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Prefacio

N o ano de 2008, a trajetéria de expansdao da economia bra-
sileira foi marcada por uma interrupgao brusca ap6s o més de
setembro. Até o terceiro trimestre, a taxa de crescimento exibia
firme aceleracdo, comandada pelo investimento e pelo consumo
das familias. Foi o apice do mais longo ciclo de fortalecimento do
mercado interno e de crescimento da taxa de investimento da
economia brasileira desde o fim da década de 1970. A partir de
setembro, os efeitos do rapido agravamento da crise internacional
se fizeram sentir profundamente no Brasil, por meio da restricao
ao crédito externo, da rdpida desaceleracao das exportagoes, da
deterioragao das expectativas e, finalmente, por meio da forte
desaceleracao da atividade econdmica.

Em cada uma dessas duas fases, o debate econdémico gi-
rou em torno de questdes bastante distintas. Na primeira, havia
preocupagoes quanto as condigdes que permitiram a elevagao da
taxa de investimento e quanto as eventuais pressoes indesejaveis
decorrentes do crescimento acelerado. A expansao do crédito para
pessoas fisicas e para o investimento —segmento em que o BNDES
atua — contribuiu para essa trajetéria. Por sua vez, a aceleracao do
nivel de atividade refletiu-se no rapido crescimento das importa-
coes e levantou questdes sobre a adequacao do nivel da taxa de
cambio e sobre um possivel processo de desindustrializagao.

Na segunda fase, posterior a crise financeira internacional,
mudou o foco no debate nacional. Passaram ao centro das andlises
econdmicas temas como os desdobramentos da crise do subprime
no mundo, a evolucdo do preco das exportagdes brasileiras e seu
impacto sobre a balanga comercial, a continuidade das condigbes
de financiamento do investimento e as préprias perspectivas do
investimento no Brasil.



O livro Visdo do Desenvolvimento de 2008, que compila os
16 estudos publicados no Gltimo ano, reflete claramente essas duas
fases do debate econdmico do ano passado. Além disso, por ser
o terceiro de uma série iniciada em 2006, por iniciativa do atual
ministro da Fazenda Guido Mantega, também inclui, a exemplo
das edigbes anteriores, as perspectivas do investimento para o
proximo quadriénio, uma das marcas registradas da publicacao.
Nesse ano, no entanto, essa pesquisa, tradicionalmente realizada
em agosto, foi refeita em novembro para identificar o impacto
imediato da crise internacional sobre os horizontes de investimento
das empresas brasileiras.

Seu escopo espelha ainda a ampliagao das atividades da
equipe de pesquisa do Banco, a partir da criacdo da Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econémico, em 2007. Nessa opor-
tunidade, o BNDES aprofundou o trabalho de andlise da economia
brasileira, que ja vinha sendo feito, e passou também a fomentar,
na comunidade académica, a pesquisa sobre temas seleciona-
dos, como forma de estimular o debate sobre o desenvolvimento
econdmico nacional.

Luciano Coutinho
Presidente do BNDES




Introducao

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga
Beatriz Barbosa Meirelles*

Este livro da continuidade a serie iniciada em 2006 e retine os
16 ndmeros do Visao do Desenvolvimento langados entre inicio de
2008 e inicio de 2009. Todos seguem o mesmo formato: tamanho
curto e linguagem acessivel.

Como o préprio titulo ja aponta, os trabalhos aqui reunidos
versam sobre temas atuais, relacionados ao desenvolvimento eco-
nomico e social brasileiro. Tratam de questoes variadas que giram
em torno do investimento, da estrutura produtiva e do sistema
financeiro. Foi preservada a redagao original dos textos, salvo
acertos de formatacao e eventuais retificacoes de informacoes.

O livro nao segue a ordem cronolégica de publicagao dos es-
tudos. Os trabalhos foram agrupados em quatro blocos tematicos:
i) crédito e mercado financeiro; ii) estrutura produtiva e comércio
exterior; iii) finangas publicas e politica fiscal; e iv) investimento.

