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RESUMO

Neste estudo, analisamos as transformagdes recentes e os desafios da economia
brasileira. A emergéncia da China como poténcia econédmica mundial implicou um
choque de precos relativos, com barateamento de bens industriais e aumento dos
precos de commodities, nos quais o Brasil tem vantagem comparativa, o que impac-
tou de forma favoravel as contas externas. No front interno, o aumento do crédito
e a geracao de empregos, aliados a politicas de inclusdo social, possibilitaram uma
melhoria no padrdao de consumo de milhdes de brasileiros, o que, em conjunto
com uma expansdo dos investimentos, impulsionou o dinamismo do mercado do-
méstico. A robustez do mercado interno, fortalecido por medidas anticiclicas fis-
cais e crediticias, foi determinante para a resiliéncia da economia brasileira ante
a crise financeira internacional de 2007-2008, e continuara a ter papel importante
para impulsionar o crescimento do pais. Apesar de todos os avancos recentes, sera
preciso enfrentar o desafio de aumentar a produtividade brasileira. Argumenta-
mos ainda que o futuro apresenta obstaculos, mas oferece também oportunidades,
que permitirdao um aumento tanto dos investimentos quanto da produtividade da

economia brasileira.

ABSTRACT

In this paper, we analyze the recent transformations in and challenges for the
Brazilian economy. The emergence of China as a world economic power has
changed terms of trade with a reduction of the prices of manufacturing goods
and an increase in commodities prices, in which Brazil has comparative advantage.
This change of terms of trade has positively impacted the Brazilian trade balance.
In the domestic market, the expansion of credit and employment together with
social inclusion policies managed to improve the consumption pattern of millions
of Brazilians. The growth in investments has also boosted the domestic market. The

robustness of the internal market, strengthened by fiscal and credit anti-cyclical
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policies, was a determining factor for the resilience of the Brazilian economy
after the international financial crisis in 2007-2008. Moreover, the internal market
might have a relevant role in the years to come. Despite all the recent progress, it
will be necessary to improve Brazilian productivity. We argue that there are not
only drawbacks in the future but also opportunities which may be able to boost

investments in and the productivity of the Brazilian economy.
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Um dos grandes desafios econdmicos para qualquer nacdo é a conciliacdo de cres-
cimento econdmico, estabilidade e reducao das desigualdades. Quanto a esse
aspecto, os ultimos anos representaram um periodo de grande sucesso para a
economia brasileira. Por diversos motivos, que envolvem fatores externos, inter-
nos e o desenho de politicas publicas, a economia brasileira alcancou crescimento
médio anual préximo a 4% a.a. entre 2000 e 2011 (Grafico 1), valor superior ao
observado nas duas décadas anteriores, que foi cerca de 2% anuais. Entre 2004 e
2011, quando a economia apresentou melhor performance, a inflacdo também se
manteve sob controle, com taxa anual média de 5,4%.

Durante esse periodo, também foi possivel perceber uma substancial melho-
ria na renda e na qualidade de vida das familias mais pobres, uma queda quase
continua da taxa de desemprego e forte expansdo do crédito. Como resultado,
houve o fortalecimento do mercado doméstico, que desempenhou um papel cru-

cial na resiliéncia da economia perante a crise internacional de 2007-2008.

GRAFICO 1 VARIACAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) A PRECOS CONSTANTES (EM %)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do IBGE.
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No front externo, a China se consolidou como poténcia econémica. O desem-
penho chinés proporcionou uma crescente demanda por commodities e aumentou
o comércio de recursos minerais e energéticos. Avancos na renda e padrao de vida
nos mercados emergentes elevaram o consumo de alimentos com elevado indice
proteico, produtos dos quais o Brasil é produtor eficiente.

Apesar da crise financeira internacional iniciada em 2007, a economia brasi-
leira continuou obtendo desempenho acima da média. Os efeitos da crise sobre
o Produto Interno Bruto (PIB) foram relativamente ténues, com queda de apenas
0,3% em 2009. Em virtude da forca do mercado doméstico e de politicas anticicli-
cas, nas quais o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
teve importante participacdo, a recuperacao ocorreu de forma rapida e vigorosa,
com crescimento de 7,5% em 2010.

Apesar dos resultados positivos do periodo e do alivio de problemas sociais que
historicamente afligiram o pais, existem desafios a serem enfrentados no futuro
proximo. O aumento da competitividade da economia e a continuidade dos avan-
¢os sociais dependem de avancos na infraestrutura e em pesquisa e desenvolvimen-
to e da acelera¢do na qualificacdo da mao de obra.

Tendo como pano de fundo as conquistas dos ultimos dez anos, decéndio entre
as comemoracdes de cinquenta e sessenta anos do BNDES, bem como os desafios
que se erguem para o futuro préximo, este texto examina o comportamento das
principais variaveis econdmicas que ilustram o periodo e analisa as transformacoes
pelas quais os principais setores da economia passaram.

