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Introducao

Nos cinco anos que vao de 2004 a 2008, o Brasil exibiu fortes indicios de ter
superado o longo periodo de baixo dinamismo econdmico, que se iniciou com a crise
da divida nos anos 1980 e permaneceu durante toda a era da domindncia das
politicas de corte liberal até meados dos anos 2000. Nesse quadro, de maior
dinamismo doméstico, e cendrio internacional benigno, sobreveio a crise financeira

global, reconhecidamente a mais intensa e relevante desde a Grande Depressao.

Examinar as possibilidades de continuidade ou mesmo aceleragio do
desenvolvimento brasileiro, neste novo contexto, supde considerar duas questdes
distintas, mas inter-relacionadas: qual sera o novo perfil do crescimento internacional
ap0Os a crise e quais suas implicacdes sobre a dindmica de crescimento recente no
pais. Isso exige avaliar os contornos gerais desse novo padrado internacional e de
como esses Novos parametros interagem com as principais caracteristicas do estilo de

crescimento doméstico recente.
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Para analisar essas questOes esse texto divide-se em varios itens nos quais se
examinam os principais aspectos do crescimento recente - internacional e doméstico
- destacando para o caso brasileiro os seus principais obstaculos. Assim, com base em
literatura conhecida e consagrada, recuperam-se os principais aspectos do padrdo da
economia internacional, no periodo da globalizacdo, enfatizando suas principais
caracteristicas domésticas e articulagdes internacionais para examinar
prospectivamente como a crise os afetara. Em seguida, analisa-se com mais detalhe
as caracteristicas do desenvolvimento recente no Brasil com énfase nos seus
determinantes. Sdo postas em relevo questdes como o peso da demanda doméstica
vis a vis a externa; os fatores responsaveis pelo desempenho da primeira com
destaque para os elementos dindmicos do consumo e do investimento e, os fatores

limitantes a manuten¢do do dinamismo observado no periodo recente.

1 Crise global: implicacdes sobre o padrao de crescimento

A literatura que discute as caracteristicas do crescimento durante a
globalizacao destacou com grande énfase os crescentes desequilibrios que lhes foram
inerentes. Do ponto de vista doméstico, uma propensao a formagdo de bolhas de
precos de ativos - a dltima das quais engendrou a crise financeira - e um profundo
desequilibrio nos fluxos de comércio e de capitais, com os EUA e outros paises
desenvolvidos incorrendo em déficits comerciais recorrentes e crescentes e
financiando-os, com base na qualidade superior de suas moedas, por meio de

acréscimos correspondentes nos seus passivos externos.!

A despeito da enorme controvérsia acerca da sustentabilidade desse padrao
do ponto de vista internacional - posta em relevo, por exemplo, pela polémica entre

Dooley et al (2003) e Eichengreen (2004) - ndo restam duavidas de que a crise

1 E caudalosa e quase inesgotéavel a literatura que trata da globalizagao em suas varias dimensdes. Na
caracterizagdo feita acima, seguimos de perto a interpretagdo proposta por Aglietta e Berrebi (2007),
Chesnais, F. et al (2004); Guttmann (2008); Belluzzo (1997); Tavares e Belluzzo (2004).
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financeira, que eclodiu em 2007 e que teve como epicentro os EUA e o segmento do
sistema financeiro das hipotecas subprime, p6s em cheque os esquemas de

crescimento até entdo prevalecentes e, com eles o arranjo internacional subjacente.

Na enorme complexidade e variedade dos aspectos desta crise, dois deles
merecem maior destaque pela sua articulagdo com o padrdo de crescimento dos
paises periféricos: o fundamento da sustentagdo do crescimento da demanda
nominal nos paises centrais, em especial os EUA, e os seus mecanismos de
transmissdo para a economia global. No primeiro caso o destaque vai para a
trajetéria de endividamento das familias como substrato do aumento do consumo e,

no segundo, para o déficit externo e seus efeitos sobre os padrdes de comércio global.

O endividamento de familias e empresas com base na ampliacdo de seus
patrimonios decorrentes das bolhas de precos de ativos, e relativamente,
desconectado do crescimento da renda e do fluxo de lucros, foi o principal
mecanismo de expansao do gasto autdnomo em consumo e investimento nos EUA. O
consumo, principalmente, dado o seu peso elevado nessa economia constitui-se no
principal motor do aumento da demanda agregada. Contrastando com o
desempenho do setor privado, o setor publico, tanto no ambito local quanto federal
,contribuiu muito menos - em alguns anos negativamente - para esta ampliagao.
Tudo isto ocorreu em simultdneo - et pour cause - com o peso crescentemente

negativo da demanda externa na dindmica do crescimento desse pais.? (Tabela 1).

2 Uma andlise exaustiva dos mecanismos de crescimento da economia americana durante a
globalizagdo foi feita por Godley e pode ser encontrada nas suas varias publica¢des no Levy Institute,
disponiveis em http:/ /www.levyinstitute.org/publications/.
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Tabela 1
EUA: taxas de variacdo do endividamento dos agentes
Anos/Trimestres Total Familias Empresas Gov. Locais  Gov. Federal
2000 5.0 9.1 9.3 1.4 -8.0
2001 6.3 9.6 5.7 8.8 -0.2
2002 7.4 10.8 2.8 11.1 7.6
2003 8.1 11.8 23 83 10.9
2004 8.8 11.0 6.2 7.3 9.0
2005 9.5 11.1 8.7 10.2 7.0
2006 9.0 10.1 10.6 8.3 3.9
2007 8.7 6.7 13.1 9.5 4.9
2008 6.0 0.3 54 2.1 24.2
2009 3.1 -1.7 -2.5 4.8 22.7
2009Q1 3.8 -1.2 -0.7 4.7 22.6
2009Q2 43 -1.6 -2.9 4.0 28.2
2009Q3 2.7 -2.5 -3.0 5.6 20.6
2009Q4 1.3 -1.6 -3.5 4.6 12.6
2010Q1 35 2.4 0.0 4.3 18.5

Fonte: Federal Reserve; Flow of Funds.

O ano de 2007, no qual se inicia a crise das hipotecas subprime, marca a
inflexdo nesse padrdao de crescimento. A partir de entdo, se assiste a uma
desaceleragao e, posterior contracdo do endividamento das familias e das empresas,
e, uma expansdo do endividamento do setor publico federal em razdo da sua acdo
anti-ciclica. As evidéncias, quanto a incapacidade de restauracdo desse padrao, sao
indisputaveis até o inicio de 2010: estabilizacdo dos niveis de endividamento das
empresas com persistente contracao desse indicador para as familias. Em resumo, as
fontes de gasto autdbnomo com origem privada estdo contribuindo negativamente

para o crescimento do PIB americano e nada indica a sua reversao.

A questdo de fundo neste comportamento diz respeito aos niveis elevados de
endividamento - medido contra a renda disponivel - assumido por esses agentes e
principalmente pelas familias durante o ciclo de expansdo. A perda de valor dos
ativos, com o estouro da bolha, desvelou o quanto excessivo ele era, induzindo a uma
atitude oposta a do periodo de expansdao, com o intuito de recompor niveis de
endividamento mais de acordo com a renda e com o patriménio diminuido. A

conseqiiéncia dessa nova postura foi uma contracdo significativa da demanda de



Observatério da Economia Global — n° 4 — Agosto, 2010

consumo, e, da demanda agregada. O ponto crucial a destacar é que nao ha nada que
sugira ou indique uma reversio desse comportamento. Alids, ele é tipico de
momentos marcados por crises financeiras que engendram desequilibrios

patrimoniais expressivos.