O primeiro bloco retine quatro estudos sobre o mercado de
crédito e o sistema financeiro: a) Crédito total do BNDES avanca
6% a.a., mas mercado cresce ainda mais rapido; b) Entendendo
a crise do subprime; c) A crise do subprime ainda nao acabou;
d) Aprofundamento da crise financeira internacional langa eco-
nomia mundial em recessao.

A evolucao do mercado de crédito no Brasil evidencia
o papel anticiclico do BNDES. Durante a crise de liquidez de
2002-2003, o BNDES aumentou sua participagdo no mercado,
exercendo papel importante na manutengao de projetos de

* Respectivamente, superintendente da Area de Pesquisa e Acompanhamento
Economico (APE), chefe do Departamento de Acompanhamento Econdmico
(DAE) e economista do Departamento de Acompanhamento Econémico.



investimento. Entre 2004 e inicio de 2008, perdeu participagao
na medida em que o crédito dos bancos comerciais cresceu a
uma taxa de 15% ao ano, comandado pelo segmento de pessoas
fisicas. Como o BNDES financia empresas, a taxa de expansao de
seus créditos foi de 6% ao ano.

A partir de meados de 2008, a expansao do crédito no Brasil
foi arrefecida pela crise do subprime. O Visao do Desenvolvimen-
to deu especial atengao a crise com trés artigos sobre o tema. O
primeiro analisa por que os grandes bancos internacionais foram
diretamente afetados pelas perdas imobilidrias norte-americanas
em 2007. O segundo mostra que, a partir de maio de 2008, dois
outros fatores passaram a alimentar a crise financeira: de um lado,
houve queda no valor dos diferentes tipos de ativos; de outro,
verificou-se redugao acentuada na liquidez do mercado interban-
cario norte-americano. O Gltimo artigo fecha a série com a sintese
dos acontecimentos a partir da quebra do Lehman Brothers em
setembro de 2008: prejuizos consideraveis nas maiores bolsas de
valores do mundo, encarecimento dos recursos de curto e médio
prazos no mercado interbancario e, finalmente, o impacto reces-
sivo sobre as principais economias desenvolvidas.

No segundo bloco estdao quatro estudos que tratam da
estrutura produtiva e do comércio exterior brasileiro: a) Importa-
¢oes crescem junto com oferta doméstica; b) Importacdo mostra
que problemas na indstria sao localizados; c) Balanga comercial
brasileira: muito além das commodities; d) Queda de prego das
commodities: o Brasil tem o que temer?

Ao longo de 2008, duas questoes ligadas a balanga comercial
preocuparam os analistas brasileiros: o rapido aumento das impor-
tagoes e a iminéncia de queda acentuada no preco internacional
das commodities. Os dois primeiros artigos do bloco mostram
que o aumento do coeficiente de importagoes entre 2004 e 2007
foi acompanhado por crescimento da producao doméstica, nao
caracterizando desindustrializacdo. Como o mercado doméstico
avangou rapidamente, o crescimento das importagoes foi um fator
importante para ajustar oferta e demanda e, portanto, moderar
aceleragoes de precos na industria.




O dois dltimos artigos do bloco avaliam o impacto da re-
versao do prego internacional das commodities sobre o resultado
comercial brasileiro. Um exercicio mostra que o retorno dos pregos
de todas as commodities exportadas e importadas ao patamar
médio de 2004, o que ainda nao ocorreu, comprometeria pouco
mais do que 25% do superavit comercial brasileiro de 2007.

O terceiro bloco retine quatro estudos que tratam das fi-
nangas publicas e da politica fiscal: a) A politica fiscal ndo exerce
pressao sobre a demanda; b) Expansao do emprego formal pres-
siona recursos do FAT; c¢) Nova metodologia do déficit pablico
facilita investimentos publicos e privados; d) Composicao da divida
publica é crucial para o financiamento de longo prazo.

O periodo entre o inicio de 2007 e meados de 2008 foi mar-
cado por forte aceleragao da demanda doméstica e deterioragao da
balanca comercial. O primeiro artigo desse bloco usa o indicador
de impulso fiscal para mostrar que a politica fiscal contribuiu para
moderar o crescimento da demanda global, refutando o argumento
de que esta tem sido excessivamente expansionista.

