras. Além disso,
uma politica mais poderosa e eficaz de fomento as exportag¢des, principalmente de manufa-
turados, é imprescindivel para evitar uma amplia¢do indesejavel do déficit em transacdes cor-
rentes. A secdo posterior aborda a questdo do financiamento dos investimentos nos préximos

anos. Finalmente, a Ultima parte apresenta algumas considera¢des finais.

A ECONOMIA BRASILEIRA ULTRAPASSOU BEM O STRESS-TEST DA CRISE
FINANCEIRA MUNDIAL

Os efeitos da crise financeira internacional de setembro de 2008 sobre a economia mundial
foram bastante graves em 2009. Entretanto, gragas as politicas fiscais e monetarias anticicli-
cas adotadas globalmente, o grau de aprofundamento da crise foi minimizado e sua duragao

pode ser menor do que se esperava inicialmente.

As projecdes mais recentes do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Institute of Inter-
national Finance (lIF) mostram a recuperacao do crescimento mundial, em 2010 e 2011, sob a

lideranca das economias em desenvolvimento (Tabela 1).

Segundo o FMI, os paises em desenvolvimento crescerdo, em média, 6,3% e 6,5%, em 2010
e 2011, respectivamente, ante taxas de 2,3% e 2,4% dos paises desenvolvidos. Ha, hoje, um
consenso de que o crescimento da economia mundial sera puxado na(s) préxima(s) década(s)
pelas economias em desenvolvimento. Nesse sentido, em termos de tendéncias, ja esta con-
figurado um decoupling entre o crescimento anémico das economias desenvolvidas e a firme
propensdo ao crescimento das economias em desenvolvimento. Essa firmeza baseia-se, em
geral, em uma combinacdo favoravel de boas condi¢des fiscais, balancos de pagamentos

robustos e protegidos por elevados volumes de reservas de divisas, capacidade enddgena



de expansao do crédito, taxas de poupan¢a doméstica relativamente elevadas, mercados in-
ternos dotados de muitas oportunidades rentaveis de investimento e um potencial de forte

expansdo do consumo.

2010 2011 2010 2011

Mundo 4,2 4,3 3,4 2,7
Paises desenvolvidos 2,3 2,4 2,5 1,8
EUA 3.1 2,6 3.3 2,7
Zona do euro 1,0 1,5 1,0 0,9
Alemanha 1,2 1,7 - -
Franca 1.5 1.8 - =
Reino Unido 1,3 2,5 - -
Japao 1.9 2,0 3,4 1.3
Paises em desenvolvimento 6,3 6,5 6,5 6,0
México 4,2 4,5 4,4 3,5
Brasil 5,5 4,1 7,3 4,4
China 10,0 9,9 10,0 9,5
india 8,8 8,4 8,5 8,0
Russia 4,0 3,3 4,2 2,7

Fontes: IMF (2010) e IIF (2010).

O Brasil reine uma série desses trunfos que o tornaram apto a combater os efeitos negativos

da crise financeira internacional sobre o seu desempenho econémico. Em compara¢do com

outros momentos de turbuléncia global, o Brasil p6de contar com:

i. o potencial de seu mercado interno;

ii. a existéncia de planos firmes de investimento, principalmente nas infraestruturas, marca-
dos por alto retorno e baixo risco de demanda;

iii. um sistema bancario fortalecido, solvente e sujeito a um sistema de regulacdo abrangente
e eficiente;

iv. bancos publicos capazes de adotar uma postura anticiclica, expandindo crédito em um
momento de crise de confianca nos mercados; e

v. uma situacdo de solvéncia externa muito favoravel em comparacdo com padrdes histéricos,

refletida no nivel recorde de reservas internacionais e na divida externa liquida negativa.

Em relacdo as operagdes de crédito, a agdo anticiclica dos bancos publicos foi fundamental
para evitar o aprofundamento agudo da recessdo: em 2009, houve uma expansdo nominal
total do crédito de 15%, e o estoque atingiu 45% do PIB, nesse mesmo ano, gracas a uma subs-

tancial ampliacdo da oferta de crédito pelos bancos federais.
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POLITICAS MACROECONOMICAS COMPROMETIDAS COM A ESTABILIZACAO

E inegavel o papel fundamental que a politica fiscal anticiclica do governo teve na recuperacao
do pais da crise financeira internacional. Nesse campo, o Brasil ndo esteve sozinho: em nivel
mundial - e principalmente nas economias desenvolvidas —, observou-se um ativismo fiscal
anticiclico ha tempos néo visto, o que se refletiu em aumentos substanciais da divida publica

liquida sobre o PIB, em 2009, e nas projecdes para 2010 e 2011 (ver Grafico 1).2
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No caso da evolucdo da divida liquida do setor publico (DLSP) no Brasil, cabe uma observagao
importante. O movimento de desvaloriza¢do do real frente ao délar no periodo seguinte ao
agravamento da crise contribuiu para a reduc¢do da relagdo DLSP/PIB. Como a posi¢do do Brasil
é de credor liquido em doélares, a desvaloriza¢do do real contribuiu para a redu¢do da DLSP/PIB
até o fim de 2008. Pela primeira vez na historia econémica brasileira, uma desvalorizacdo da

moeda doméstica resultou em queda da divida publica.

A reducdo da DLSP/PIB foi posteriormente revertida, principalmente pelo efeito da contra-
¢do do PIB e pela revaloriza¢do do real na fase de recupera¢do do crescimento a partir do

segundo trimestre de 2009.