O padrao de crescimento da economia americana, e em menor escala de varias
economias desenvolvidas deu origem a um persistente déficit em transagdes
correntes desses paises, tendo como contrapartida o export led growth de diversos
paises periféricos, em particular os asiaticos. Na verdade, como assinalam autores
como Nolan (2002), as raizes desses desequilibrios sdao mais profundas e estao
associadas as mudancas no padrao de concorréncia, que ocorre na globalizacao e,
que tem como esséncia o outsourcing ou a deslocalizacdo de parcela expressiva da
producgao industrial dos paises avancados em direcdo a periferia, com destaque para

os da Asia em desenvolvimento.

A combinacdo desses dois movimentos deu origem a um padrdao de
crescimento muito extrovertido, com o comércio internacional crescendo a taxas mais
elevadas do que os PIBs dos paises. Os dados da tabela 2, abaixo, mostram nos anos
1990 e 2000 uma significativa progressdo da abertura das economias sem excecoes.
Alguns paises participam desse processo com mais intensidade, como foi o caso
daqueles do Leste Asiatico e Pacifico, contrastando com os pertencentes a América
Latina, onde a intensidade foi mais reduzida. Dentre os desenvolvidos, o grande
destaque foi para a Alemanha cujo desempenho contrasta com o do Japdo e dos
Estados Unidos. Para aqueles paises - emergentes ou avangados - que conseguiram
se adequar a essas tendéncias, o export led growth foi uma mecanismo crucial de

dinamizacao do crescimento durante o periodo.

Diante do esgotamento dos mecanismos que induziram o crescimento na
economia global desde os anos 1990, i.e. a ampliacdo do gasto privado, mormente de

consumo, por meio do endividamento, é muito provavel que a extroversao da
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economia global também se estabilize ou desacelere tornando menos dinamicos os
esquemas de crescimento baseados no export led growth. Além da perda geral de
dinamismo esta tendéncia, também, estaria sustentada pelo menor papel da
economia americana como motor do crescimento global. Olhando o problema de
outra perspectiva pode-se inferir que os paises em geral, e particularmente, os
periféricos teriam que buscar dinamismo nas fontes associadas a demanda

domeéstica. Desse ponto de vista paises de menor extroversdo e grandes mercados

internos se posicionariam melhor nesse novo padrao.

Tabela 2
Corrente de Comércio
% do PIB de paises e regices selecionados

1980 1985 1990 2000 2007
Paises de alta renda 39,6 39,2 38,1 48,3 56,0
Alemanha 453 51,9 49,7 66,4 87,0
Estados Unidos 20,8 17,2 20,5 26,3 29,0
Japao 28,4 253 20,0 20,5 34,0
América Latina e Caribe 27,7 27,6 31,5 41,3 47,0
Brasil 20,4 19,3 15,2 21,7 26,0
México 23,7 25,7 38,3 63,9 58,0
Leste Asiatico e Pacifico 33,6 33,1 47,2 66,8 84,0
China 21,7 24,0 34,6 442 71,0
Coréia 72,0 63,4 57,0 74,3 82,0
Asia meridional 20,9 17,4 20,3 30,1 46,0
India 15,6 13,0 15,7 274 46,0
Africa sub-saariana 62,6 53,8 51,8 63,2 70,0
Africa do Sul 62,7 54,0 43,0 52,8 66,0
Russia n.d n.d 36,1 68,1 52,0
Mundo 38,5 38,0 38,3 49,1 58,0

Fonte: Macedo e Silva (2010) apud Banco Mundial. World Development Indicators
Online.

Um outro aspecto dos impactos da crise, na dindmica do crescimento global ,
diz respeito ao papel que desempenha e podera desempenhar a China. Uma das
principais forgas motrizes do crescimento chinés, desde aos anos 1990, foram as
exportagdes liquidas, com afeito significativo sobre o investimento induzido.Como

mostra Medeiros (2010), associado a esse fator, o desempenho do investimento
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autonomo vinculado as obras de infra-estrutura constituiu-se em outra vertente

crucial do crescimento.

No plano da insercao externa, a China beneficiou-se do outsourcing e da
extroversdo do crescimento, caracteristicos da globalizagdo, obtendo superavits
comerciais sistematicos e elevados com a maioria dos paises da OCDE e, em
particular, com os EUA. Em simultaneo atuou como correia de transmissao desses
estimulos, oriundos das exportacdes liquidas, para os paises asiaticos em
desenvolvimento, em especial, para aqueles do Sudeste asiatico e do Asean por meio
de déficits comerciais. Como mostra o documento da CEPAL (2006), a China
constitui-se como uma espécie de plataforma de exportacio da Asia em
desenvolvimento, o que implicou crescentes niveis de integracdo regional via

comércio intra-industrial e IDE.

A desaceleracdo do crescimento nas economias desenvolvidas certamente
afetard a China, no que diz respeito ao dinamismo das suas exportagdes liquidas. O
ponto central é em qual magnitude, o que envolve a capacidade desse pais em
compensar parcialmente a perda potencial de mercados nessas economias por outros
mercados localizados nas demais economias em desenvolvimento. O efeito final, que
isto ocasionara na taxa de crescimento da economia chinesa, também, dependera da
capacidade desse pais em substituir demanda externa por demanda doméstica. A
solugdo para essa questdo envolve conflitos e interesses de diversas ordens como
apontado por Medeiros (2010). De qualquer modo, a reorientagdo, mais ou menos
radical do crescimento chinés, implicard uma menor extroversdao dessa economia e

um efeito contraditdrio sobre o comércio internacional.

O efeito contraditério, aludido acima, pode ser ilustrado pela natureza das
relagdes comerciais da China com paises da América Latina, tal qual analisado pela
CEPAL (2010). Alguns aspectos destas relagdes merecem destaque: a) a China se

tornou o parceiro comercial mais dinamico da regido nos anos 2000; b) a despeito de
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se constituir como importante destino das exportagdes da regido, o papel de fonte de
importacdes é mais relevante acarretando déficits comerciais sistematicos - maiores
na América Central e México e menores na América do Sul; c) a pauta exportadora
da regido para a China é muito concentrada - acima de 80% - em produtos primaérios
e seus processados, enquanto a pauta de importacdes compdem-se quase

exclusivamente de manufaturas.3

Esse padrdo de articulacdo, na medida em que a China mantenha taxas de
crescimento elevado, beneficiard indiscutivelmente paises produtores de commodites,
dentre eles aqueles da América do Sul. Mas, o efeito serd contraditério em paises de
estrutura produtiva mais complexa como o Brasil. Estes serdo estimulados pelo
crescimento das importacdes de matérias-primas da China, mas, enfrentardo uma
crescente concorréncia das manufaturas chinesas nos seus préprios mercados e nos
mercados, que tradicionalmente j& ocupam. Nesse caso é muito provavel que a
competitividade chinesa, fundada em niveis mais altos de produtividade e numa
taxa de cambio desvalorizada, termine por prevalecer e subtrair mercados desses

paises competidores.

2 Dinamica do crescimento recente no Brasil

Como ja assinalado na Introducao deste trabalho, o Brasil experimentou entre
2004 e 2008 uma forte aceleracdo do crescimento da sua economia num ciclo de
crescimento de duracdo e intensidade ha muito ndo observados. Durante o periodo
de vigéncia do neoliberalismo, que se inicia, grosso modo, no inicio dos anos 1990, ha
apenas um periodo de crescimento de intensidade similar, o do Plano Real, no qual a
economia cresce 52% a.a contra 4,8% a.a. no periodo recente, mas com menor
duracdo; cerca de 12 trimestres contra os 19 trimestres do ciclo do Governo Lula.