Os outros trés artigos tratam da relagao entre indicadores
fiscais e o nivel de investimento publico e privado. O segundo
investiga as causas do aumento do gasto com seguro-desemprego
a partir de 2004 e a conseqliente deterioragdo do FAT, um dos
principais fundings para financiamento de projetos de infra-estru-
tura. A formalizacao do mercado de trabalho e o crescimento real
do saldrio minimo foram os principais responsaveis pelo aumento
dos desembolsos com o beneficio, enquanto a rotatividade teve
papel menor. O terceiro artigo do bloco mostra que a mudanca na
metodologia de apuragao dos indicadores fiscais a partir de 2010
tende a aumentar a capacidade de investimento das estatais pro-
dutivas e de capitalizacao das estatais financeiras. Por fim, o Gltimo
artigo mostra, por meio de comparagao internacional, que o perfil
da divida puablica tem impacto relevante sobre a disponibilidade de
recursos para financiamento de longo prazo ao setor privado.

Finalmente, o quarto bloco retine quatro estudos que abor-
dam o tema investimento: a) Entendendo o investimento brasileiro
direto no exterior; b) Autofinanciamento e BNDES sustentam



o atual ciclo de investimentos no Brasil; ¢c) Como as empresas
financiam seus investimentos e a crise financeira internacional; d) A
crise financeira internacional e as perspectivas de investimentos
no Brasil para 2009-2012.

Nos Ultimos cinco anos, o Brasil retomou a trajetéria de
crescimento dos investimentos abortada desde a década de 1980.
Como parte desse processo, o investimento direto brasileiro no
exterior recuperou o dinamismo perdido na década de 1990. No
entanto, ele ainda é caracterizado por baixo niimero de operagoes,
em sua maioria de fusoes e aquisigdes, e concentragao em setores
intensivos em recursos naturais. Essas insuficiéncias poderiam ser
superadas pela formulagdo de politicas publicas adequadas, a
exemplo do caso asiatico.

A partir de setembro de 2008, o agravamento da crise finan-
ceira internacional trouxe a preocupacao quanto a capacidade de
financiamento de longo prazo das empresas e, portanto, quanto a
continuidade do ciclo de investimentos iniciado em 2004. O inves-
timento no Brasil tem sido financiado, em sua maior parte, pelos
lucros retidos e pelos créditos do BNDES. As captagdes externas
e o lancamento de debéntures e a¢des representam apenas um
quarto do financiamento do investimento privado. Nesse ponto,
a crise em curso representa grande desafio para o BNDES, que
devera atuar de maneira anticiclica na concessao de financiamento
as empresas nacionais.

Mesmo que o problema do financiamento do investimento
seja equacionado, a crise internacional pode afetar as préprias
decisdes de investimento. O dltimo artigo do livro mapeia os
projetos de investimento entre 2009 e 2012. No ambito geral,
observa-se que, mesmo com a crise, ha uma expectativa de cres-
cimento média de 9,6% a.a. nos investimentos, em relacao ao
periodo 2004-2007. Isso se deve a existéncia de um robusto ciclo
de inversdes em setores que respondem por parcela expressiva
da formacao bruta de capital fixo da economia, como telecomu-
nicagdes, energia elétrica e petréleo.

Os autores deste livro sao todos membros do corpo fun-
cional do BNDES, atuando na Area de Pesquisa e Acompanha-
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mento Econdmico (APE). Os trabalhos contaram também com
a importante participagao direta e indireta de outros técnicos
da instituicdo. Sem o apoio das Areas Operacionais do Banco,
nao teria sido possivel tracar o diagnéstico das perspectivas do
investimento diante das mudancas impostas pela crise financeira
internacional. Cabe um agradecimento especial a toda a equipe
de Imprensa e Editoragao do BNDES, que, desde o inicio da publi-
cacao do Visdo do Desenvolvimento, tem sido fundamental para o
aperfeicoamento e a divulgagao dos estudos realizados.