Ultrapassada a crise, o compromisso da politica fiscal volta a ser o cumprimento das metas de
superdvit primario, de forma a retomar a trajetéria de queda da relagdo divida publica/PIB,
interrompida em 2009. Além disso, permanece o desafio de aumentar os niveis de investimen-
to do setor publico, sem comprometer o bom andamento das contas do governo. O governo

brasileiro ja se comprometeu com a sustenta¢do de um superavit primario de 3,3% do PIB em

2 Ver BNDES (2009) e Unctad (2009).



2010 e em anos subsequentes, para retomar a trajetéria de reducdo da razdo divida publica
sobre o PIB. Importa sublinhar que, mantido o superavit primario préximo de 3,5% do PIB, a
tendéncia sera de reduc¢do do déficit nominal para niveis inferiores a 1,5% do PIB, conforme se
pode observar no Grafico 2. A consolidacdo dessa tendéncia facilitara a condugdo da politica
monetaria e abrird espago, mais adiante, para que se retome a trajetéria de queda da taxa real

de juros em direcdo a um patamar coerente com o nivel de risco-pais do Brasil.

Obviamente, a obtenc¢do desse circulo virtuoso entre reducdo do déficit nominal e reducdo
da taxa real de juros depende da capacidade das autoridades econémicas de manter as ex-
pectativas de inflacdo sob controle. Para assegurar que esse circulo virtuoso se torne efetivo,
é essencial que as politicas fiscal e monetaria sejam manejadas de modo coordenado — uma
auxiliando a outra. Com efeito, num contexto de firme reativacdo do gasto privado em investi-
mento e consumo, propulsionada pela expansao do crédito, a politica fiscal pode ser proativa.
Em momentos de aceleracdo exagerada do crescimento ou de descontrole de expectativas de
inflacdo, a politica fiscal pode assumir a lideranca, desonerando o papel da politica monetaria.
Essa combinac¢do parece ser a mais adequada diante do desafio de reduzir tendencialmente o

patamar da taxa real de juros de curto prazo.
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* Projecdes.

No que tange ao curto prazo, o grande desafio da politica monetaria sera saber dosar a ele-
vacdo da taxa Selic para manter as expectativas sob controle e a inflagdo dentro da meta, sem
comprometer o potencial de crescimento econdémico do pais, tendo em vista que as taxas de

juros brasileiras continuam expressivamente acima do nivel internacional.
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CONFIANCA DA COMUNIDADE INTERNACIONAL E SITUACAO EXTERNA
RELATIVAMENTE FAVORAVEL, APESAR DAS SEQUELAS DA CRISE
FINANCEIRA MUNDIAL

O desempenho do Brasil tem uma avaliacao positiva dos mercados de capitais, como refletem
os indicadores de risco soberano e o volume de investimentos externos diretos (IED). O indi-
cador EMBI+ mostra um distanciamento do risco-pais do Brasil em relagdo a média dos paises
emergentes (Grafico 3). Apesar da crise internacional, os IED para o Brasil atingiram US$ 26 bi-
Ihées em 2009, e as proje¢des do Banco Central apontam para um montante de US$ 45 bilhdes
em 2010. A expectativa é de que os fluxos de IED persistirdo em patamar igual ou superior nos
proximos anos. Com efeito, o Brasil é considerado um dos principais alvos para os investidores
estrangeiros: segundo a Unctad, o Brasil sera o quarto principal destino de investimentos dire-
tos até 2011.3 Matérias sobre o potencial do Brasil, publicadas nos principais veiculos de midia

internacionais, mostram que a percep¢do do pais no cendrio internacional é muito positiva.*
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* A Ultima informacéao corresponde ao dia 27 de maio de 2010.

Vale acrescentar que o nivel de reservas internacionais, atualmente em torno de US$ 250 bi-

Ihdes, e com tendéncia a crescer, garante um colchdo de liquidez importante em momentos de

restricdo financeira internacional.

3 Segundo Unctad (2009), a lista dos 15 destinos preferidos é liderada pela China, seguida por Estados Unidos, india, Brasil e Russia.

Metade dos 20 destinos preferenciais é formada por economias emergentes, o que se explica, sobretudo, por seu maior potencial de
crescimento no longo prazo.

4 Ver Financial Times (2009) e The Economist (2009).



Outro ponto favoravel é a diversificacdo dos destinos de nossas vendas externas, com a cres-
cente participacdo das economias em desenvolvimento, que responderam, em 2009, por 58%
das exportagdes brasileiras. Isso é positivo, tendo em vista que esses paises foram menos afe-

tados pela crise e exibirdo maior ritmo de crescimento nos préximos anos.

O fato de que a economia brasileira se tornou um polo relevante de atracdo de capitais nos
proximos anos coloca em pauta o desafio de evitar uma tendéncia persistente de apreciacdo
do real. A politica de aquisicdo de reservas por parte do Banco Central deve ser mantida em um

contexto em que a conta de capitais tende a apresentar superdvits importantes no futuro.

O FORTALECIMENTO DO MERCADO CONSUMIDOR, A EXPANSAO DO EMPREGO
COM FORMALIZACAO E SEUS EFEITOS BENIGNOS

Depois de o pais ter registrado quedas expressivas do PIB de 3,3% e 1,5% no quarto trimestre de
2008 e no primeiro trimestre de 2009, respectivamente, a recuperacao do nivel de atividade con-
firmou-se com a expanséo de 1,5%,2,2% e 2,3% do PIB no segundo, terceiro e quarto trimestres
de 2009 (todas as taxas com ajuste sazonal, em relacdo ao trimestre imediatamente anterior).
A recuperacao do PIB foi liderada pela expansdo do mercado interno. O consumo das familias

registrou crescimento de 2,9%, 2,5% e 2,1% no segundo, terceiro e quarto trimestres.

O desempenho do consumo das familias refletiu o bom desempenho do mercado de trabalho:
apesar da crise financeira, a taxa de desocupa¢do média de 2009 ficou em 8,1%, apenas 0,2
ponto percentual acima do registrado em 2008 (7,9%), quando a economia havia crescido
5,1%, ante 2007.° Além disso, a massa salarial real média cresceu 4% em 2009. Com a retomada
de um crescimento do PIB mais acelerado em 2010, a tendéncia é de que o desemprego caia
ainda mais e a massa salarial real cresca de modo firme, o que sustentara a capacidade de con-
sumo das familias, consolidando a perspectiva de expansdo do mercado interno, o que, por sua

vez, constitui um poderoso fator indutor de decisdes de investimento.