(Gréfico 1).

3 Esse quadro geral comporta variagdes, pois as maquilas da América Central e do México sao
responsaveis por um comércio mais concentrado em partes e pecas.
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Grafico 1
PIB e investimento: trajetorias
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Fonte: FIBGE, Contas Nacionais.

H4 outras peculiaridades que distinguem o periodo recente como, por
exemplo, o fato do investimento manter-se crescendo a uma taxa equivalente a quase
o dobro da do PIB - cerca de 8,5% a.a. - durante tanto tempo. Isto também ocorreu
durante o Plano Real, mas por um periodo mais curto. Essas primeiras observacoes ja
sugerem fortemente a presenca de um novo padrdo de crescimento da economia
brasileira ap6s 2004, corroborado pela rapidez, com a qual, o PIB e o investimento se

recuperam apos trés trimestres de contracao por efeito da crise financeira global.

2.1 A insustentabilidade das exportacdes liquidas

Outro aspecto relevante do perfil do crescimento recente diz respeito aos
fatores que o impulsionaram. No inicio do processo, o dinamismo deveu-se
exclusivamente ao crescimento da demanda externa oriundo da aceleracio do
crescimento do comércio internacional, que entre 2002 e 2003, explica a elevagdo do

crescimento do PIB num contexto de retracdo da demanda doméstica. Isto dura cerca
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de 8 trimestres ou dois anos, seguindo-se outro periodo de igual duracdo, no qual, a
demanda externa embora positiva tem peso cada vez menor. Nos dezesseis
trimestres seguintes, ou quatro anos, de ampliacdo do patamar de crescimento, é a
demanda doméstica que aparece como fator preponderante, tendo a demanda

externa apresentado uma contribuicdo negativa. ( Gréfico 2)

Gréfico 2
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

Esta ndo é uma propriedade exclusiva desse periodo. Como se pode ver, no
Gréfico 2, durante o Plano Real ocorre o mesmo, isto é, uma discrepancia entre a
contribuicdo da demanda externa e da doméstica, inclusive, com maior intensidade
aquela época. Como esses periodos tém em comum uma elevada taxa de crescimento
da demanda doméstica, bem como uma significativa valorizacao do real, a explicacdo
destaca essas duas varidveis como fatores explicativos desse comportamento.

Embora, a importancia desses tltimos fatores seja inegavel, é necessério caracterizar

10
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melhor a trajetéria das exportagdes liquidas e buscar uma explicagdo mais refinada

para o fenémeno.

Durante o Plano Real, como mostra Carneiro (2002), ocorre em simultaneo,
uma abertura comercial de grande significado que, conjuntamente com a apreciagao
do real, promove uma especializagdo regressiva na estrutura produtiva brasileira, em
particular na indastria, conduzindo a um aumento expressivo da elasticidade renda
das importagdes, sem um correspondente dinamismo das exportagdes. As
informagdes disponiveis indicam que esse quadro ndo se alterou, desde entdo, ou
seja, a mudanca dos coeficientes, exportados e, sobretudo, importados da economia
brasileira, implica em, toda vez que ocorre uma aceleracdo do crescimento, segue-se
uma desaceleracdo das exportacdes liquidas e a importancia da demanda externa

declina significativamente.

A elevada elasticidade renda das importagdes constituiu-se como uma
caracteristica essencial das economias latino americanas e periféricas, e a reducao do
coeficiente importado foi um objetivo estratégico perseguido durante décadas e, a ser
conseguido por meio da industrializacdo. De acordo Faynzylber, (1990) paises como
o Brasil foram mais longe nesse processo e chegaram a obter ap6s os anos 1980 um
superavit comercial no setor industrial - que a despeito do seu caréter estrutural e da
polémica sobre a sua sustentabilidade - revelava o grau de diversificacdo da
produgdo industrial atingido entdo. Apds a abertura comercial, do inicio dos anos
1990, acompanhada da valorizagao do real, uma parte muito significativa deste saldo
foi perdida como decorréncia do que Coutinho (1997) denominou de especializagao

regressiva.

O perfil dessa especializacdo pode ser vislumbrado pelos dados da Tabelas 3,
abaixo. Os nimeros mostram coeficientes exportados e de penetracdo em elevagao
para as varias classes de industria, mas com maior intensidade para a extrativa vis a

vis a de transformacdo. No conjunto da Industria de transformagao os coeficientes se

11
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ampliam na mesma magnitude entre 1996 e 2008 - cerca de oito pontos percentuais -
com alguma flutuacdo associada a posicdo da taxa de cambio. A ampliacdo
simultdnea dos dois coeficientes, em igual magnitude, e seus valores muito
proximos, com um valor ligeiramente maior do coeficiente de penetracao, escondem

importantes diferencas qualitativas entre esses dois coeficientes.

A primeira disparidade refere-se ao ocorrido na industria extrativa na qual o
coeficiente exportado se amplia significativamente ao mesmo tempo em que cai o
coeficiente importado, tendo como fato relevante subjacente a passagem da atividade
petrolifera para exportadora. Embora isto, ainda, ndo se traduza numa exportacao
liquida - na verdade o Brasil importa um tipo de petréleo e exporta outro - indica
uma orientacdo para fora crescente. A extragdo de minerais metdlicos mantém, com
ligeira queda, um altissimo coeficiente exportado e uma diminuicdo do coeficiente
importado. Esses dados traduzem a consolidacdo de fortes setores exportadores na
area extrativa e particularmente no segmento de minério de ferro e petréleo. No
periodo mais recente esse desempenho esteve muito vinculado a evolugao favoravel

dos precos de commodities, sobretudo as minerais e energéticas.

Na industria de transformacado ha dois conjuntos de setores, nos quais amplia-
se significativamente o coeficiente exportado: as industrias tradicionais ligadas a base
de matérias primas, e a de bens de capital. No primeiro grupo, o coeficiente
exportado é altissimo e o de penetracdo muito baixo indicando saldos expressivos e
alta competitividade. No segundo grupo, apesar, do crescimento do coeficiente
exportado, ele ocorre com um crescimento ainda maior do coeficiente de penetragao
denotando uma atividade de montagem (maquilas). Nesse grupo pode-se considerar
como exce¢ao a exportacdo de avides (outro material de Transporte) onde ocorre uma

maior agregacdo doméstica de valor.