Crédito e Mercado
Financeiro
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Crédito Total do BNDES Cresce
6% a.a., mas Mercado Cresce ainda
mais Rapido

André Albuquerque Sant’Anna*
Maio de 2008

O desenvolvimento econémico guarda forte relacaio com o
nivel de crédito. A maior disponibilidade de empréstimos permite
ampliar a demanda efetiva da economia e, conseqlientemente,
acelerar o ritmo de crescimento da renda e do emprego. Gragas
ao acesso ao crédito, as familias podem aumentar a demanda por
bens duraveis ou residéncias. Financiamentos de longo prazo, por
sua vez, permitem que as empresas se lancem em empreendimen-
tos de maior escala, o que realimenta o processo de crescimento
economico.

A experiéncia internacional mostra que os mecanismos
dominantes de financiamento de longo prazo podem variar muito
entre paises. Nos Estados Unidos e na Inglaterra, esse papel é ba-
sicamente cumprido pelo mercado de capitais, colocando agoes
e titulos das empresas diretamente junto ao publico — o chamado
financiamento direto. Em outros paises, como Alemanha, Japao e
Brasil, os bancos tém um papel mais importante nesse processo,
por meio do financiamento indireto.

Outra diferenca importante entre os paises é a forma como
os Estados nacionais intervém na alocagao de recursos nos merca-
dos de crédito de longo prazo. Nos paises em que o financiamento
direto é dominante, essa acdo é feita predominantemente por
meio de garantias publicas. Nos Estados Unidos, por exemplo,
as institui¢gdes publicas garantidoras, como Fannie Mae e Freddie
Mac, respondem por 50% das hipotecas. Nos mercados em que

" Economista e gerente do Departamento de Acompanhamento Econémico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).



o financiamento indireto é mais importante, os Estados agem por
meio de bancos publicos ou fundos fiscais. Este € o caso de paises
como Alemanha, Japao, Cingapura, México e Brasil.

A atuagao dos bancos publicos vem sendo, nos Gltimos
anos, objeto de controvérsia. Alguns autores afirmam que essas
instituicoes substituem ou inibem o desenvolvimento do crédito
privado. Isso ocorreria em razdo de dois fatores que assegurariam
ao Estado acesso relativamente mais barato a fontes de recursos.
O primeiro é sua capacidade Unica de tributar a sociedade. O
segundo é o fato de o seu risco de crédito ser normalmente mais
baixo do que o do setor privado. Desse ponto de vista, a atuacao
dos bancos publicos inibiria o desenvolvimento do setor financeiro
privado e, em conseqliéncia, o crescimento econdmico.

Em oposicdo, ha uma visdo que sustenta a complemen-
taridade entre bancos privados e publicos, em especial aqueles
voltados a empréstimos de longo prazo. Nesse caso, o Estado,
sobretudo por meio de seus bancos de desenvolvimento, atuaria
no financiamento a projetos de investimento, que o setor priva-
do, por motivos de prazo e risco elevados, ndo se interessaria em
financiar em condigbes compativeis com os retornos esperados
dos projetos.!

Neste nimero do Visao do Desenvolvimento, pretende-se
analisar a evolugao recente do mercado de crédito nacional e do
BNDES. Busca-se mostrar que a reducao na participagdo de mer-
cado do BNDES obedeceu a fatores ciclicos associados ao carater
complementar entre sua atuagao e a dos bancos privados.

Mercado de Crédito: Evolucao Recente

Nos Gltimos anos, o crédito bancdrio ao setor privado, no
Brasil, cresceu de forma bastante acentuada. Como se pode ob-
servar no Gréfico 1, o seu montante global, a pregos de janeiro de

T Para uma resenha, ver os artigos de Torres, Pinheiro e Novaes no livro Mercado
de capitais e bancos publicos, organizado por Pinheiro e Oliveira Filho. Rio de
Janeiro: Contra Capa, 2007.
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2008, quase dobrou, passando de R$ 512 bilhdes, em janeiro de
2004, para R$ 925 bilhdes, em janeiro de 2008. Isso representa
uma taxa de crescimento da ordem de 15% a.a. No mesmo perio-
do, o PIB expandiu-se, na média, 4,5% a.a. Com isso, o volume de
crédito ao setor privado em relagao ao PIB, nesse mesmo periodo,
aumentou de 22,8% para 34,2%, um acréscimo de 50%.