Além desse circulo virtuoso entre consumo doméstico e investimentos, a expansdao do empre-
go formal carrega consigo outros efeitos benignos de grande relevancia no longo prazo. O
primeiro deles é incluir novos contingentes de trabalhadores no sistema de aposentadoria e
pensao do INSS de um modo salutar, pois alavanca o crescimento das contribui¢des e remove,
ipso facto, parte da pressdo que a informalidade exerce sobre os dispéndios de seguridade so-
cial. O segundo efeito tem a ver com a formaliza¢do simultanea do sistema empresarial — asso-

ciado a formalizacdo do emprego e a adogéo crescente da nota fiscal eletrénica pelos estados

> Ver o Capitulo 25 deste livro, “BNDES e emprego”, de Leonardo de Oliveira Santos, Luciano Machado e Roberto de Oliveira Pereira.
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da federacado. Esses efeitos, combinados, tendem a aumentar a elasticidade-PIB das receitas
tributdria e previdenciaria, abrindo espaco para a reducado mais rapida da divida publica e/ou
para a execucdo de reformas que reduzam aliquotas para ampliar ainda mais a base formal

da economia.

AS PERSPECTIVAS DE INVESTIMENTO: PROJETOS DE BAIXO RISCO DE DEMANDA
E ALTO RETORNO

A recuperacao firme do consumo das familias, combinada com o aumento progressivo do nivel
de utilizacdo da capacidade instalada da indUstria, abriu caminho para uma retomada expres-
siva dos planos de investimento no segundo semestre de 2009. No segundo, terceiro e quarto
trimestres de 2009, o investimento cresceu, respectivamente, 2,1%, 7,5% e 7,1% em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal). No primeiro trimestre de 2010, os pla-
nos de investimento mapeados pela APE/BNDES ja indicavam uma expanséo firme — acima dos

patamares pré-crise — e ndo apenas nas cadeias voltadas para o mercado interno.

Apesar da significativa queda da taxa de investimento para 16,7% do PIB em 2009, ante os
19% do PIB de 2008, a perspectiva é de que a taxa agregada volte a subir em 2010 para a vizi-
nhanca de 19% e possa atingir 22% em 2014 (Gréafico 4). E imprescindivel que o investimento
cresca consistentemente a taxas significativamente superiores a expansédo do PIB, de modo a
criar nova capacidade produtiva de forma antecedente e evitar possiveis estresses inflaciona-

rios decorrentes da acelera¢do do nivel da demanda agregada.
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Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (dados observados) e Area de Pesquisas e Acompanhamento

Econdmico (APE) do BNDES (projecdes de 2010 a 2014).



O Brasil, como poucas economias, tem um grande nimero de oportunidades de investimento
com alto retorno e baixo risco de demanda, notadamente nas infraestruturas e na grande

cadeia de petréleo e gés.

A perspectiva é de que o montante total de investimentos atinja cerca de R$ 1,3 trilhdo de
2010 a 2013, o que representard um crescimento de 55% em relacdo ao que foi investido em
2005-2008 (Tabela 2). Se confirmados esses planos, o crescimento dos investimentos alcancara,

em média, 9% ao ano.¢

O destaque sera a cadeia de petréleo e gas, que recebera investimentos de R$ 340 bilhdes -
um crescimento médio de 16,3% ao ano (Tabela 2).” Em relacdo a infraestrutura, os setores
de energia elétrica, telecomunicag¢des, saneamento, ferrovias, transporte rodoviario e portos
terdo investimentos de R$ 310 bilhées, com crescimento médio anual de 9,2%.2 Esses setores

sdo prioridades do Programa de Acelera¢do do Crescimento (PAC).

2005-2008 2010-2013 % % a.a.

Industria 314 549 74,7 11,8
Petréleo e gas 160 340 112,8 16,3
Mineragao 53 52 (3,0) (0,6)
Siderurgia 26 51 99,4 14,8
Quimica 20 34 70,8 11,3
Automotivo 23 32 37,7 6,6
Eletroeletrénica 15 21 38,9 6,8
Papel e celulose 17 19 10,4 2,0
Infraestrutura 199 310 55,3 82
Energia elétrica 67 98 45,6 7,8
Telecomunicagdes 66 67 2,0 0,4
Saneamento 22 39 76,2 12,0
Ferrovias 19 56 195,5 24,2
Transporte rodoviario 21 36 731 11,6
Portos 5 15 217,6 26,0
Edificacoes* 343 465 35,7 6,3
Total 856 1.324 54,7 9,1

Fonte: GT Investimento do BNDES. Elaboragdo da APE/BNDES.

* Inclui as edificacées residenciais e comerciais e instalacées desportivas (ndo contém os gastos das familias com reformas).

o

Ver o Capitulo 3 deste livro, “O Brasil diante de um novo ciclo de investimento e crescimento econémico”, de Fernando Pimentel Puga,
Gilberto Rodrigues Borc¢a Junior e Marcelo Machado Nascimento.

Ver o Capitulo 17 deste livro, “Perspectivas e desafios no setor de petréleo e gds”, de Ricardo Cunha da Costa, Rogério Londero Boeira e
Caio Britto de Azevedo.

Ver os Capitulos 12, 13 e 14 deste livro, respectivamente: “O BNDES e a estruturacdo de projetos de infraestrutura”, de Rodolfo Torres e
Cleverson Aroeira; “A expansdo da infraestrutura no Brasil e o project finance”, de Nelson Siffert Filho,; e “O BNDES e os novos caminhos
da logistica”, de Jorge Antonio Pasin, Sander Magalhdes Lacerda e Gabriela Laplane.