12
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Tabela 3
Coeficientes de exportagdo e penetracao
Segundo Setores CNA e 1.0 - Em % - Pregos constantes de 2006

Coeficiente exportado Coeficiente de penetragdo
Setores de Atividades 1996 2008 (2008-1996) 1996 2008 (2008-1996)
Extragao de carvao mineral 0,2 0,1 0,0 91,1 84,9 -6,1
Extragao de petréleo 0,7 53,2 52,5 68,4 62,5 -5,9
Extragdo de minerais metélicos 92,7 81,5 -11,2 75,8 39,8 -36,0
Extragdo de minerais ndo-metalicos 17,9 19,8 1,9 7,3 9,8 2,4
Industria extrativa 42,1 61,6 19,5 67,4 55,4 -12,0
Produtos alimenticios e bebidas 9,5 22,0 12,5 3,6 3,3 -0,3
Produtos do fumo 71 1,7 -5,4 0,2 0,2 0,1
Produtos téxteis 57 13,5 7,8 9,0 15,9 6,8
Confecgéo de artigos do vestuario e acessérios 2,3 2,1 -0,2 3,8 57 1,9
(Ij:legp::jr:géo de couros seus artefatos e 17,6 34.1 16.4 3.3 104 6.8
Produtos de madeira 19,8 37,2 17,5 2,2 3,3 1,1
Moveis e indUstrias diversas 57 15,9 10,2 6,4 9,9 3,6
Celulose, papel e produtos de papel 14,0 23,2 9,1 10,8 9,2 -1,6
Edicao, impressao e reproducao de gravagoes 0,6 0,7 0,1 5,6 1,7 -3,9
Coque, refino de petréleo e combustiveis 3,1 11,0 7,9 18,5 14,8 -3,7
Produtos quimicos 6,6 10,4 3,8 13,7 26,0 12,4
Artigos de borracha e plastico 3,8 9,0 5,3 5,6 14,7 9,1
Produtos de minerais ndo-metélicos 4,2 8,5 4,3 2,3 55 3,1
Metalurgia basica 28,3 26,6 -1,7 7,6 14,7 71
Produtos de metal 3,5 7,5 4,0 5,6 10,9 54
Maquinas e equipamentos 14,4 20,4 6,0 24,2 32,6 8,3
Méquinas para escritério e de informatica 11,3 6,4 -4,9 39,2 43,7 4.5
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 11,5 17,2 5,8 20,7 26,5 5,9
Material eletrénico e de comunicagdes 1,8 17,0 15,2 15,2 47,9 32,7
ST ae owe | owo | wi e |
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 9,7 16,8 71 11,0 16,6 5,6
Outros equipamentos de transporte 30,6 45,3 14,7 28,0 35,5 7,5
Industria de Transformacao 9,4 17,5 8,1 10,6 18,6 8,1

Fonte: Elaborado pela Funcex a partir de dados do IBGE, Secex/MDIC e Bacen.
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O quadro tracado acima indica a existéncia de uma especializagao
exportadora da economia brasileira em torno das commodities - incluindo a atividade
extrativa de petréleo e minério de ferro e as industrias processadoras de matérias
primas - com concentracdo ainda maior do saldo comercial nesses segmentos como
veremos em seguida. H4, ademais, uma atividade de magquila com exportacao
relevante na industria de bens de capital certamente associada a nichos de mercado
na América Latina. Mas é exatamente nesse segmento - o de bens de capital -, ao
qual podemos agregar a Quimica e, dentro dela, aquela de maior conteado
tecnolégico como a Farmacéutica, que o coeficiente de penetracdo se expandiu

significativamente no periodo considerado.

A estrutura dos coeficientes explica a elevada elasticidade renda das
importacdes, mormente. na fase de aceleracdo do crescimento do investimento. Ao
mesmo tempo faz a dindmica das exportagdes depender do segmento do comércio
internacional que tem revelado um menor dinamismo - exceto no periodo pés 2002
por conta do boom dos pregos das commodities. Além do diferencial das elasticidades
renda, a andalise da estrutura, também, indica uma menor sensibilidade das
exportacOes as flutuacdes da taxa de cambio: de um lado, por conta da altissima
competitividade da producdo e processamento de commodities e, de outro, em razao
do elevado coeficiente importado das maquilas. Mas o contrario nao é verdadeiro, ou
seja, a combinagdo dessa estrutura com a apreciacdo da moeda nacional, um episédio
recorrente apds 1994, ndo impacta significativamente as exportacdes mas cumpre

papel decisivo na ampliagdo das importagoes.

Para finalizar essas consideracdes, cabe ilustrar o argumento da especializagdo
regressiva e da alta elasticidade renda das importacdes com os dados do saldo
comercial da Tabela 4. Apés a mudanga do regime cambial em 1999, retomando uma
caracteristica observada antes do Plano Real, o Brasil constréi um importante saldo
comercial originado tanto nos produtos ndo industriais mas, principalmente, nas
manufaturas. Contudo, com a crescente apreciagao da moeda nacional, apds 2003, e a
aceleracao do ritmo de crescimento, o saldo em manufaturas vai encolhendo até

tornar-se negativo, embora, persistindo e mesmo ampliando-se o de commodities.
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Tabela 4
Saldo do Comércio Exterior por Intensidade Tecnolégica

1996 1999 2002 2005 2008

Setores Valor (US$ bilhes)
Total (5.599) (1.290) 13.119 44.708 24.746
Produtos industriais (*) (5.089) (4.554) 8.000 33.235 (1.294)
Industria de alta e média-alta tecnologia (1+I1) (18.107) (17.638) (11.460) (7.884) (51.100)
Industria de alta tecnologia (1) (8.380) (7.656) (4.525) (8.377) (21.932)
Aerondutica e aeroespacial (61) 438 1.608 1.745 1.114
Farmacéutica (1.522) (2.080) (1.888) (2.281) (4.642)
Material de escritério e informatica (1.347) (1.071) (1.169) (1.550) (3.104)
Equipamentos de radio, TV e comunicagao (3.728) (3.557) (1.454) (3.884) (9.786)
Instrumentos médicos de 6tica e precisao (1.722) (1.386) (1.621) (2.408) (5.513)
Industria de média-alta tecnologia (ll) (9.727) (9.982) (6.935) 494  (29.169)
Magquinas e equipamentos elétricos n. e. (1.219) (1.861) (2.162) (945) (2.339)
Veiculos automotores, reboques e semi-reboques (708) 295 2.300 7.825 2.203
Produtos quimicos,excl. farmacéuticos (4.005) (4.417) (4.487) (6.165) (20.109)
Equipamentos para ferrovia e material de transporte n. e. (120) (310) (76) 131 (767)
Maquinas e equipamentos mecanicos n. e. (3.674) (3.689) (2.509) (351) (8.156)
Industria de média-baixa tecnologia (lll) 2.887 1.912 3.979 12.257 9.648
Construcéo e reparagdo naval 171 (1) (47) 172 1.469
Borracha e produtos plasticos (327) (294) (297) (220) (1.144)
Produtos de petréleo refinado e outros combustiveis (1.901) (1.615) (569) 1.227 (2.707)
Outros produtos minerais ndo-metélicos 209 385 568 1.194 870
Produtos metalicos 4.735 3.437 4.323 9.884 11.160
Industria de baixa tecnologia (IV) 10.130 11171 15.481 28.862 40.158
Produtos manufaturados n.e. e bens reciclados 86 337 578 1.049 468
Madeira e seus produtos, papel e celulose 1.505 2.423 2.969 5.415 6.572
Alimentos, bebidas e tabaco 6.472 6.456 9.225 18.677 31.292
Téxteis, couro e calgados 2.067 1.956 2.709 3.722 1.825
Produtos nao industriais (510) 3.264 5.119 11.473 26.040

(*) Classificagdo extraida de: OECD, Directorate for Science, Technology and Industry, STAN Indicators, 2003.
Fonte: SECEX/MDIC

Na industria, os saldos negativos dos segmentos de alta tecnologia ja eram
elevados e ampliam-se substancialmente, com a honrosa excecdao do setor
aeronautico. O mesmo ocorre na industria de média-alta tecnologia nas quais o tinico
segmento a preservar um saldo positivo é o automotivo. O oposto ocorre nas
indastrias de média-baixa e baixa tecnologias nas quais o saldo é crescente apds a
mudanca do regime cambial e pouco sensivel a aceleracdo do crescimento. Porém,
mesmo no primeiro grupo observou-se uma diminui¢do do saldo apés 2005. Em
resumo, o saldo comercial brasileiro concentra-se nas atividades ndao industriais e na

indastria de baixa e média-baixa tecnologias e o déficit nas industrias de alta e
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média-alta tecnologias. Com essa estrutura de exportacdes e importagdes a questao
das elasticidades renda desiguais levam a uma sensibilidade muito significativa

desse saldo, a taxas de cAmbio, mas sobretudo, ao ritmo de crescimento.