Para cumprir esse objetivo, este artigo esta dividido em outras cinco se¢des. A
primeira secao trata do cendario internacional e analisa como este afetou a balan-
ca comercial brasileira. O desempenho do mercado doméstico nos ultimos anos é
analisado na secdo seguinte. A terceira secdo analisa os investimentos no Brasil
nos Ultimos anos e prevé os proximos a serem realizados. Em seguida, expde-se o
desafio da produtividade brasileira, com base em seu desempenho recente e em

suas perspectivas. Na ultima secdo, sdo delimitadas as consideracdes finais.
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1. CENARIO INTERNACIONAL E
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA

A ultima década ficou marcada por dois fenébmenos internacionais que afetaram

o desempenho da economia mundial e se traduziram em mudancas importantes

para a economia brasileira: (a) a consolidacdo da China como poténcia econémica
e importante provedora de bens industriais para o mundo; e (b) a crise financeira
internacional e seu impacto sobre a distribuicdo de forcas econémicas e politicas
entre economias avancadas e emergentes.

Depois de trés décadas de crescimento préoximo a 10% a.a., a China ganhou
dimensdo importante como poténcia econémica, superando, em volume de pro-
ducdo, paises como Alemanha e Japdo. Ha até mesmo a perspectiva de se tornar a
maior economia do planeta, possivelmente, antes de 2020, conforme previsées do
Fundo Monetério Internacional (FMI)." Apesar de o crescimento elevado ter se ini-
ciado na década de 1970 e se mantido nas décadas posteriores, foi nos anos 2000 e,
sobretudo, a partir da adesdo a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), ocorrida
em novembro de 2001, que a economia chinesa consolidou seu papel como impor-
tante provedora de bens manufaturados gerais, em escala global. O Gréafico 2 ilustra
o0 aumento da participacdo da China nas exporta¢des mundiais de bens manufatu-
rados. Em dez anos, essa participacao praticamente triplicou, passando de 4,7% em
2000 para 14,8% em 2010.

A emergéncia da China como parque industrial do planeta trouxe importan-
tes repercussdes sobre o dinamismo de paises emergentes e desenvolvidos e in-
fluenciou, até mesmo, a orientacdo da politica econémica em escala mundial. A
queda dos precos de produtos manufaturados, tornada possivel gragas ao avan¢o
da industria chinesa, contribuiu para a manutencdo de inflacdo e juros em pata-
mares historicamente baixos. Essa condicdo de precos e politica monetaria, que

ficou conhecida como periodo da grande moderacdo (great moderation), pro-

" Nao obstante, a supremacia econémica chinesa nao é um fato novo na histéria mundial. Dahlman (2011) mostra que a economia
chinesa era uma das maiores antes da Revolucao Industrial.
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longou a fase de crescimento econdmico com estabilidade de precos nos paises

avancados, iniciada no fim da década de 1980.

GRAFICO 2 PARTICIPACAQ DAS EXPORTACOES CHINESAS (%) NO TOTAL DAS EXPORTACOES MUNDIAIS
DE MANUFATURADOS
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Fonte: Organiza¢do Mundial do Comércio.

O desempenho chinés guarda rela¢do direta com o aumento dos desequilibrios
globais (global imbalances). A combinacao de precos baixos com a elevada compe-
titividade dos produtos chineses proporcionou o aumento dos déficits comerciais
de paises desenvolvidos concomitante com o acimulo excessivo de poupanca na
China [Bernanke (2005)]. Os juros baixos, combinados a regras excessivamente per-
meaveis para os mercados financeiros, contribuiram para inflar os precos de ativos,
fomentando bolhas que se traduziram em maior fragilidade nos mercados.

Entre 2007 e 2008, a instabilidade latente dos mercados converteu-se em fe-
némeno concreto: a pior crise financeira do pds-guerra e, provavelmente, a se-
gunda mais grave poés-revolucdo industrial. A crise comecou a se configurar com a
percep¢do dos mercados de que havia excessos tanto relacionados aos precos de
ativos, sobretudo no segmento de iméveis, quanto as condi¢des de alavancagem

de bancos e familias. A associacdo entre os desequilibrios globais e a crise financei-
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ra foi amplamente explorada pela literatura econémica. Exemplos importantes de
estudos que abordaram essa interacdo sdo Obstfeld e Rogoff (2010) e Caballero,
Farhi e Gourinchas (2008).

Durante a crise, e mesmo no periodo de recuperacéo, ficou clara uma diferenca
entre o potencial de resisténcia de economias emergentes e a vulnerabilidade das
economias desenvolvidas. O desempenho das economias emergentes antes e de-
pois da crise financeira continuou elevando a demanda por commodities. Em razédo
das condicdes bastante restritas de resposta pelo lado da oferta, os precos desses

produtos se mantiveram elevados (Grafico 3).

GRAFICO 3 PRECO DE COMMODITIES (INDICE 2005 = 100)
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Fonte: Banco Mundial.

Essa evolu¢do do cenario internacional teve relevante implica¢do sobre o
comércio exterior do Brasil. O crescimento da participacdo chinesa no comércio
mundial, por exemplo, se refletiu no aumento da importancia do pais como par-
ceiro comercial e afetou de forma positiva, pelo menos quantitativamente, o sal-
do da balanca comercial brasileira nos ultimos anos. As exportacdes brasileiras
saltaram de um patamar de US$ 55 bilhées em 2000 para US$ 256 bilhdes em
2011, enquanto as importacdes de US$ 56 bilhdes para US$ 226 bilhdes. Como
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consequéncia, o saldo deficitario de US$ 700 milhées em 2000 alcangou um supe-
ravit de US$ 30 bilhées em 2011.2

Embora essa nova ordem do comércio internacional tenha favorecido a eco-
nomia brasileira de maneira geral, houve um comportamento bastante hete-
rogéneo do resultado comercial entre diversos segmentos. O Grafico 4 mostra
a evolucdo do saldo comercial acumulado em 12 meses desde 2000 para cinco
grupos de setores: agropecudrio; setores intensivos em recursos naturais; seto-
res intensivos em trabalho; setores intensivos em escala; e setores intensivos em

engenharia e tecnologia.?