A Tabela 1 apresenta a composicao e o crescimento do cré-
dito por principais segmentos. Percebe-se que todos os segmentos
apresentaram, ao longo dos Gltimos quatro anos, taxas médias de
crescimento real de dois digitos, mas com variagdo entre 11% a.a.
e 26% a.a. O maior destaque foram as pessoas fisicas. Ademais de
responder por 35% do mercado, o segmento registrou a mais
elevada taxa de crescimento real, ou seja, 26% a.a., entre janeiro
de 2004 e janeiro de 2008. Tal fato deveu-se a rdpida disseminagao
das operagbes consignadas em folha de pagamento e a ampliagao
significativa do financiamento a automéveis, acompanhando o

Grafico 1

Evolucao do Crédito Real ao Setor Privado e da Relacao do Crédito
ao Setor Privado frente ao PIB*
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alongamento dos prazos e a reducdo dos juros. Os demais seg-
mentos do mercado de crédito, em conjunto, expandiram-se a
taxas médias muito inferiores, de cerca de 13% ao ano.

Esse quadro mudou bastante nos Gltimos 12 meses. Houve
uma pequena aceleragao do crescimento global do crédito, de
15% a.a. para 18% a.a., acompanhada, porém, por um desem-
penho mais homogéneo dos diferentes segmentos. O crédito a
pessoas fisicas desacelerou, apesar de manter-se como o de mais
rapido crescimento. Em compensacao, houve uma aceleragao do
crédito a industria e a habitagao, segmentos mais associados ao au-
mento recente verificado no investimento e na atividade industrial.
Em 2007, a formagao bruta de capital fixo cresceu 13,4% a.a. e a
producao industrial, 6,0%. No caso do crédito habitacional, foram
também relevantes algumas melhorias institucionais introduzidas,
particularmente alienagao fiducidria.2 Gragas a esses fatores, o
volume de desembolsos no segmento de crédito direcionado com
recursos de poupanca (SBPE) atingiu R$ 17,6 bilhdes em 2007,
um aumento de 92% em relagao a 2006.

Tabela 1
Taxa de Crescimento Real do Crédito ao Setor Privado, por Atividade

Econoémica (Jan. 2004 a Jan. 2008)

(Em %)
Composicao do Crédito Taxa Média de Taxa Média de
ao Setor Privado em Crescimento Anual Crescimento nos
Jan. 2008 (Jan. 2004 a Jan. Ultimos 12 Meses
2008)

Pessoas Fisicas 35 26 23
Inddstria 23 11 20
Outros Servigos 17 14 17
Comércio 10 15 19
Rural 10 11 5
Habitacao 5 10 17
Total 100 15 18

Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do Bacen.

2 A esse respeito, ver Visdo do Desenvolvimento, n. 18.
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O Desempenho do BNDES em Relacao ao Mercado de Crédito

Nos ultimos quatro anos, o crédito do BNDES cresceu
6% a.a., enquanto o crédito ao setor privado cresceu 15% a.a.
Como resultado, o BNDES perdeu participagao relativa. Ao final
de 2007, o Banco respondia por 17% do crédito total, 1 ponto
percentual a menos que os 18% registrados um ano antes e muito
distante dos quase 25% alcangados no seu nivel mais elevado, em
janeiro de 2003 (Gréfico 2).

Quando se observa essa mesma evolucao em relacao ao PIB,
no entanto, o quadro se mostra bastante diferente. Os créditos
do BNDES mantiveram extraordinéria estabilidade, entre 2000
e 2008, crescendo em ritmo semelhante ao da economia como
um todo. Isso porque a perda de participagao no mercado glo-
bal resulta da rapida recuperagao em curso do crédito a pessoas
fisicas e, em menor escala, a habitagao, areas em que o BNDES
nao atua.