~
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Os elevados montantes de investimentos previstos em segmentos importantes de infraestrutu-
ra (destaque para energia elétrica) explicam-se por quase duas décadas e meia de subinvesti-
mento em infraestrutura no Brasil e, consequentemente, pela taxa de retorno alta na maioria

dos setores, garantida pela demanda reprimida.

O setor de construcdo civil também recebeu um impulso importante com o lancamento do
programa Minha Casa, Minha Vida, cuja meta é atingir, até o fim de 2010, a construcdo de
1 milhdo de moradias. Até o fim de 2009, o programa atingiu 66% da meta (666 mil), conside-
rando o total de unidades habitacionais contratadas e em analise. Quando se consideram as
unidades habitacionais nas faixas mais baixas de renda (0 a 3 salarios), houve 393,8 mil unida-
des contratadas, o que correspondeu a 98% da meta do programa. A proje¢do do Minha Casa,

Minha Vida para o periodo 2011-2014 (PAC 2) é de construcdo de 2 milhdes de moradias.

A Copa do Mundo de 2014 e os Jogos Olimpicos de 2016 também induzirdo uma série de inves-
timentos importantes: na construcdo e reforma de novos estadios e instala¢des, em projetos
de urbanizacdo e logistica, transporte de passageiros, reforma e construcdo de hotéis. Esses
investimentos poder&o totalizar R$ 11,5 bilhdes (Copa do Mundo de 2014) e R$ 28,8 bilhdes
(Jogos Olimpicos de 2016) no periodo 2011-2016.° Vale ressaltar que todos os investimentos em
infraestrutrura a serem apoiados pelo BNDES envolverdo projetos ambientalmente sustenta-

veis e dardo prioridade aos respectivos entornos socioambientais.

O AVANCO DA INOVACAO CONTINUA SENDO O NOSSO MAIOR DESAFIO
PARA O FUTURO

Além de condicdes macroecondmicas benignas ao crescimento econémico, é imprescindivel
que o sistema produtivo brasileiro acelere seus processos de inova¢do em todos os planos: no-
vos produtos diferenciados, novos processos, aumento continuo de produtividade e de avan-
¢os na qualidade da gestdo e da governanca. Na concep¢do abrangente do grande economis-
ta Joseph Schumpeter, a inovagdo tecnoldgica é a mola propulsora da criacdo de dinamismo e
de capacidade de competir dos sistemas nacionais. Por isso, a inovag¢do no plano empresarial
deve merecer apoio sistematico e abrangente, com empenho redobrado, como fazem os paises
desenvolvidos e os paises em desenvolvimento que estdo logrando dominar a terceira onda de
progresso industrial e tecnolégico. Isso exige olhar o futuro e divisar cenarios de longo prazo

que auxiliem a definicdo de rumos e permitam a formula¢do de estratégias eficazes.

9 Asestimativas dos investimentos na Copa do Mundo de 2014 s&o da Fifa, e o montante de inversées nos Jogos Olimpicos de 2016 refere-se
ao projetado pelo Ministério dos Transportes. Ver Morais e Euzébio (2009).

0 Ver o Capitulo 11 deste livro,”Reflexées sobre a inova¢do no Brasil e o papel do BNDES”, de Fldvia Campos Kickinger e Helena Tenorio
Veiga de Almeida.



E inegével o relativo atraso do complexo das tecnologias de informacdo e de comunicacdes
(TICs) no Brasil. Essas cadeias, cujas taxas de crescimento sdo duas vezes e meia superiores a
média internacional, representam apenas 5,5% do valor agregado da indUstria brasileira, em
contraposicdo a uma ponderacdo média de 27,5% no valor agregado da industria dos paises
desenvolvidos.” Nao ha duvida de que, nesse campo, o Brasil perdeu espaco, enquanto as
economias asiaticas em desenvolvimento vém avancando celeremente na manufatura e na
exportacdo de bens e servicos associados as tecnologias de informa¢ao e de comunicagdes.
Isso explica, em larga medida, o peso crescente e o sucesso dessas economias no comércio
mundial de manufaturas desde o inicio dos anos 1990. O desenvolvimento de uma base
empresarial privada forte no complexo das TICs deve, doravante, receber mais aten¢do.’”? O
fomento ao desenvolvimento de pequenas e médias empresas inovadoras e a consolidacado
e/ou internacionalizacdo de empresas vitoriosas sdo eixos relevantes para a recuperagdo da
defasagem brasileira.”> A mesma orientacdo deve ser almejada para as cadeias de farma-
cos-farmacéutica; biotecnologia aplicada a saude, agricultura e meio ambiente; nanotecno-

logia aplicada a materiais, metalurgia e minerais ndo metalicos."

O sucesso na inovacao nesses setores e cadeias exige, decerto, objetivos pragmaticos bem defi-
nidos e a confluéncia das politicas industrial, de comércio exterior, de ciéncia e tecnologia e de
educacgdo. Nesse aspecto, destacam-se a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), o Plano
de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e Inova¢do (PACTI), do Ministério de Ciéncia e Tecnologia

(MCT), e o Plano de Desenvolvimento da Educacdo (PDE), langcados pelo governo federal."”

O grande objetivo desses programas deve ser a conscientizacdo das empresas de que a pra-
tica persistente e firme da inovacgdo é o principal instrumento para garantir competitividade
de longo prazo a economia brasileira. Nesse sentido, a emergéncia da Mobilizacdo Empre-
sarial pela Inova¢do (MEI) representa um fato relevante que deve merecer o apoio gover-
namental — sem que isso substitua o papel de protagonista e a lideranca do setor privado
na inovacdo. A abertura a um didlogo frutifero no sentido de aperfei¢oar os incentivos e
politicas de apoio a inovacdo deveria ser um dos objetivos da MEI, além do indispensavel
processo de mobilizacdo e conscientizacdo do sistema empresarial, especialmente da base

de pequenas e médias empresas.