GRAFICO 4 SALDO COMERCIAL POR GRUPOS DE SETORES (ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Elaboragcdo BNDES, com base em dados da Secex/MDIC.

2 O apice do superavit da balanca comercial ocorreu em maio de 2007, quando este atingiu US$ 48 bilndes no acumulado

de 12 meses.

3 Os setores intensivos em recursos naturais sao: industria extrativa, alimentos e bebidas, madeira, papel e celulose, coque e refino de
petréleo e produtos minerais ndo metalicos. Os intensivos em trabalho compreendem: téxtil, vestudrio e acessoérios, couro e calcados,
produtos de metal e méveis e industrias diversas. Os setores produtos quimicos, borracha e plastico, metalurgia basica e veiculos
automotores sdo os intensivos em escala. Por Ultimo, os intensivos em engenharia e tecnologia séo maquinas e equipamentos,
maquinas para escritério e informatica, maquinas e aparelhos elétricos, material eletrénico e de comunicacoes, equipamentos
médico-hospitalares e outros equipamentos de transporte.
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A partir de uma situacdo inicial, em janeiro de 2000, em que os diversos grupos
eram caracterizados por déficits ou superavits de pequena magnitude, evoluiu-se
para uma situacdo na qual alguns grupos — ja superavitarios em 2000 — passaram
a exibir grandes superavits comerciais (agropecuario e intensivo em recursos natu-
rais) enquanto outros — ja deficitarios em 2000 — passaram a exibir grandes déficits
(intensivo em escala e em engenharia e tecnologia). A excecao foi o grupo inten-
sivo em trabalho, cujo saldo ficou quase estagnado no periodo, passando de um
pegueno superavit a um pequeno déficit comercial. Cabe destacar que o aumento
dessas diferencas ocorreu justamente a partir de 2007, quando o saldo da balanca
comercial brasileira tinha atingido seu apice. Ademais, o ritmo de crescimento, tan-
to dos superdvits quanto dos déficits, se intensificou a partir de 2010.

O crescimento do saldo comercial nos grupos agropecudrio e intensivos em
recursos naturais foi influenciado pela explosdo dos pre¢os das commodi,ties agri-
colas e minerais. O boom exportador desses grupos, no entanto, ndao pode ser
explicado apenas pelo aumento dos precos internacionais, uma vez que também
houve expressivo aumento do quantum exportado.*

Ja o grande aumento do déficit comercial dos grupos intensivos em escala e
engenharia e tecnologia, a despeito do crescimento de suas exportacdes, pode ser
explicado pela intensificacdo das importacoes, principalmente de produtos chine-
ses. Esse alargamento das importa¢des, embora em alguns segmentos represente
elevacao da competicdo no mercado doméstico, reflete em geral a forte expansao
da demanda - sustentada por significativo aumento do crédito e um mercado de
trabalho aquecido — que vem ocorrendo a um ritmo superior ao do crescimento
da oferta nos ultimos anos. Assim, o alargamento das importacdes vem sendo o
instrumento usado para viabilizar o crescimento econdmico sem gerar maiores
pressdes inflacionarias. Iglesias e Rios apud Bacha e Bolle (2011) chamam a aten-
cdo para o fato de que a menor participacdo no mercado internacional dos pro-

dutos brasileiros deve estar relacionada com melhores oportunidades no mercado

4 Na secdo 4, o box ilustra que o aumento da quantidade exportada pode ser parcialmente explicado pelo ganho de competitividade
em alguns setores via crescimento da produtividade.
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doméstico. A préxima secdo mostrard como a eleva¢do da renda e do emprego

foram fundamentais para o desempenho favoravel do mercado doméstico.

2. ECONOMIA DOMESTICA: O i
DESENVOLVIMENTO COM INCLUSAO SOCIAL

No front interno, o destaque foi a ascensdo de milhares de brasileiros a um novo
padrado de renda e consumo. Entre 2001 e 2009, a renda per capita das familias
do décimo percentil inferior de renda alcancou crescimento anual médio de 6,8%
(Grafico 5A). Considerando o crescimento demografico em torno de 2% a.a. para

essas familias, as taxas de crescimento real seriam da ordem de 9% anuais. Esse

aumento de renda dos extratos sociais mais pobres viabilizou a migracdo de

milhdes de familias das classes D e E para a classe C, engrossando a nova classe

média brasileira, conforme definida por Néri (2008). Esse fenOmeno esta ilustra-

do no Grafico 5B.

GRAFICO 5 INDICADORES DE DISTRIBUICAQ DE RENDA

GRAFICO 5A CRESCIMENTO DA RENDA REAL PER CAPITA POR PERCENTIL NA DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS (% A.A.)
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GRAFICO 5B DISTRIBUICAQ DA POPULACAO POR CLASSES DE RENDA (EM MILHOES DE HABITANTES)
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Entre os fatores que contribuiram para a mudanca na piramide social brasi-
leira estao as politicas governamentais de valorizacdo real do saldrio minimo e
de transferéncia de renda. A politica de valorizacdo do saldrio minimo levou a
sucessivos aumentos reais de renda entre 2002 e 2011. Os ganhos reais cresceram
em média 5% a.a., acumulando variacdo de 63,3% no periodo, como mostra o
Grafico 6. Adicionalmente, as politicas publicas de transferéncia de renda, capita-
neadas pelo Bolsa Familia, cuja cobertura chega a mais de 13 milhdes de familias
em todo o territério nacional,® possibilitaram maior capacidade de consumo a
individuos até entdo sem acesso completo a bens essenciais.