2.2 O papel primordial do consumo

Uma vez discutidas as limitacdes da demanda externa para comandar
o crescimento da economia, cabe analisar os fatores responsaveis pela aceleracao
do crescimento apds 2004, cujo patamar praticamente dobra a partir dessa
data. No Gréfico 3, vemos que hda um primeiro momento no qual o
investimento é basicamente induzido pelas exportagdes liquidas, que
até meados de 2004 ainda explicavam uma parcela razoavel do crescimento
do PIB. Depois que estas ultimas passam a contribui negativamente

2

para o crescimento é a vez do consumo das familias ampliar-se sustentadamente.

Gréfico 3
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Fonte: FIBGE, Contas Nacionais.
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Num primeiro momento, o investimento ndo se recupera por conta da politica do
Banco Central, que ao elevar a taxa de juros diante de um choque de oferta -
representado pela elevacdo de precos das matérias primas -, sinaliza a
descontinuacdo do crescimento do consumo. Ou seja, como os efeitos iniciais das
exportagdes liquidas se esgotam, por conta da recuperagdo da demanda doméstica e
da valorizagdo do real, o investimento passa a ser induzido pelo aumento do
consumo. Num primeiro momento, com o aumento das taxas de juros pelo Banco
Central instalou-se a desconfianca sobre a continuidade deste dltimo, mas, como o
consumo, por razdes alheias a politica monetaria, se manteve crescendo, o aumento

do investimento termina por acontecer.

Na discussao da trajetéria do consumo e das possibilidades da preservacao do
seu crescimento, cabe identificar distintos fatores que explicam a sua performance. O
primeiro deles, responsavel pelo aumento do consumo autonomo, vale dizer aquele
que guarda uma relativa independéncia do aumento da renda corrente, diz respeito
ao crédito. Apos 2002, varios fatores, atuando no dmbito da demanda e da oferta de
financiamento, levaram a uma ampliagdo do crédito as pessoas fisicas, numa
magnitude inusitada para os padrdes brasileiros; cerca de 10 pontos percentuais do
PIB em cinco anos o que significa, grosso modo, um acréscimo de demanda agregada

de 1,5 pontos percentuais do PIB a cada ano.*

Destacam-se como aspectos decisivos do lado da oferta a mudanca de postura
dos bancos, que diante da expectativa de queda da inflacdo e de juros, e apreciacao
cambial, ou seja, de maior estabilidade macroecondmica, decidiram mudar a
composicao de seus ativos ampliando o peso do crédito ante o dos titulos ptblicos. E
o fizeram priorizando os financiamentos as pessoas fisicas, nos quais obtém maior
spread. Nessa sua decisdo foram ajudados por inovagdes financeiras importantes

como o crédito consignado, cujo efeito maior foi o de ampliar suas garantias e

4 No periodo em questdo o crédito para pessoas juridicas ampliou-se em igual magnitude, ou seja, dez
pontos percentuais do PIB levando esse indicador a uma marca histérica de 45% do PIB.
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permitir a reducdo de margens, barateando o custo final dos empréstimos. A
recuperacgao do salario médio real dos trabalhadores que ocorre a partir do inicio de

2004 constitui um importante indutor da ampliacdo da demanda de crédito.

Embora, os niveis de endividamento das familias, medido pela relagao
crédito/PIB seja muito baixo no Brasil, comparativamente aos padrdes
internacionais, ha outras limita¢cdes para o aumento continuado do crédito ao ritmo
no qual ocorreu nos tltimos cinco anos. A principal limitagdo decorre da magnitude
da taxa de juros. Como se sabe, o crédito ao consumo constitui uma antecipacdo de
renda futura. Taxas de juros muito elevadas significam descontar a renda futura a
essas taxas diminuindo a magnitude do poder de compra antecipado e seu impacto
no consumo. Por sua vez, o rdpido aumento do peso do crédito as pessoas fisicas, no
portfélio dos bancos, crédito esse concedido a taxas muito altas, amplia o risco

bancario induzindo uma moderacdo no seu crescimento.

Resta indagar por que as taxas de juros sdo tdo elevadas, se o seu patamar
obedece a determinantes conjunturais ou estruturais. A resposta estd em duas ordens
de fatores. Como estamos tratando da ponta final do crédito parcela do seu custo esté
relacionada com as margens de lucro dos bancos (spreads) e outra parte com a taxa de
juros basica da economia. Ao analisarmos a evolucao do spread do crédito as pessoas
fisicas, no periodo recente, vemos que ele praticamente ndo se alterou, a despeito do
grande aumento de seu volume e reducdo dos riscos, incluindo a disseminagdo do
crédito consignado. O Grafico 4 mostra que a redugdo da taxa de juros a pessoa fisica
que ocorreu ap6s 2003 deveu-se exclusivamente a queda da taxa de juros bésica que
carregou para baixo o spread medido em pontos percentuais. Mas, o spread calculado
como margem sobre a taxa de juros basica manteve-se sem alteracdo. Essas
evidéncias iniciais

Em outros textos, como por exemplo, em Carneiro (2008) e Carneiro et al

(2010) argumentou-se que os elevados spreads bancarios no Brasil devem-se a um
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conjunto de fatores operando tanto no ambito macro quanto microeconémico. No
primeiro plano se pde a, ainda, elevada instabilidade macroecondmica que se traduz
em grande volatilidade dos precos-chave - taxas de juros e taxa de cambio - e a
grande incerteza sobre a sua evolucdo futura. A forma dos bancos, cuja atividade
precipua é descasar prazos, se protegerem contra essa incerteza é ampliando os
spreads. De outro lado, como mostrado por Freitas (2009) é necessario considerar a
elevada e crescente oligopolizacdo do sistema bancério brasileiro, que certamente
explica a pratica de spreads muito elevados nas linhas de crédito, onde prevalecem
fortes imperfeicdes de mercado e relagcdes de clientela, i.e. nas linhas de pessoas

fisicas.

Griéfico 4
Indicadores do crédito a pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil.