" Dados de 2005, cuja fonte foi Unctad (2005).

2 \/er o Capitulo 18 deste livro, “O apoio ao setor de tecnologia da informacdo”, de Regina Maria Vinhais Gutierrez.

3 Ver o Capitulo 2 deste livro, “Internacionalizacdo e competitividade: a importancia da criacdo de empresas multinacionais brasileiras”,
de Ana Cldudia Além e Rodrigo Madeira.

4 \fer o Capitulo 19 deste livro, “A industria farmacéutica nacional: desafios rumo a insercdo global”, de Pedro Lins Palmeira Filho e Luciana
Xavier de Lemos Capanema.

5 Para uma analise detalhada da PDP, ver o Capitulo 4 deste livro, “Politicas governamentais pré-investimento e o papel do BNDES”, de
Rafael Oliva e Patricia Zendron.
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As a¢oes coordenadas da PDP e do PACTI visam aos seguintes pontos:

i. expansdo e consolidacdo do sistema nacional de ciéncia, tecnologia e inovacao (C,T&l);

ii. promocdo dainovagdo tecnoldgica no setor privado, com especial atencdo a instalacdo de
centros de P&D pelas grandes empresas;

iii. incentivo a pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (P,D&I) em areas estratégicas; e

iv. promocao da ciéncia, tecnologia e inovacao (C,T&I) para o desenvolvimento social. Novos
avangos sdo necessarios no que toca a formulacao clara de objetivos de longo prazo, com

foco bem definido e desenho pratico das estratégias para sua consecucao.

Em relacdo ao PDE, o principal objetivo é aumentar a qualidade da educacao basica e da edu-
cacdo média profissionalizante, tendo em vista que esta é o pilar de uma boa formacao dos

profissionais do futuro.

A PDP, o PACTI e a PDE deveriam ser balizados por um horizonte de, pelo menos, duas décadas.
Isso requer avancos na formulacdo de estratégias de longo prazo que ultrapassem a simples

fixacdo de objetivos e estabelecam, pragmaticamente, meios e politicas de execucao.

A RELEVANCIA DA DINAMIZACAO DAS EXPORTACOES PARA A SUSTENTABILIDADE
DO CRESCIMENTO: O PAPEL DA PDP

A capacidade diferenciada da economia brasileira de atrair capitais, em grande escala, nos pré-
ximos anos ndo deveria induzir a uma atitude de negligéncia em relacdo ao déficit em transa-
¢oes correntes, nem tampouco a crenca de que o sistema de flutuacdo cambial resolvera suave
e automaticamente os problemas. O sistema de flutuacdo pode conviver com longos periodos
de desequilibrio, e suas correcées tendem a ocorrer de forma abrupta, desestabilizadora e

onerosa (via maxidepreciagoes).

A melhor maneira de prevenir essas correcées reside na moderagdo intertemporal do déficit
em transa¢des correntes por meio da dinamizag¢do firme e persistente das exportacdes liqui-
das. A aceleracdo do crescimento das exportacdes é imperiosa para sustentar um superavit
comercial minimo (de 2,0% do PIB), de modo a neutralizar a maior parte do déficit estrutural
na conta de servicos e rendas (de 3,5% do PIB)."* Ademais, a dinamizacdo das exportagdes é
imprescindivel para suportar o crescimento das importagdes necessario a ampliacdo dos inves-

timentos e ao avanco da produtividade.

6 \Ver o Capitulo 10 deste livro, “O BNDES e o apoio as exportac6es”, de Fabricio Catermol.



Em suma, a dinamiza¢do das exportac¢des deve ser considerada condicdo sine qua non para o
crescimento sustentavel da economia nas préximas décadas, preservando-se a relativa robus-
tez, recém-alcancada, do balan¢o de pagamentos. O reconhecimento dessa condicdo implica a

priorizagdo da politica de competitividade (associada a de inovacao).

A politica de competitividade, como sabemos, requer a¢des em trés niveis: sistémico, estrutu-
ral/setorial e microeconémico. No plano sistémico, destacam-se trés vertentes: a combina¢do
taxa de juros/taxa de cdmbio; a oferta de infraestrutura em condi¢des razoaveis de qualidade
e preco; e as condicdes de tributagdo e tratamento fiscal. A primeira vertente podera ser qua-
litativamente melhorada com a contribuicdo da politica fiscal de longo prazo, combinada com
uma atuacdo eficiente do Banco Central (no sentido de nao utilizar a tendéncia a apreciacao
da taxa de cambio como politica anti-inflacionaria coadjuvante). A segunda estad associada
a expansdo da taxa agregada de investimento (e poupanca) com amplia¢do continuada das
inversdes em infraestrutura. Finalmente, a terceira requer que a reforma tributaria retorne a

agenda de prioridade publica — primordialmente com um viés pré-competitividade.

Vale sublinhar que a desoneracdo das exportac¢des e do custo do investimento deveria nortear
os primeiros passos da reforma tributaria (juntamente com o estimulo a poupanca e a redugao
da regressividade). A reforma do sistema de incidéncia do ICMS e a solucdo para o sério proble-

ma do estoque de créditos tributarios acumulados merecem indubitdvel prioridade.

No que toca ao plano estrutural/setorial, a agenda depende do fortalecimento e do aperfeicoa-
mento da PDP, com mais viés pré-competitividade. Como ja foi assinalado na sec¢do anterior,
o desenvolvimento dos setores intensivos em inova¢do (tecnologia da informac¢do e comu-
nicacdes, farmoquimica, biotecnologias aplicadas, nanotecnologia e materiais) é fundamen-
tal para evitar o agigantamento de déficits comerciais nesses campos. De outro lado, a PDP
propde aprofundar a lideranca brasileira nas cadeias em que ja mostramos competitividade,
tanto no plano das exportacées quanto no da afirma¢do de empresas brasileiras com porte e
atuacdo mundial.” Cumpre aproveitar o potencial completo dessas cadeias, desdobrando o
desenvolvimento competitivo de suas respectivas bases supridoras de bens de capital, insumos,
engenharia e servicos. Ou seja, é preciso estimular fortemente a inovacdo e a competitividade
a montante e a jusante das empresas lideres. Sdo exemplos desse tipo de agenda a grande
cadeia de petréleo e gas, a petroquimica, varios agronegécios, carnes e proteinas, celulose e

papel e mineracao.