Ainda entre as iniciativas do governo, é possivel citar o estimulo ao micro-
crédito, ndo apenas produtivo, mas também para consumo. A partir de 2003, foi
iniciado um processo de bancarizacdo, com foco nas camadas mais baixas da po-
pulacdo, que trouxe avancos significativos no acesso ao crédito [Barone e Sader

(2008)]. Esse processo abrangeu a ampliacdo da rede bancaria, até mesmo via cor-

®> Informacao do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome, em <http:/Awvww.mds.gov.br>. Acesso em 28 set. 2012.
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respondentes bancarios em todo o Brasil, além de mudancas juridicas e institucio-
nais, como a criagao da modalidade de crédito consignado, que diminuiu o risco
de inadimplementos nos empréstimos a trabalhadores e aposentados de menor
renda. Somando-se o aumento da renda e do emprego e a reduc¢do gradativa da
taxa de juros, tais transformac¢des permitiram que o volume de crédito total da
economia em relacdo ao PIB praticamente dobrasse entre 2002 e 2011, saltando
de um percentual de 26% para 49% (Grafico 7).

O crédito as pessoas fisicas subiu de 6% para 15,3% do PIB, como pode ser
visto no Grafico 7. Dentre as modalidades de crédito voltadas a pessoa fisica,
destacam-se as operacdes consignadas, com desconto em folha de pagamento,
que, desde que foram autorizadas, em 2004, até 2011, cresceram a uma taxa mé-
dia anual de 39%. Esse incremento s6 ndo foi maior do que o avanco dos finan-
ciamentos imobiliarios, de 48,4% na média anual. Turbinado pelo grande déficit
habitacional existente no Brasil, o crédito imobilidrio, que em 2002 representava

1,7% do PIB, alcancou 4,8% em 2011 e segue crescendo a taxas elevadas.

GRAFICO 6 SALARIO MINIMO — DEFLACIONADO PELO IPCA (INDICE 2002 = 100) E VARIACAO (%) ANUAL
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do Banco Central do Brasil.
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GRAFICO 7 RELACAO CREDITO/PIB (%) — PESSOA FISICA (PF) E PESSOA JURIDICA (P))
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Fonte: Elaboracdo BNDES, com base em dados do Banco Central do Brasil.

Nesse cendrio de radpido alargamento dos recursos para operag¢des de crédito,
o endividamento das familias, isto é, a relacdo entre o saldo de suas dividas e suas
rendas, elevou-se de 21,5% em 2002 para 42,4% em 2011, como mostra o Grafico 8.
No entanto, a melhoria nas condi¢des de crédito, tanto em relacdo a juros quanto
a prazo, freou o aumento no nivel de comprometimento da renda das familias com
dividas. Em 2005, cerca de 18% da renda das familias estava comprometida com o
servico de suas dividas, indo para 22%, em 2011. Como resultado, chegou-se a um
percentual similar aos padrdes internacionais, o que deve levar a uma acomodacao
no crescimento do crédito as familias.

No tocante ao mercado de trabalho, depois de um longo periodo de convivéncia
com taxas de desemprego de dois digitos, o Brasil assistiu a uma intensa mudanca
estrutural nos ultimos dez anos, que levou a taxa de desocupacdo de patamares proé-
ximos a 12% em 2002 para algo em torno de 6% no fim da década, como mostra o
Grafico 9. O dinamismo do mercado doméstico desempenhou um papel crucial para

o crescimento do emprego ao longo desse periodo, particularmente depois de 2004.°

5 Para a importancia da demanda interna na geracao de emprego vis-a-vis fatores como mudanca tecnoldgica e penetracao de
importacgdes, ver Ambrozio e Sant’/Anna (2012).
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GRAFICO 8 ENDIVIDAMENTO E COMPROMETIMENTO DA RENDA DAS FAMILIAS (EM % DA RENDA
PESSOAL DISPONIVEL)
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Fonte: Elaboragcdo BNDES, com base em dados do Banco Central do Brasil.

GRAFICO 9 TAXA DE DESEMPREGO — DESSAZONALIZADA (EM %)
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Fonte: Elaboracdo BNDES, com base em dados do IBGE.
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Todas essas transformacdes observadas ao longo da década criaram uma con-
juntura favoravel ao aumento da renda da populacdo, em especial de individuos
até entdo localizados na base da piramide social. E, principalmente, ampliaram a
capacidade de demanda desses milhares de brasileiros, promovendo acesso mais
igualitario a bens e melhor qualidade de vida.

A melhoria na distribuicdo de renda foi acompanhada por reducéo das dispa-
ridades entre as regides do pais. O Grafico 10 mostra que Norte e Nordeste se des-
tacaram no crescimento do consumo do varejo, que inclui desde bens essenciais e
artigos de vestuario até bens de consumo duravel, como eletronicos. O incremento
acumulado das vendas no comércio varejista da Regido Norte atingiu 102,2% entre
2002 e 2011, seguido pelo comércio nordestino, com aumento de 99,1%. Tais varia-

¢Oes superam em muito a média do pais, de 75,5%.