Gréfico 2
Participacao do BNDES no Crédito Total e no PIB
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Projecao para 2008

Em 2007, os desembolsos do BNDES apresentaram um
aumento real de 17,4%. Trata-se do quinto ano de crescimento
real consecutivo. Para 2008, a previsao é de que os desembolsos
atinjam R$ 80 bilhoes,? ou seja, um crescimento real de 18%.4 Com
base nisso, o ativo de crédito da instituicao devera crescer 19%.

Esse cendrio mostra que a trajetéria de perda na partici-
pagao de mercado do BNDES verificada nos dltimos trés anos
estd perdendo forga. Serd, no futuro imediato, substituida por
uma tendéncia a estabilizacao, entre 16% e 18% do mercado, na
medida em que os elevados valores contratados nos Gltimos dois
anos impactem os desembolsos. Isso se deve, no curto prazo, ao
fato de os contratos de financiamento do BNDES serem baseados
em projetos de investimentos. Nesses casos, os desembolsos se
estendem, muitas vezes, por mais de dois anos, diferentemente
dos créditos bancarios comerciais, em que a liberagao dos recursos
se da de imediato.

No longo prazo, pesquisa recente do BNDES sobre as “Pers-
pectivas de Investimento, 2008-2011" mostra que a tendéncia
nos préximos anos é de que os investimentos na inddstria e na
infra-estrutura crescam 13% ao ano. Nesse cenario, a demanda de
crédito pelo BNDES deverd se manter em niveis elevados.

Conclusoes

A expansao do mercado de crédito é uma marca do atual
ciclo de crescimento da economia brasileira. Ap6s um periodo de
crise de liquidez, entre 2002 e 2003, o volume de crédito ao setor
privado quase dobrou nos Gltimos quatro anos. Durante a crise
de 2002/2003, o BNDES, diferentemente do resto do mercado,
manteve estavel seu volume de crédito, gragas a estabilidade de

3 O desembolso em 2008 superou a projecdo realizada neste Visdo, atingindo
R$ 92 bilhoes.

4 Corrigido por uma inflagdo esperada de 4,8% ao ano, conforme o Boletim
Focus do Banco Central do Brasil de 25 de abril de 2008.
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seu funding. Com isso, exerceu papel importante na manutencao
de projetos de inversao e, sobretudo, no apoio as exportagoes.

Desde a recuperagao do mercado de crédito, em 2004, o
segmento que mais observou incremento foi o de pessoas fisicas,
area em que o Banco ndo atua. Assim, sua participagao caiu até
os 17% atuais. Apenas mais recentemente, segmentos tradicional-
mente apoiados pelo BNDES, como indUstria e comércio, passaram
a registrar taxas de crescimento mais significativas.

Nesse momento em que as empresas aceleram seus projetos
de investimento, o BNDES tende a aumentar sua atuacdo como
principal financiador de longo prazo no pafs. Esse quadro mostra
que o mercado brasileiro continua a atuar de forma segmentada
e com grande complementaridade entre a atuagao do BNDES e
a dos bancos comerciais.
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Entendendo a Crise do Subprime

Ernani Teixeira Torres Filho*
Janeiro de 2008

A crise do subprime foi um dos temas que mais se destacaram
no cendrio econdmico internacional de 2007. Ao longo do se-
gundo semestre, os mercados financeiros foram, por duas vezes,
surpreendidos por noticias de que as perdas relacionadas com o
financiamento de iméveis nos Estados Unidos eram muito eleva-
das, o que ameacava a salde financeira de importantes bancos e
fundos de investimento.

Em reacao, os investidores se apressaram em desfazer suas
posicoes em créditos hipotecdrios, chegando a afetar o funciona-
mento de vdrios mercados. Alguns fundos de investimento tiveram
de suspender os resgates de cotas. Houve uma redugao na liquidez
dos titulos de curto prazo nos EUA — os chamados commercial
papers. Na Inglaterra, registrou-se, pela primeira vez em mais de
140 anos, uma corrida contra um dos maiores bancos hipotecarios
locais — o Northern Rock. Nos mercados interbancdrios, as taxas
de juros comegaram a subir, mostrando que os grandes bancos
estavam receosos de realizar empréstimos de curto prazo entre
si. Nesse estagio, os bancos centrais decidiram intervir, injetando
liquidez, para evitar que a crise tomasse proporgdes sistémicas.