No plano dos juros bésicos, o alto patamar da taxa brasileira constitui uma
verdadeira anomalia. O Gréfico 5 ilustra este ponto de vista, ao mostrar de forma
indireta a taxa de juros do ativo com risco zero, a divida publica, em varios paises.
Como se pode perceber ha uma correlagdo elevada, na maioria deles, entre o

tamanho da divida publica e a carga de juros expressando uma relacdo direta entre o
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tamanho da primeira e o patamar da taxa de juros. H4 apenas duas excecdes: o Japao
e o Brasil. No primeiro ha uma carga e taxa de juros excessivamente baixas para o
tamanho da sua divida. Provavelmente, o contexto deflaciondrio explica este
patamar. No Brasil, ocorre o oposto; a taxa é anormalmente alta para o patamar da
divida. Uma parte da explicagdo recai sobre os patamares de inflacdo mais altos no
Brasil, ou seja, incrementando o componente nominal da taxa de juros. Mas, isto ndo
explica tudo. A parcela subsistente, e que corresponde a taxa real de juros, ndo se
deve a posicao fiscal do governo, mas ao risco cambial implicito. Ou seja, como essa
taxa é determinada de fora para dentro, agrega-se a ela um prémio de risco para

contrabalancar possiveis variagdes na taxa de cdimbio e manter o retorno na divisa de

origem.
Gréfico 5
Divida liquida e carga de juros do setor ptblico: paises selecionados
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Um segundo elemento responsavel pela ampliagdo do consumo é aquele
relativo ao seu aumento, induzido pelo aumento da renda, com dois componentes
distintos: um ,propriamente induzido, associado ao crescimento dessa tltima e outro
com caracteristicas de gasto autonomo, decorrente da melhoria da sua distribuicao.
Ou seja, hA uma combinacdo de ambos os fatores ensejando o crescimento do
consumo a um ritmo superior ao do PIB. Essa melhoria na distribuigdo, por sua vez,
decorreu de fatores associados ao gasto publico e, mais diretamente as transferéncias
e ao incremento real do saldrio minimo. A rigor, esse tltimo foi o fator fundamental,
pois, determinou tanto a ampliacdo das transferéncias indexadas a ele, quanto uma

melhor distribuicdo intersalarial.

Os dados do Gréfico 6 mostram um incremento significativo das
transferéncias de Previdéncia e Assisténcia - de cerca de 1,5 pp do PIB entre 2002 e
2008 - cujo crescimento esteve determinado pelo aumento do salario minimo ( valor

da aposentadoria bésica, beneficios da LOAS, RMYV, e indiretamente o Bolsa Familia).

Griéfico 6
Transferéncias: principais itens
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Fonte: FIBGE, Contas Nacionais apud Santos (2009).

As dificuldades de continuar melhorando a distribuicdo da renda por essa via sdo

indiscutiveis. Desde logo, pelo alto patamar ja alcancado por esse tipo de
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transferéncias e, conseqiientemente, pela disputa de recursos entre elas e outras
despesas como, por exemplo, as pagas como aposentadoria ao funcionalismo publico
com clara inclinacdo regressiva. Ou, entre elas e os gastos publicos, propriamente

dito, num contexto de carga tributaria elevada.

O mesmo argumento, da atenuacdo dos efeitos redistributivos de maior
intensidade, pode ser utilizado para o saldrio minimo, cujo crescimento real foi muito
significativo durante o periodo, quase dobrando de valor. Ou seja, dado o patamar ja
alcancado, dificilmente podera ser mantida a sua progressao nesse ritmo. Desde logo,
pelas implicagdes nas transferéncias de origem previdencidria, mas também por
conta de injuncdes ligadas ao préprio mercado de trabalho. Como se pode ver pelo
Gréfico 7, as relagOes entre o salario médio e o saldrio minimo passaram de 4,5 vezes
no inicio do periodo para 2,5 vezes. Embora, o saldrio médio também tenha crescido
no periodo, e a participacdo dos saldrios na renda nacional se ampliado de cerca de
dois pontos percentuais do PIB, a reducdo da dispersao salarial encontra limites na
propria organizacdo/estruturacdo do mercado de trabalho. Muito provavelmente seu

ritmo deveréd ser mais lento daqui por diante.

Gréfico 7
Rendimento real médio e saldrio minimo real
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O conjunto das informacdes, usadas para analisar o desempenho recente da
economia brasileira, sugere que o crescimento foi largamente determinado pelo
consumo, e em menor medida, e no inicio do ciclo, pelas exportacdes liquidas. Apds
2007, se agrega ao consumo, o investimento induzido por ele. No que tange ao
consumo, como foi afirmado, esse padrdo de crescimento deverd perder o seu
crescente dinamismo devido a estabilizagdo do multiplicador da renda, que ampliou-
se consideravelmente nos ultimos anos por conta da melhoria na sua distribuigao. A
persisténcia do aumento do consumo autéonomo alimentado pela ampliacdo dos
financiamentos as familias deve prosseguir, mas também a um ritmo mais lento.
Assim, se a combinacdo entre ampliacdo do multiplicador, o consumo auténomo e o
investimento induzido foram capazes de deslocar o crescimento do produto para um
patamar médio de 4,5% ao ano, serd necessario, nos proximos anos, contar com
outras fontes de crescimento, para assegurar ou mesmo ampliar esse nivel. O

candidato mais forte sera o Investimento autdonomo.

2.3 Os maltiplos caminhos do investimento

As informacOes disponiveis sobre os componentes do investimento dao
sustentacdo as evidéncias iniciais de seu carater induzido. Com se vé no Grafico 8, o
componente mais dindmico do investimento foi aquele relativo a Maquinas e
Equipamentos refletindo os aumentos de capacidade produtiva em setores com
baixas indivisibilidades, dentre os quais a industria. A lenta recuperagdo e
crescimento da construcao estdo, por sua vez, associados tanto a trajetéria mais lenta
da construcdo civil residencial, quanto das obras de infra-estrutura. Ambas, por sua
vez, vao ganhando intensidade ap6s 2004; a primeira, por conta de inovacdes na drea
financeira que permitem o destravamento do crédito e a segunda, depois de 2006 por

conta da recuperacdo dos investimentos ptuiblicos em infra-estrutura.
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Gréfico 8
Investimento e seus componentes: variacdo real

25

20 A

(% a.a.)

[N

2000 1 2002 200, 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2009 T1 -12,25
2009 T2 -15,65
2009 T3 -13,81
2009T4 -0,41
2010T1 21,36

\—O—Total —8— construgdo —4— maquinas e equipamentos

Fonte: FIBGE, Contas Nacionais.

A andlise setorial do investimento a partir dos dados calculados pelo BNDES
permite verificar com maior detalhe a sua trajetéria (Grafico 9). Ele ampliou-se
substancialmente na atividade extrativa, num claro movimento induzido pelas
exportacdes e aumentou em menor escala na induastria de transformagao. Por sua
vez, como ja apontado, o aumento foi irrisério nas atividades de construcdo: um
pouco melhor na infra-estrutura e pior na construcao residencial. As possibilidades
limitadas do investimento, induzido pelas exporta¢des ou pelo consumo, liderarem
um ciclo mais longo e intenso de crescimento ja foram discutidas anteriormente.
Trata-se de analisar a possibilidade daqueles investimentos na construgao

cumprirem esse papel.

Em tese, as possibilidades da construcdo civil de sustentar e mesmo ampliar a
taxa de crescimento no Brasil, via aumento da taxa de investimento, sao

significativas. Segundo Puga e Borca Jr (2009), do ponto de vista quantitativo ela
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representa apenas 40% desta taxa, quando a média dos paises, que crescem mais

rapido, em especial na Asia em desenvolvimento, ela chega a 60%.

Grafico 9
Taxa de investimento por setor (% do PIB)
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Fonte: Puga e Borga Jr (2009).

Reforcando essa possibilidade, ha uma significativa demanda insatisfeita nos varios
segmentos dessa atividade, como por exemplo, o déficit habitacional, a infra-
estrutura urbana, a rede de estradas, de portos, aeroportos, oferta de energia etc. Essa
demanda, todavia ndo pode ser considerada como efetiva, pois, dada a natureza
desses investimentos - indivisibilidades, montantes elevados, prazos de construcao e

maturagao dilatados - ele depende de arranjos particulares de financiamento.