GRAFICO 10 VOLUME DE VENDAS NO VAREJO POR REGIOES — INDICE 2002 = 100 E VARIACAQ (%)
ACUMULADA NO PERIODO
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Fonte: Elaboragcdo BNDES, com base em dados do IBGE.

Em suma, o Brasil da ultima década cresceu com distribuicdo de renda e in-

cremento na qualidade de vida dos cidadaos e criou um mercado doméstico de
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consumo que foi fundamental no enfrentamento da crise financeira internacional
em 2007-2008. Além do consumo, o investimento foi outro fator importante para
o crescimento do PIB nos ultimos anos. A proxima secdo mostra as transformacgdes

ocorridas no investimento.

OS INVESTIMENTOS

A criacdo de um importante mercado de consumo, analisada na se¢do anterior, foi
um dos principais determinantes do crescimento econdmico brasileiro, nos ultimos
anos. Entretanto, o investimento também foi fator relevante. O Grafico 11 mostra
o desempenho do PIB e seus determinantes. Pode-se observar a importancia da de-
manda doméstica, tanto pelo consumo das familias quanto por investimento, para

o crescimento do PIB.

GRAFICO 11 DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DO PIB — COMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB PELA
OTICA DA DEMANDA (VARIACAO ANUAL E CONTRIBUICAO EM PONTOS PERCENTUAIS)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do IBGE.

O periodo de maior expansdo do investimento foi entre 2005 e 2008. Entre

2006 e setembro de 2008, o Brasil viveu um importante ciclo de investimentos.
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Depois de mais de vinte anos de inversdes preponderantemente voltadas a atua-
lizacdo do parque industrial existente (bronwfield), apareceram grandes projetos
em ampliacdo da capacidade produtiva (greenfield), com a construcdo de novas
unidades fabris e plantas industriais. Como resultado, houve forte elevacdo da taxa
de investimento, de 15,9% do PIB em 2005 para 19,1% do PIB em 2008, como ilus-

trado no Grafico 12.

GRAFICO 12 TAXA DE INVESTIMENTO (INVESTIMENTO/PIB) EM %
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do IBGE.

A expansdo dos investimentos nos diferentes setores da economia se deve tan-
to ao desempenho dos mercados doméstico e internacional quanto a politicas pu-
blicas e reformas estruturais. Resumindo alguns dos principais determinantes da
aceleracao dos investimentos, tem-se:

1. Agropecudria: a competitividade obtida pelo Brasil nesse setor e a disponibi-
lidade de recursos puseram o pais em destaque no mercado internacional.
Adicionalmente, houve um crescimento da demanda mundial para esses pro-
dutos em virtude da emergéncia dos paises em desenvolvimento. Como con-
sequéncia, houve um aumento do preco desses produtos bem acima da média

histérica. Em virtude das condi¢des domésticas e do ambiente internacional
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mais favoravel, houve um grande aumento do investimento nesse setor.

2. Industria: a expansdao do mercado doméstico proporcionou um deslocamento
de empresas para o Brasil, o que acabou elevando os investimentos, principal-
mente nos setores produtores de bens de consumo duraveis.

3. Infraestrutura: o governo lancou o Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC) em 2007. Esse programa oferecia um volume expressivo de investimentos
em infraestrutura, incluindo energia elétrica.

4. Construcdo residencial: reformas ocorridas no passado, como a alteracdo no
instrumento de garantia em financiamento habitacional e seguranca para os
adquirentes de iméveis na planta, e uma situacdo macroeconédmica mais estavel
viabilizaram uma intensa expansado do crédito habitacional e da construcao.
Mais recentemente, houve a contribui¢do do programa Minha Casa Minha Vida,
o qual visa a producéo de iméveis residenciais para familias de baixa renda.

A crise financeira, em 2009, comprometeu a continuidade do crescimento dos in-
vestimentos, derrubando a taxa de investimento para 18,1%. Entretanto, em 2010,
amparada pela atuacao anticiclica do BNDES e por programas de governo de investi-
mento em infraestrutura e construcdo residencial, o investimento retornou com forga,
alcancando o patamar de 19,5% nesse ano. A existéncia de um expressivo ciclo de
inversdes em energia e infraestrutura contribuiu também para sustentar parcela ex-
pressiva dos investimentos planejados da economia. A robustez desse ciclo pode ser ex-
plicada pela existéncia de grandes projetos com retornos de longo prazo, que depen-
dem de decisdes menos afetadas pela crise. Em 2011, a taxa de investimento ficou em
19,3%. Apesar da significativa deterioragdo no cenario internacional, esse percentual é
significativamente maior do que os 15,9% de taxa de investimento de 2005.