7 Ver o Capitulo 20 deste livro, “Insumos bésicos: diagndstico e perspectivas”, de Roberto Zurli Machado e Paulo Sergio Moreira da Fonseca.
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Ao mesmo tempo, a PDP propde agendas de desenvolvimento e de superacdo de deficiéncias
para um grande conjunto de cadeias produtivas com potencial competitivo. O desdobramento
de novas especializa¢des competitivas em manufaturas e servicos de maior valor agregado,
intensivos em inovagdo, deve ser almejado como objetivo permanente, quando considerada a
relevancia do desempenho exportador nas proximas décadas. Pela sua relevancia, o setor de
bens de capital merece especial atencdo, dada a perspectiva favoravel de expansao dos seg-

mentos que suprem as cadeias competitivas.™

O complexo automobilistico, incluindo caminh&es e 6nibus, enfrentard competicdo cada vez
mais acirrada de concorrentes asiaticos e precisara acelerar sua capacitacdo em engenharia e
desenvolvimento de produtos que incorporem inova¢do com viés pré-sustentabilidade am-
biental.” O desenvolvimento de veiculos elétricos deve ser objeto de politica de fomento espe-
cifica. Se ndo avancar velozmente em termos de inovacdo e de criacdo de novas competéncias,
0 nosso complexo automobilistico se verad seriamente ameacado. Outras cadeias de bens du-
raveis de consumo (eletroeletrénicos e eletrodomésticos) também precisardo inovar de modo
mais rapido e criativo para resistir as importa¢des e manter mercados externos. Esse mesmo
desafio é valido e urgente para os setores tradicionais da indUstria (vestudrio, calcados, higiene
e limpeza, cosméticos e utensilios). Em suma, a agenda de desenvolvimento competitivo, com

inovacao proativa, deve ser o eixo norteador das estratégias privadas.

No plano microecondmico, o desafio, conforme explicitado na secdo anterior, é disseminar a cul-
tura da inovacdo para a competitividade na base de médias e pequenas empresas. Isso demanda
a organizacao de um amplo processo de mobilizacdo, conscientizacdo e, pragmaticamente, a ado-

¢do de técnicas de gestdo da inova¢do adequadas ao porte e as caracteristicas das empresas.

O FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS NOS PROXIMOS ANOS: O NECESSARIO
DESENVOLVIMENTO DE BASES PRIVADAS DE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Os desembolsos do BNDES bateram novo recorde em 2009, quando atingiram R$ 137,4 bi-
lhées. Esse numero refletiu a firme tendéncia de crescimento da demanda por financiamentos
de longo prazo observada nos ultimos anos, como resultado da retomada do crescimento da
economia brasileira (a partir de 2004), o que, por sua vez, ampliou significativamente a escala
das necessidades urgentes de inversdes em infraestrutura. Em segundo lugar, em 2009 a poli-

tica anticiclica implicou um papel contrabalangador por parte dos bancos publicos, de modo a

'8 \Ver o Capitulo 15 deste livro, “O setor de bens de capital: didlogos e perspectivas”, de André Nassif e Tiago Toledo Ferreira.

2 Ver o Capitulo 16 deste livro,“A reestruturacdo mundial da industria automotiva: o Brasil e o papel do BNDES”, de Haroldo Fialho Prates,
Paulo Castor de Castro e Tiago Toledo Ferreira.

20 Ver Apéndice deste livro.



evitar que a contracdo do crédito privado arrastasse o sistema empresarial para uma séria crise
debilitadora de sua solvéncia. Com efeito, entre setembro de 2008 e dezembro de 2009, os
bancos publicos foram responsaveis por 73% da expansao do crédito. Isoladamente, o BNDES

contribuiu com 37% da oferta adicional de financiamento a economia.

Ultrapassados os impactos negativos da crise e dada a perspectiva de crescimento firme da
economia brasileira, os componentes anticiclicos da atua¢do do BNDES (tipicos de curto prazo)
foram removidos, e o crédito privado, naturalmente, tende a crescer elasticamente e retomar
o perfil anterior. Com efeito, em 2010 o sistema bancario privado vem expandindo a oferta de
crédito a uma taxa anualizada de cerca de 10%, com tendéncia a subir. Dadas as suas caracte-
risticas de higidez e alta capitalizacdo, a tendéncia da banca privada sera de manter um ritmo
forte de crescimento nos préximos anos, considerando que o processo de mobilidade social as-
cendente (nova classe média) e o crescimento do emprego formal abrem novas fronteiras para
ampliar a bancarizacdo e a oferta de financiamentos. De fato, apesar do expressivo aumento
das operacdes de crédito nos ultimos anos — passando de um patamar de 22% do PIB, em 2002,
para 45% do PIB, em 2009 —, as comparagdes internacionais mostram que ha um grande poten-

cial de expanséo no Brasil, como se pode observar no Grafico 5.