No inicio de dezembro de 2007, as perdas dos mais impor-
tantes bancos, corretoras e companhias imobilidrias internacionais
— como o Citibank, a Merrill Lynch e a Freddie Mac america-
nos e o UBS suigo — somavam, segundo a Bloomberg, mais de
US$ 70 bilhdes. Nesse valor, nao estavam computados os prejuizos

* Economista e superintendente da Area de Pesquisa e Acompanhamento
Econodmico (APE).

O autor agradece o apoio de Marcelo Nascimento e Gilberto Borca, do BNDES, e
de Marcos Cintra e Maryse Farhi, da Unicamp.



decorrentes da desvalorizagao das agoes dessas empresas, o que,
em alguns casos, chegou a 40%.

Uma conseqiiéncia menos dramética da crise foi, como afir-
mou The Economist (29.12.2007), o “enriquecimento do vocabu-
lario dos investidores internacionais”. Até entdo, poucas pessoas
estavam familiarizadas com a existéncia de créditos subprime ou
com a “sopa de letras” formada pelas siglas dos novos derivativos
de crédito, como os CDO (collateralised debt obligations) — titulos
garantidos por dividas — ou as SIV (structured investment vehicles)
— empresas de investimentos estruturados.

Diante desse cendrio, este informe analisa os motivos que
levaram os grandes bancos internacionais a serem diretamente
afetados pelas perdas imobilidrias norte-americanas em 2007 e as
perspectivas de continuidade dessa crise ao longo de 2008.

O Boom dos Imoveis nos Estados Unidos

Como se pode ver no Gréfico 1, houve de 1997 a 2006
uma forte valorizacdo dos iméveis residenciais americanos. Os
aumentos reais atingiram 85%, sendo que, no ano de 2005, no
auge do processo, esse percentual chegou a 15%. Foi o maior
boom imobilidrio nos EUA em mais de cinqlienta anos.

Essa valorizacao foi, em grande medida, sustentada pela
expansao do crédito imobiliario, que, nos EUA, engloba mais
de dois tercos das residéncias préprias. O mercado de hipotecas
— 0 mecanismo de financiamento imobilidrio mais importante
— movimentou entre 2001 e 2006 uma média anual de US$ 3
trilhdes em novas operagoes, chegando ao maximo de quase US$
4 trilhées em 2003.

Entre 2001 e 2006, esse crescimento foi determinado, em
boa medida, pela incorporagcdo ao mercado de um contingente
expressivo de devedores subprime, ou seja, de pessoas fisicas de
elevado risco de crédito. Eram individuos que apresentavam, entre
outras caracteristicas, renda incompativel com as prestagoes, pas-
sado recente de inadimplemento ou falta de documentagao ade-
quada. As operagdes mais arriscadas eram aquelas que envolviam
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Grafico 1

Evolucio do indice de Precos dos Iméveis* nos Estados Unidos de
1987 a 2007
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Fonte: S&P indice Nacional de Preco de Iméveis Case-Schiller.

os chamados ninjas," devedores que nao tinham renda, trabalho
ou patrimdnio.

Como se pode ver na Tabela 1, a participagao dos subpri-
me no total das novas hipotecas passou de 8,6%, em 2001, para
20,1%, em 2006. Por causa do elevado risco de crédito, a maior
parte dessas operagbes foi feita sem contar com as garantias
tradicionalmente oferecidas pelo governo federal americano a
empréstimos residenciais para tomadores de baixa renda.

Além de se destinarem a tomadores que nao comprovavam
capacidade de pagamento adequada, os créditos imobiliarios
subprime apresentavam duas outras caracteristicas que agravavam
seu risco. Eram operagdes de prazo total longo, normalmente de
trinta anos, que envolviam dois regimes de pagamento. Havia um
periodo inicial curto, de dois ou trés anos, em que as prestagoes
e as taxas de juros eram fixas e relativamente baixas. Seguia-se
outro, de 27 ou 28 anos, em que as prestagoes e 0s juros eram
mais elevados e reajustados periodicamente com base em taxas de
mercado. Eram os chamados empréstimos do tipo 2/28 ou 3/27.