5 Do ponto de vista analitico podemos considerar parcela do investimento em infra-estrutura como
investimento auténomo e parcela como investimento induzido. Nesse tltimo caso estdo todos aqueles
investimentos para os quais ja hd uma demanda manifesta e insatisfeita. Pode-se, contudo considerar
como investimentos autdnomos, certas inversdes que ndo se enquadram nesse caso, como por
exemplo, a construcao de estadios de futebol, vilas olimpicas, trens de passageiros de alta velocidade
etc.
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Outro aspecto significativo dos investimentos em infra-estrutura é que eles
dependem, em grande medida, direta e indiretamente dos investimentos publicos ou
mesmo de arranjos especiais entre o setor publico e privado, tais como subsidios e
garantias devido ao elevado risco que caracteriza a atividade. As privatizagdes dos
anos 1990 diminuiram substancialmente o peso do investimento publico na infra-
estrutura. De acordo com Frischtak (2008), até 2005, os investimentos privados em
infra-estrutura, embora declinantes superavam a soma do investimento publico
(estatal + administracdo puiblica), mas essa tendéncia se inverteu apds esse ano.
Embora disseminados por varios segmentos a sua grande concentracdo se deu nas
Telecomunicacdes, o que explica a desaceleragdo observada, pois o ciclo de
investimento mais pesado - com destaque para a Telefonia Fixa - realizou-se até 2001

e foi declinando progressivamente desde entdo.

A despeito dos investimentos ptiblicos terem avangado substancialmente nos
altimos anos - Gréfico 10 - eles ainda tém um patamar muito baixo, dado os
requerimentos da ampliacdo da infra-estrutura. O aumento do investimento ptblico
ocorreu tanto na Administra¢do publica quanto nas empresas estatais, mas em ambas
as esferas ha constrangimentos para a sua ampliacdo dentre os quais as limitacdes ao
endividamento, que exceto no caso da Petrobras é contabilizado como déficit publico.
E verdade que os investimentos poderiam avancar caso a carga de juros se ativesse a
um patamar normal, correspondente ao tamanho da divida. De qualquer modo, seria
importante mudar a contabilidade do déficit pablico ou adotar a regra de admitir

déficits nominais desde que iguais ou inferiores aos investimentos.
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Grafico 10
Taxa de investimento privado e publico (% do PIB)
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Fonte: FIBGE, Contas Nacionais.

A composicdo e volume do investimento publico no periodo recente estdo
largamente associados a implementacdo do Plano de Aceleracdo do Crescimento
(PAC), posto em prética no segundo mandato do Presidente Lula (Quadro 1).
Embora os investimentos contemplem uma gama de atividades, na infra-estrutura
econdmica e social a maior concentragdo é na drea de energia, incluindo Petréleo e
Gas e Energia Elétrica. No primeiro caso, as descobertas de grandes reservas na
camada do pré-sal e a existéncia de uma empresa do porte da Petrobras ja constituem
um passo importante na garantia de um patamar de investimentos elevados. O
financiamento desses investimentos de grande magnitude pode ser integralmente
garantido por recursos externos dado o hedge natural proporcionado pela produgao
de petréleo. No Plano de Negocios para o qiiinqiiénio 2009-2013 a previsao de
investimentos da empresa era de U$$ 174,4 bilhdes, mas ainda estava sendo revisto

para cima.

27



Observatério da Economia Global — n° 4 — Agosto, 2010

Quadro1
PAC 1. Programas e investimentos (2007-2010)

Total R$ 503,9 bilhdes Investimento de Infra-estrutura nas areas de transporte,
energia, saneamento, habitagdo e recursos hidricos. Equivalente a
aproximadamente

Infra-estrutura Logistica, envolvendo a constru¢do e ampliagdo de rodovias,
ferrovias, portos, aeroportos e hidrovias; R$ 58,3 bilhoes.

Infra-estrutura Energética, correspondendo a geragdo e transmissdo de energia
elétrica, produgdo, exploragdo e transporte de petrdleo, gas natural e combustiveis
renovaveis; R$ 274,8 bilhdes.

Infra-estrutura Social e Urbana, englobando saneamento, habitagdo, metrds, trens
urbanos, universalizagdo do programa Luz para Todos e recursos hidricos. R$
170,8 bilhoes

No caso da Energia Elétrica as dificuldades para financiar os investimentos
sdo mais significativas; em primeiro lugar por que, a Eletrobras é uma empresa que
estd incluida no computo do saldo primario; em segundo porque a atividade envolve
riscos ambientais e de implantagdo muito significativos, além de, ndo ser adequada
ao financiamento com recursos externos por produzir um bem nao comercializavel.
O envolvimento de empresas privadas por sua vez exige a construcdo de parcerias

publico-privado muito especificas.

O arranjo publico-privado para a construcdo da usina de Belo Monte é muito
ilustrativo desse padrdo de associagdo. O comunicado a imprensa da Diretoria do

BNDES de 16/04 /2010 explicita esse arranjo:

A usina tem custo estimado pela EPE, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, de
cerca de R$ 19,6 bilhdes. A participagdo do BNDES podera representar até 80% do
valor total do investimento do projeto. O BNDES poderd atuar de forma direta,
indireta (por meio de seus agentes financeiros) ou mista. No caso de operacdes
indiretas, o risco da operagdo ficard por conta das institui¢des financeiras que
repassardo os recursos. O BNDES decidiu ampliar para até 30 anos o prazo total de
financiamento por se tratar de investimento em infra-estrutura de longo prazo de
maturagdo, devido aos elevados montantes que serdo aportados na implantacdo da
usina, inclusive em projetos socioambientais. Para financiamento de bens de capital,
poderao ser aplicaveis as condigdes do BNDES PSI (Programa BNDES de Sustentagao
do Investimento) vigentes a época da aprovagdo da operacdo. O apoio do BNDES
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também estd condicionado as condicdes de governanca da beneficidria, que devem
incluir: controle aciondrio majoritariamente privado; transparéncia na gestdo da
Sociedade de Propésito Especifico (SPE), com a adogao das melhores praticas, tendo
como objetivo atingir os padrdes de governanca corporativa apresentados no Novo
Mercado da Bovespa; acordo de acionistas; e a¢des, exclusivamente, ordinéarias. O
modelo de financiamento do BNDES para a hidrelétrica de Belo Monte esta baseado
nas Politicas Operacionais do Banco para as operagdes de project finance.

Como elementos adicionais para caracterizar um arranjo particular entre
publico privado agregue-se que o consoércio vencedor da concorréncia para construir
e operar a usina é composto de empresas privadas, e empresas estatais, com a
seguinte distribuicdo: a geradora estatal federal Chesf (49,98%), as empreiteiras
Queiroz Galvao (10,02%), Galvao Engenharia (3,75%), Mendes Junior (3,75%),
Serveng-Civilsan (3,75%), J. Malucelli (9,98%), Contern Construcdes (3,75%), Cetenco
Engenharia (5%) e Gaia Energia e Participacdes (10,02%). Esse perfil de associacdo e
financiamento indica o novo tipo de articulagdo entre Estado e setor privado

necessario para realizar investimentos de infra-estrutura em véarios setores e nao

apenas em Energia Elétrica.

A ampliacdo do investimento em outros segmentos nao é, também, trivial.
Desde logo, como foi apontado, ele envolve a disponibilidade de recursos fiscais -
tanto para o investimento direto quanto para a concessdo de subsidios - ou a
possibilidade de endividamento, mormente para as empresas estatais. Ele se defronta
com marcos regulatérios muito dispares, bem como, exigéncias ambientais
significativas. A participagdo do setor privado por sua vez esta limitada ndo s6 pelo
maior risco dos projetos, como também, pelo retorno insuficiente dos mesmos. Esse
altimo obstaculo é magnificado pelo elevado patamar da taxa de juros basica que

aumenta o custo de oportunidade desses investimentos.