Ao avaliar os investimentos futuros, nota-se que o cendrio sera promissor.
Segundo o levantamento, realizado no inicio de 2012 pelo BNDES, publicado no
Perspectivas do Investimento, havera inversées de R$ 1,86 trilhdo em importantes
setores da industria e infraestrutura e na construcdo residencial. Para esses seto-
res, foram reunidas informacdes sobre os planos estratégicos das empresas. Como
resultado, é possivel comparar as perspectivas com os investimentos ocorridos em

anos recentes (Tabela 1).
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TABELA 1 PERSPECTIVAS DE INVESTIMENTO

Caracteristicas Setores Investimentos Investimentos Crescimento (%)
ocorridos em previstos para
2007-2010 2012-2015
(R$ bilhces) (R$ bilhoes)

EXTRATIVA MINERAL, SIDERURGIA,

MAIS VOLTADOS AO MERCADO EXTERNO PAPEL E CELULOSE, AERONAUTICA 122 113 (7,.4)

AUTOMOTIVO, QUIMICA, TEXTIL E
CONFECGOES, ELETROELETRONICA,

MAIS VOLTADO AO MERCADO DOMESTICO COMPLEXO INDUSTRIAL DA SAUDE 100 130 30,0
ENERGIA ELETRICA,

COM MAIOR INDUGAO VIA POLITICAS TELECOMUNICAGOES,

PUBLICAS - INFRAESTRUTURA SANEAMENTO, LOGISTICA 336 401 19,3
COM MAIOR INDUGAO VIA POLITICAS

PUBLICAS - CONSTRUGAO RESIDENCIAL CONSTRUGAO RESIDENCIAL 596 860 44,3
AUTONOMOS PETROLEO E GAS 238 354 48,7
TOTAL 1.392 1.858 33,5

Fonte: BNDES.

As perspectivas sdo de expansdo nos setores mais voltados ao mercado domés-
tico, cuja dindmica se mostra capaz de contrabalancar o cenario de retra¢do dos in-
vestimentos de setores mais voltados ao mercado internacional. A consolida¢do do
mercado de consumo de massas, criado pela combina¢do de aumento da renda e
reducdo de desigualdades sociais, vem atraindo investimentos diretos para o Brasil,
que revela perspectivas de crescimento acima da média mundial nos préximos anos.

Os grupos seguintes compreendem setores em que o cenario de crescimento
guarda pouca relacdo tanto com a conjuntura internacional quanto com a domés-
tica. Os projetos mapeados mostram expressiva capacidade das politicas publicas
de inducdo de maiores investimentos na economia. Cabe destacar a presenca de
grandes projetos com horizonte de longo prazo nessa lista de investimentos. Entre
estes, ha as inversdes no setor de petréleo e gas por conta da exploracao do pré-sal,
hidrelétricas na Regido Norte e ferrovias.

Um efeito direto desses investimentos, tanto passados quanto futuros, é o cres-

cimento da produtividade, o qual sera abordado na préxima secao.

O DESAFIO DA PRODUTIVIDADE

Os desafios para a proxima década sao distintos daquele do inicio da década passa-

da. Em um ambiente de taxas de desocupacdo préoximas a natural em muitos seto-
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res, os aumentos reais de salarios se tornaram maiores. Nesse sentido, o desafio de
elevar a competitividade da economia nacional ficou maior, tornando ainda mais
premente a necessidade de elevar a produtividade brasileira.

Um fato estilizado quando se observa o desempenho econémico de diferentes
paises é a relevancia do crescimento de produtividade como um fator fundamental
para o desenvolvimento. Na atual conjuntura internacional, o menor dinamismo da
economia mundial impde maior pressdao competitiva, elevando ainda mais o papel
da produtividade.

Com base nas informagdes de valor adicionado (VA) e de nimero de empre-
gados é possivel obter a produtividade do trabalho, definida como o quociente
entre essas duas variaveis. Na primeira década do século XXI, a produtividade cres-
ceu a uma taxa média de 0,88% a.a., conforme verificado na Tabela 2. Os grandes
setores revelaram desempenho bastante distinto. Somente a agropecuaria conse-
guiu obter crescimento significativo da produtividade. Esse resultado foi explicado
por um aumento da eficiéncia nesse setor, uma vez que houve um crescimento do
VA agropecudrio concomitante com uma manutencdo dos postos de trabalho no
setor. J& a indUstria e servicos passaram por uma estagnacdo da produtividade no
periodo analisado, no qual o primeiro apresenta uma ligeira queda e o segundo um

aumento modesto.

TABELA 2 NiVEL E CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE ENTRE 2000 F 2009 (EM R$ MIL A VALORES
CONSTANTES DE 2000)

Setor Valor em 2000 Valor em 2009 Variagao (% a.a.)
AGROPECUARIA 3.250 4.731 4,26
INDUSTRIA 18.395 17.377 (0,63)
SERVICOS 14.819 15.461 0,47
TOTAL 12.937 13.992 0,88

Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE).

No entanto, hd uma dispersdo consideravel ao analisar a produtividade dos
56 segmentos, ainda mais quando se compara com o crescimento da méo de
obra empregada. O Grafico 13 mostra, no eixo vertical, o crescimento médio

anual da produtividade e, no eixo horizontal, o crescimento médio anual do
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emprego. Um ponto positivo é a inexisténcia de qualquer setor com queda
no emprego, ou seja, na pior das hipodteses, o emprego ficou estagnado nesse
periodo.” Diante desse cendario de crescimento de emprego na maioria dos seto-
res, a queda de produtividade esta relacionada ao desempenho do VA aquém

do trabalho.

GRAFICO 13 PRODUTIVIDADE VERSUS EMPREGO ENTRE 2000 E 2009 — VARIACAQ (% A.A.)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE).

Os segmentos da agropecudria sdo os Unicos que alcancaram ganhos de pro-
dutividade com certa estagnacdo no numero de empregados. O setor com maior
crescimento de produtividade nesse periodo é o de automéveis (6,6% a.a.), com ra-
zoavel aumento de mao de obra (2,4% a.a.). Na outra ponta, os setores de petréleo
e gas e maquinas para escritorio e informatica elevaram tanto o emprego (acima
de 10% a.a.) que o VA ndo o conseguiu acompanhar, culminando em uma queda
de produtividade.