Por isso, o ritmo de crescimento do crédito deve ser objeto de observacdo atenta da politica
monetaria, que, pragmaticamente, deve utilizar todos os instrumentos de controle para man-
ter a compatibilidade e a coordenac¢do entre a expansdo da oferta e da demanda, visando a

sustentac¢do intertemporal da estabilidade de precos.
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* O dado do Brasil refere-se ao ano de 2009 e a fonte é o Banco Central.
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Do ponto de vista da expansdo da oferta, a grande questdo em aberto para o futuro diz
respeito a capacidade do sistema bancario privado de ultrapassar as fronteiras do lucrativo
financiamento ao consumo das familias e da oferta de capital de giro as empresas, pas-
sando a contribuir para financiar os investimentos com prazos de maturidade mais longos
(superiores, no minimo, a cinco anos). O empecilho principal para a expansao da oferta de
crédito privado ao investimento reside na estrutura muito curta dos passivos bancarios,
em razao da exigéncia de liquidez diaria por parte do publico investidor sobre depositos a

prazo, caderneta e fundos de poupancga.

Consolidada a estabilizacdo da economia e dada a perspectiva de robustecimento das fi-
nancas publicas, com queda das razdes DLSP/PIB e divida bruta/PIB, estd maduro o am-
biente para a formacdo de uma estrutura de termo de taxas de juros, normal, sob condi-
¢des de confianca, em que o prazo de maturidade, o risco percebido e o retorno esperado
dos ativos financeiros estejam positivamente correlacionados. A migracdo da estrutura
atual — perversa e ancorada em liquidez didria, auséncia de risco e remuneracdo elevada —
para o padrdo normal em um sistema financeiro desenvolvido pode ser induzida por meio da
oferta crescente de ativos de média/longa maturidade com taxas de retorno mais atraentes.
Para isso, tanto o tratamento tributario quanto o aprofundamento de mercados secundarios
que providenciem liquidez a esses ativos deveriam ser objeto de um esforco concertado das
autoridades econdmicas, em parceria com o sistema bancério. A medida que esses instru-
mentos financeiros de poupanc¢a com perfil mais longo ganhem peso e espaco, sera natural

a expansao do crédito bancério privado ao investimento com prazos compativeis.

Por isso, a agenda de incentivo a poupanca doméstica de médio e longo prazos, incluindo a
poupanca familiar e individual e a poupanca institucional por meio de fundos de previdén-

cia e pensao, deveria ser priorizada e valorizada no ambito da politica macroeconémica.

O crescimento da poupanca doméstica estimulard, também, o mercado de capitais, que ja
demonstra grande dinamismo e potencial no Brasil em fun¢do do amadurecimento de con-
di¢des institucionais e regulatoérias. Com efeito, em 2006, o mercado doméstico de capitais
contribuiu de forma relevante para o financiamento das empresas, conforme se pode ver
no Grafico 6. Entre 2007 e 2009, em decorréncia do inicio e do desdobramento da crise
financeira mundial, a contribuicdo do mercado de capitais encolheu, mas, doravante, po-

derd crescer significativamente, considerada a atratividade e a qualidade das fronteiras de



investimento da economia brasileira.' E importante lembrar, porém, que essa contribuicéo
continuard sujeita a volatilidade imprevisivel nos préximos anos, dado o cenério de dificil

digestdo da crise financeira e fiscal nas economias desenvolvidas.

Viabilizar o financiamento dos investimentos nos préoximos anos, com base em fontes do-
mésticas, constitui uma das principais condi¢des para a sustentabilidade do crescimento da
economia. Uma dependéncia crescente de poupanca externa (com ampliacdo concomitante
do déficit em transacdes correntes) recolocard em cena, em poucos anos, a vulnerabilidade
cambial. Por isso, o incentivo a poupan¢a doméstica, a moderagdo do ritmo de crescimento
do consumo e a priorizacdo dos investimentos precisam se combinar com o desenvolvimen-

to de bases privadas de financiamento de longo prazo, em reais.

A capacidade de fazer avancar mais rapidamente essa agenda é importante também para
as perspectivas em relagcdo ao papel do BNDES. A escala crescente dos investimentos neces-
sarios ao desenvolvimento com estabilidade (em que a relacdo FBCF/PIB suba de 19% para
cerca de 22% nos préximos anos) e o fato de que o crescimento da economia nesses anos
depende de volumes elevados de projetos em infraestrutura e energia intensivos em capi-
tal e com longos prazos de maturacdo requerem que o BNDES continue tendo uma presen-
ca relevante no financiamento de longo prazo.?? A manutencao da escala de desembolsos
no atual patamar ja implica um desafio de complementacdo de fontes de funding.?* Por
isso, é relevante o desenvolvimento de meios e bases privadas de crédito e de poupanca
para compartilhar com o BNDES o aumento da escala e da participacdo do investimento so-
bre o PIB. Sem que essa agenda avance, as disjuntivas, ndo desejaveis, para nao sacrificar a
ascensao dos investimentos, seriam agigantar o BNDES ou voltar a depender macicamente

de poupanca externa.

21 Ver o Capitulo 8 deste livro, “O BNDES e o mercado de capitais: uma abordagem sustentdvel”, de Sergio Eduardo Weguelin Vieira e
Sergio Féldes Guimaréaes.

22 para poder responder de forma adequada aos novos desafios, o BNDES vem empreendendo esforcos internos que se refletem em
seu planejamento corporativo, na politica de recursos humanos e na metodologia de avaliacdo das empresas. Para um detalhamen-
to dessas questées, ver os capitulos 5, 7 e 9 deste livro, respectivamente intitulados “Planejamento Corporativo 2009-2014", de Yo-
landa Ramalho, Sonia Café e Gisele Costa; “Desafios da gestdo de pessoas para o desenvolvimento”, de Claudia Pimentel Trindade
Prates, Paulo de Sa Campello Faveret Filho e Renata Buarque Goulart Coutinho; e “A metodologia de avaliacdo de empresas: uma
sistemdtica para avaliar ativos intangiveis e competitividade com base no padrdo de concorréncia”, de Adriano Dias Mendes e Jodo
Paulo Carneiro de H. Braga.