Ainda no ambito da Construgao, um segmento que deve ampliar ainda mais o

seu dinamismo é o residencial. Ele é crucial dado o seu peso muito significativo na
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formagao da taxa de investimento; cerca de Y4 do total. Aqui uma distingdo basica
refere-se a construcdo de habitacdo por interesse social, que envolve subsidios, e a
producdo de habitagdes privadas. Em ambos os segmentos, hA uma demanda
reprimida significativa oriunda do déficit habitacional e de anos de produgdo
insuficiente. No ambito da producdo de habitacdo por interesse social o governo
langou como parte do PAC II o programa Minha Casa Minha Vida, (Quadro 2) com
metas bastante ambiciosas para a constru¢do de moradias para faixas de renda de até
trés salarios-minimos. Como a venda dessas casas no limite do comprometimento da
renda exigido implicard subsidios, o programa tem como restricdo importante o
montante dessas transferéncias num quadro, no qual, essas Gltimas j& se mostram
elevadas. Outro problema diz respeito a oferta de terreno para a implantagdo dessas

moradias, sobretudo, nas grandes dreas metropolitanas.

Quadro 2
PAC 2. Programas e Investimentos (2011-2014)

TOTAL R$ 955,0 bilhoes
PAC Cidade Melhor

Enfrentar os principais desafios das grandes aglomeragdes urbanas, propiciando
melhor qualidade de vida R$ 57,1 bilhdes

PAC Comunidade Cidada

Presenca do Estado nos bairros populares, aumentando a cobertura de servigos R$
23,0 bilhoes

PAC Minha Casa, Minha Vida

Reducao do déficit habitacional, dinamizando o setor de construcao civil e gerando
trabalho e renda R$ 278,2 bilhdes

PAC Agua e Luz para Todos
Universalizagdo do acesso a dgua e a energia elétrica R$ 30,6 bilhdes
PAC Transportes

Consolidar e ampliar a rede logistica, interligando os diversos modais, garantindo
qualidade e seguranca R$ 104,5 bilhdes

PAC Energia

Garantir a seguranga do suprimento a partir de uma matriz energética baseada em
fontes renovéveis e limpas. Desenvolver as descobertas no Pré-Sal, ampliando a
produgédo R$ bilhdes 461,6
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A ampliagdo da construgao residencial privada encontra outros limites sendo
o principal a disponibilidade de financiamento. Este Gltimo foi muito ampliado no
Governo Lula por conta de algumas inovagdes financeiras tais como a Lei
10931/2004, que instituiu a Alienacdo Fiducidria para bens imoveis e alterou o
patrimonio de afetacdo nas transagdes imobilidrias, cujo efeito foi a redugdo do risco
do comprador do imével e também das institui¢des financeiras. Contudo, o crédito a
habitacdo advém, na sua quase integralidade, de uma rubrica do crédito direcionado,
ou seja, das exigibildades de direcionar para o crédito habitacional 65% dos depdsitos
da caderneta de poupanga. Embora as taxas de crescimento desses depésitos e dos
financiamentos tenham sido excepcionais nos tltimos anos, esse funding tem caréter

limitado e da mostras de estar se esgotando.®

A continuidade da expansdo do crédito habitacional dependera do
desenvolvimento de novas fontes de financiamento, com novos instrumentos e
fundos com custo de mercado. Esse custo constitui na verdade um impedimento
significativo: dado o patamar da taxa de juros bésica e a sua volatilidade, torna-se
impossivel ampliar os financiamentos por essa via. Exemplificando, a taxa de juros
basica da economia é de cerca de 9,5% ao ano e a taxa de captacdo de qualquer
instrumento privado ja teria um ou dois pontos percentuais acima disso. Se
adicionarmos a esse custo o spread normalmente cobrado nos financiamentos

imobilidrios teriamos um custo minimo entre 15,5% e 17,5% ao ano.

Conclusoes

Ao longo desse texto examinaram-se as condi¢des de crescimento da economia
brasileira e internacional tomando-se como referéncia seus modelos de crescimento
no passado recente e os eventuais impactos da crise financeira global. Quanto aos

paises desenvolvidos, ficou evidente a partir dos dados e de grande parte das

6 Para uma andlise detalhada do desempenho recente do subsistema de crédito imobilidrio ver
Biancareli e Lodi (2009)
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analises que dificilmente eles retornardo - num futuro imediato - as taxas de
crescimento dos dltimos vinte anos e particularmente aquelas dos anos 2000. Isto se
deve em boa medida a natureza da crise, seu caréter financeiro e os desequilibrios
patrimoniais subjacentes. Esta perda de dinamismo, vincula-se também a um
particular arranjo ou ordem internacional que tem em um tunico pais, os EUA, a
principal fonte do crescimento. A conclusao inexordvel que se segue é a de que a
desaceleragdo dos desenvolvidos e suas implicagdes na demanda global via
comércio, ampliard o papel dos mercados internos no crescimento dos paises

periféricos

Para examinar a capacidade do Brasil em se adaptar de forma eficaz a esse
novo padrdo de crescimento analisou-se o0 modelo brasileiro recente no qual o papel
do consumo e da melhora da distribuicdo de renda foi crucial. O peso do mercado
interno no desenvolvimento brasileiro ndo constitui uma novidade tout court; o que
sim constituiu algo de novo foi o novo papel da melhoria da distribuicdo de renda,
cujo efeito econdmico préatico foi a elevacdo do multiplicador da renda. Embora, seja
bastante provavel que esse multiplicador permaneca num patamar elevado, ha,
também, indicios de que esteja estabilizado, ou seja, de que suas ampliagdes sofram
apenas alteragdes marginais daqui por diante. Isto obviamente ndo diminuira o papel
dindmico que poderd ter o consumo no novo padrdo de crescimento, apenas lhe
retirard o carater de fator autonomo, vinculado ao aumento do multiplicador e
também a ampliacdo do crédito, cujo 6bice diz respeito, sobretudo a magnitude da

taxa de juros.

O novo candidato para se tornar o elemento autébnomo, de maior peso no novo
ciclo de crescimento fundado no mercado interno, é o gasto em infra-estrutura e
construgdo residencial. Nesse caso varias possibilidades e desafios foram apontados.
O primeiro deles diz respeito as novas formas de articulacdo entre o investimento
publico e o privado nessa area, principalmente no que diz respeito a ampliagao do

volume do primeiro e reducdo dos riscos do segundo, por meio de subsidios e
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garantias de retorno. Como questdo mais geral subsiste o ainda elevado patamar da
taxa de juros, que impde um alto custo de oportunidade ao investimento e também

impede o aprofundamento do financiamento privado no setor.

Se for possivel manter elevado o multiplicador da renda e introduzir e
desenvolver novas formas de coordenacdo do investimento por parte do setor
publico, restardo ainda dois obstaculos importantes para assegurar o sucesso do
modelo: o patamar dos juros e o desalinhamento cambial. Este tltimo, como foi
mostrado no texto, num quadro de especializacdo da estrutura produtiva e contexto
da apreciagdo do real pode contribuir de forma muito negativa para o crescimento ao
elevar a elasticidade renda das importacdes e reduzir o multiplicador. Isto ocorrera
mesmo que seja possivel financiar déficits em transagdes correntes mais altos, da
ordem de 3 a 4% do PIB por conta do aumento da solvéncia externa decorrente da

exploragao do petréleo na camada pré-sal.
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