A produtividade média da economia pode aumentar de duas formas: ou aumento

de produtividade dos setores em si, via maior eficiéncia técnica, o que sera chamado

7 Considerou-se queda uma variacdo acima de 1% em valores absolutos, enquanto a variacdo entre 0% e 1% caracterizou
estagnacao.
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de efeito tecnoldgico; ou deslocamento de trabalhadores para setores mais produtivos,
o efeito composi¢do. Utilizando a metodologia presente em Ambrozio e Sousa (2012),
foram calculados esses efeitos para a primeira década do século XXI com uma desagre-
gacado maior da atividade econémica (56 setores). Como ja mencionado, a produtividade
do trabalho da economia brasileira cresceu a uma taxa de 0,88% a.a., o que significou
um aumento de 8,2% no periodo. Ao avaliar qual foi a contribuicdo de cada forma de
crescimento, a Tabela 3 mostra que ambos os efeitos foram igualmente importantes

para explicar o crescimento da produtividade na economia brasileira entre 2000 e 2009.

TABELA 3 DECOMPOSICAO DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE — VARIACAO (% A.A.)

Anual 2000-2009
EFEITO TECNOLOGICO 0,44
EFEITO COMPOSICAO 0,44
TOTAL 0,88

Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE).

Nessa decomposicdo, a agropecuaria desempenhou um papel de destaque no
que diz respeito a ambos os efeitos. No quesito efeito tecnoldgico, esse setor foi,
como visto, o que obteve o crescimento da produtividade mais significativo, com
ganho de 4,3% anuais. O seu expressivo ganho de produtividade pode ser explica-
do tanto por maior intensidade no uso dos insumos, entre os quais, 0 aumento na
qualificacdo da mao de obra empregada e uma mecanizacao crescente, bem como
por aumento de eficiéncia, com destaque para os ganhos proporcionados pelos
investimentos em pesquisa da Embrapa, conforme evidenciado em Bacchi, Bastos e
Gasques apud Negri e Kubota (2008).

Por outro lado, grande parte do efeito composi¢do pode ser explicada pelo fato
de o emprego na agropecudria ter ficado quase estagnado (varia¢do de -0,5% a.a.),
enquanto nos outros dois grandes setores o emprego se expandiu de modo significa-
tivo (cerca de 3% a.a. em ambos). Como pode ser visto na Tabela 2, o nivel da produ-
tividade na agropecuaria é significativamente menor que na indUstria e servicos, e o
maior peso relativo desses dois setores tende a aumentar a produtividade média da
economia. A reducdo do desemprego é outro fator que explica o aumento da produ-

tividade nesse periodo, como observado em Ambrozio e Sousa (2012).
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O SALDO COMERCIAL A PARTIR DA PRODUTIVIDADE

Como mostrado anteriormente, a balanca comercial de alguns setores apresen-
tou desempenhos desfavoraveis, e ha uma ligacdo importante desse assunto
com a questdo da produtividade. A teoria sugere que ganhos de produtividade
tornam nossas exportacdes mais competitivas ao permitir a geracdo de maior
valor agregado para uma dada quantidade de insumos, impactando positiva-
mente a balanca comercial. As evidéncias empiricas suportam essa associacao
direta entre aumento de produtividade e melhor desempenho exportador,
como evidenciado em Arnold e Hussinger (2005) e Wagner (2007). Embora o de-
sempenho exportador brasileiro nos ultimos anos tenha sido beneficiado pelas
condicdes favoraveis do comércio internacional, tais como melhoria nos termos
de troca e crescimento da economia mundial, os dados sdo consistentes com
um cenario onde o crescimento da produtividade afeta de forma favoravel o
desempenho exportador, e consequentemente o saldo comercial. O Grafico 14
mostra, no eixo horizontal, o ganho médio anual de produtividade obtido por
diversos setores brasileiros de 2000 a 2009 e, no eixo vertical, a variacdo do saldo
da balanca comercial anual entre 2000 e 2011.8 Como pode ser observado, ha
uma relac¢do positiva entre ganhos de produtividade e performance no saldo.
Os resultados devem ser analisados com cautela, uma vez que uma cor-
relacdo positiva entre duas varidveis ndo necessariamente implica relacdo de
causalidade. Tomando por exemplo o caso dos setores deficitarios, o acirra-
mento da competicdo global pode ajudar a explicar tanto um aumento no
déficit - maior dificuldade em acessar mercados externos e concorréncia com
importados no mercado doméstico — como a queda na produtividade - retra-
¢do das margens em virtude da maior competicdo internacional, com a desace-

leracdo da geracdo de emprego nesses setores em um ritmo mais lento que a

8 No Grafico 14, sdo excluidos os segmentos do setor de servicos, que sdo non-tradables. A necessidade de
compatibilizar a classificacdo da base de dados das Contas Nacionais com a base de dados da Funcex implica
aglutinacao de alguns segmentos, e foi analisado um total de 24 segmentos da economia brasileira.
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desaceleracdo da producao, por causa dos custos de ajustar a mao de obra. De
toda forma, os dados sdo consistentes com a histéria que relaciona aumento

de produtividade e melhor performance exportadora.

GRAFICO 14 GANHOS DE PRODUTIVIDADE VERSUS VARIACAQ DO SALDO COMERCIAL (% A.A.)
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Fonte: Elaboracdo BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE) e da Secex/MDIC.