23 VVer o Capitulo 6 deste livro, “Cendrios comparados da disponibilidade de recursos e alternativas de politicas para o futuro”, de Selmo
Aronovich e Francisco Rigolon.
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CONSIDERACOES FINAIS

As condi¢des macroecondmicas favoraveis e a identificagdo de uma agenda clara para a susten-
tagdo do crescimento poderdo permitir que o Brasil se descole das economias desenvolvidas e
cresca nos proximos anos significativamente acima da média mundial. Para isso, além de man-
ter a consisténcia da politica macroeconémica e incentivar o aumento da taxa agregada de
investimento, é essencial aumentar simultaneamente a poupanca doméstica. E ha condi¢do de
lograr isso, porque existem oportunidades tangiveis e muito atrativas. Sera necessario, porém,
mobilizar o crédito privado de longo prazo e o mercado de capitais para ajudar a financiar a

elevagdo da taxa de investimento.

O mercado interno brasileiro viabilizara grande parte da expansdo da demanda e, por exten-
sdo, da retomada dos investimentos, porque o crescimento do consumo das familias sera sus-
tentado pela geragdo de emprego e pela ampliagdo do crédito. Além disso, o investimento sera
puxado, autonomamente, pelos setores de petréleo e gas e pela grande fronteira de projetos

de infraestrutura, que oferecem alto retorno e baixo risco de demanda.

Com um mercado consumidor sustentado e uma expressiva expansdo dos investimentos, a
perspectiva é de que, a partir de 2010, a economia brasileira possa ostentar uma taxa de cresci-
mento entre 5,0% e 6,0% ao ano, com a formacdo bruta de capital fixo ascendendo para 22%
do PIB em 2014. Condicdo imprescindivel de equilibrio macroecondmico nesse cenério sera a

substancial elevacdo da poupanca doméstica, publica e privada.



Entretanto, a economia brasileira precisa avancar no processo de inovacdo. No ambito da PDP,
o BNDES tem trabalhado em conjunto com o Ministério de Ciéncia e Tecnologia e com a Fi-
nanciadora de Estudos e Projetos (Finep) para estimular o sistema empresarial e dinamizar
a utilizacdo dos incentivos a inovagdo tecnolégica no pais. Devemos nos unir em torno da
Mobilizacdo Empresarial para a Inovacdo (MEI), movimento iniciado por lideres empresariais
relevantes, sob a coordenacdo da CNI. O desenvolvimento da capacidade de inovar das empre-
sas é fundamental para o aumento da competitividade dos produtos nacionais e para a maior

presenca do pais nos fluxos internacionais de exportacao.

Em matéria de sustentabilidade socioambiental, o Brasil tem muito a contribuir. De saida, res-
salte-se a compreensao da sociedade brasileira e do sistema politico a respeito da imprescindi-
bilidade de um modelo de desenvolvimento sustentavel para a Amazénia. O BNDES, alinhado
com o Ministério do Meio Ambiente, estd profundamente comprometido com a sustentabi-
lidade da maior floresta tropical do planeta. Recentemente, foi operacionalizado o Fundo
Amazénia (um grande fundo de doacdes), que ja tem cerca de US$ 1 bilhdo de recursos com-
prometidos, sob a gestdo do BNDES.* Serd um instrumento importantissimo para dar vida as
unidades de preservacdo, para garantir pagamento de renda a populacdo local para servicos
de conservagdo e financiar o desenvolvimento de tecnologias sustentaveis e alternativas, que

possam competir com as atividades predatérias.

Em segundo lugar, o Brasil tem o biocombustivel: o etanol e o biodiesel.” E possivel transfor-
mar o etanol brasileiro em uma commodity internacional. Transformado em commodity, o eta-
nol podera oferecer grande contribuicdo as economias em desenvolvimento (especialmente a
Africa), em termos de reducdo de emissdes pelos seus sistemas automotivos e de abertura de

oportunidade de expansdo do emprego.

Mas essas contribui¢des ndo sao suficientes: serd necessario mobilizar a capacidade de ino-
vac¢do do sistema empresarial brasileiro para competir (resistir a penetracdo de importagoes
e ampliar as exportacdes) e para enderecar criativamente os desafios da sustentabilidade

socioambiental.?¢

24 Vler o Capitulo 24 deste livro, “Os desafios da sustentabilidade ambiental e as politicas do BNDES”, de Eduardo Bandeira de Mello e
Marcio Macedo Costa.

25 Ver o Capitulo 21 deste livro, “O papel do BNDES no desenvolvimento do setor sucroenergético”, de Artur Yabe Milanez, Carlos Eduardo
de Siqueira Cavalcanti e Paulo de Sa Campello Faveret Filho.

26 \Ver os Capitulos 22, 23, 26 e 27 deste livro, respectivamente: “O “S” do BNDES e a sustentabilidade do desenvolvimento”, de Ricardo
Henriques e Luis Otdvio Reiff; “Propostas para o apoio as pequenas e médias empresas com potencial de crescimento”, de Fernando Ces-
chin Rieche e Leonardo Pereira Rodrigues dos Santos; “As politicas publicas e o desafio das cidades: uma proposta de financiamento ao
desenvolvimento urbano e regional”, de Carlos H. R. Malburg; e “O apoio ao desenvolvimento regional e aos arranjos produtivos locais”,
de Helena Maria Martins Lastres, Cristina Lemos, Eduardo Kaplan, Cristiane Garcez e Walsey Magalhées.
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Em sintese, o aumento do investimento (em dire¢do a 22% do PIB) é crucial para assegurar o
desenvolvimento nos préximos anos. Investimento ascendente funciona como um veiculo de
inovacdo e de equilibrio macroeconémico e, principalmente, contribui para a geracdo de mais
e melhores empregos. Mas, para que esse ciclo de desenvolvimento ndo recaia na dependéncia
excessiva e vulnerabilizadora do ingresso de poupanca externa, sera imprescindivel que, simul-
taneamente, seja fomentada a expansdo da capacidade doméstica de poupar e de financiar a

ascensdo dos investimentos.
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