Quanto a perspectivas, a produtividade da economia brasileira tem espaco
para conseguir um desempenho superior ao encontrado até 2009. Para avaliar a
produtividade futura, consideram-se como previsdo para os proximos dez anos as
melhores performances dos grandes setores entre 2000 e 2009 sem a presenca de
outliers.® Além disso, mantém-se a tendéncia de queda da participacdo da mao
de obra da agropecudria para industria e servicos na mesma proporc¢ao da ultima
década. Baseada nessas hipoteses, a Tabela 4 mostra a previsdo do aumento da

produtividade, um crescimento médio de 1,78% a.a. Esse resultado é quase o dobro

9 Agropecudria crescendo a uma taxa de 4,3% a.a. (2000-2009); industria 0,6% a.a. (2005-2008); e servicos, 1,5% a.a. (2005-2009).
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daquele obtido entre 2000 e 2009 (0,88% a.a.) e seria um componente importante

para sustentar uma trajetoria de crescimento econdmico nos préximos anos.

TABELA 4 PREVISAO DE PRODUTIVIDADE — VARIACAO (% A.A.)

Anual 2010-2019
EFEITO TECNOLOGICO 1,45
EFEITO COMPOSICAO 0,32
TOTAL 1,78

Fonte: Elaboragdo BNDES.

Os dois efeitos, tecnoldégico e composicéo, serdo relevantes para estimular a pro-
dutividade da economia brasileira. Do ponto de vista do efeito composicao, ha espaco
para elevacdo da produtividade com o deslocamento de mao de obra para setores mais
produtivos. No entanto, ao contrario da performance passada, a contribuicdo do efeito
composicao sera menor ndo sé em termos absolutos, como também relativos. Portan-
to, os ganhos mais significativos devem advir do efeito tecnolégico. Cabe salientar que
o crescimento da produtividade no longo prazo requer um aumento da eficiéncia nos
diversos setores da economia. E preciso reduzir a distancia do nivel de produtividade
da economia brasileira em comparac¢ado ao das economias mais avancadas.

Se consideradas as previsdes de investimento na economia brasileira expostas
na secdo anterior, ha boas perspectivas para que essa performance se concretize.
Combinadas com os resultados anteriores, obtém-se uma perspectiva de elevacao
robusta na acumulacdo de capital fisico, aliada a um crescimento significativo na
produtividade do trabalho. A perspectiva de maiores ganhos de produtividade nos
préximos anos permitira uma aceleracao do crescimento com menor pressao sobre

a balanca comercial. Dessa forma, estabelecem-se as bases de uma trajetoéria de

crescimento sustentado para a economia brasileira ao longo desta década.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A nova fase da crise financeira internacional, com seus desdobramentos sobre os

paises europeus, anuncia um periodo de baixo crescimento para as economias de-

senvolvidas. Os paises em desenvolvimento, entre os quais o Brasil se inclui, senti-
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rdao os efeitos de um desempenho menos exuberante da economia mundial, mas
ainda manterao ritmo de crescimento relativamente mais elevado. De acordo com
as projec¢odes divulgadas por FMI (2012) em seu ultimo World Economic Outlook,™ a
economia mundial crescerd 3,5% em 2012 e 4,1% em 2013. A taxa de incremento
entre os paises avancados sera de 1,4% e 2% em 2012 e 2013, enquanto os emer-
gentes crescerao 5,7% e 6%, respectivamente.

Em um contexto de baixo crescimento da economia mundial, o Brasil devera
lidar com um menor dinamismo do comércio internacional e com termos de troca
menos vantajosos, por conta da diminuicdo da cota¢ao das commodities. A alterna-
tiva de direcionar os esforcos para avancar via demanda doméstica pode continuar
sendo uma boa op¢do nos préximos anos desta década.

Muitas familias ascenderam a classe média no Brasil entre os anos 2002 e 2012,
sendo incorporadas ao mercado de consumo. A forca dessa massa de demanda foi
fundamental para o enfrentamento da crise financeira de 2007-2008 e certamente
permanecera como vetor importante de crescimento. No entanto, aumentar os in-
vestimentos, sobretudo em infraestrutura, é uma necessidade premente para corri-
gir gargalos estruturais que afetam seriamente a competitividade e produtividade
da economia nacional.

Muitos outros desafios sdo impostos a economia brasileira nessa nova década.
De fato, houve uma mudanca fundamental na piramide social, com diminuicdo
significativa dos niveis de miséria e pobreza. Entretanto, ainda ha muito a ser
feito para tornar a economia do pais mais equanime e competitiva. Incrementar
os niveis de educacdo e qualificacdo da mao de obra é um exemplo, visto que o
mercado de trabalho se tornou um gargalo relevante para a producao de alguns
setores da economia. E crucial, ainda, ampliar incentivos e investimentos em pes-
quisa e inovacao.

Os investimentos previstos em alguns setores relevantes mostram que ha boas
perspectivas de crescimento da competitividade da economia brasileira. O aumento

de produtividade da economia nacional se torna imperiosa, porém factivel diante

19 Até o fechamento desta edicao, o ultimo World Economic Outlook divulgado pelo FMI era o de abril de 2012.
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das previsdes apontadas neste estudo. O futuro é promissor, visto que ultrapassar o
paradigma de pais de renda média para um de renda elevada passou a ser possivel

diante das oportunidades de que o Brasil dispde.
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