1 Pela jungdo das iniciais da expressao em inglés no income, no job or asset.

jan/07 A



Tabela 1

Hipotecas Emitidas nos EUA — 2001-2005)

(Em USS$ Bilhoes)

o2 Hpoles ) s suprime ()0
@A) (B) % Securitizadas (C) %
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Inside Mortgage Finance, The 2007 Mortgage Market Statistical Annual,
Top Subprime Mortgage Market Players Key Data (2006).

Os tomadores subprime normalmente enfrentavam dificul-
dades para continuar honrando essas dividas quando o periodo
em que as prestagoes estavam baixas e fixas chegava ao final. Até
2006, a saida mais comum era trocar a divida existente por uma
nova hipoteca do tipo 2/28 ou 3/27, s6 que de valor mais elevado.
Isso era possivel porque o preco dos iméveis estava subindo. Assim,
iniciava-se um novo periodo de dois ou trés anos em que as pres-
tagoes voltavam a ser fixas e baixas, o que atendia a necessidade
dos devedores. Estes, além disso, conseguiam embolsar alguma
diferenca em dinheiro, mesmo tendo de pagar as elevadas co-
missoes que os agentes financeiros cobravam pela renegociacao.

O Papel dos Bancos nos Empréstimos Subprime

O crescimento dos subprimes foi financiado, basicamente,
pela obtencdo de recursos com a venda de titulos no mercado
de capitais. Como se pode ver na Tabela 1, o percentual dessas
hipotecas que foram securitizadas passou de 50,4%, em 2001,
para 80,5%, em 2006. Foi nessa atividade que os grandes bancos
e corretoras americanas tiveram um papel decisivo.
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O Gréfico 2 mostra, de forma estilizada, os esquemas finan-
ceiros montados por essas instituicdes para repassar esses créditos
aterceiros. As figuras em verde-claro resumem a operagao original
de vendas de titulos, enquanto as figuras em verde-escuro e azul
mostram os passos seguintes, em que sdo utilizados derivativos
de crédito, ou seja, em que se emitiam novos titulos de divida
cujos valores derivavam de outros titulos de crédito baseados
em subprimes.

O processo se iniciava com a transferéncia de diferentes
contratos de hipotecas para um Gnico fundo de investimentos — o
mortgage pool. Esse fundo, por sua vez, emitia cotas (tranches) de
classes diferentes. Cada uma tinha uma taxa de retorno que era
tanto maior quanto maior fosse o risco que seu cotista estivesse
correndo. O tamanho de cada tranche e seu risco-retorno eram
calculados com base em modelos estatisticos aprovados pelas
principais empresas de classificagao de risco, como a Standard
and Poor’s e a Moody'’s.

Gréfico 2
Esquema Estilizado de Securitizacao de Créditos Subprime
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A parcela que assumia as primeiras perdas com atrasos ou
inadimplementos era chamada de capital (equity), mas também
era conhecida como “lixo téxico” (toxic waste), pela dificuldade de
ser descartada. Os detentores dessas cotas recebiam, em troca, a
taxa de remuneracao mais elevada e serviam, assim, como amor-
tecedores de risco para os demais investidores. Caso os prejuizos
viessem a ser superiores ao montante aportado como equity, o
excedente passava a ser automaticamente de responsabilidade
dos investidores da classe de risco seguinte, no caso a “B”, e assim
sucessivamente.

Na posicao final, estava a tranche do tipo AAA. Seus de-
tentores s6 teriam perdas caso todos os demais cotistas tivessem
sofrido perdas integrais. Trata-se, portanto, de uma classe de
investimento extremamente segura, mas que, por isso mesmo,
proporcionava um ganho pequeno frente ao que era pago aos
demais investidores.

Os bancos, para fins de colocagao junto ao mercado, divi-
diam essas cotas em trés grupos. As de menor risco — ou seja, as
classificadas como AAA, AA e A — eram vendidas diretamente aos
investidores. As cotas de risco médio — B, BB e BBB — e as de risco
extremo — o capital — eram submetidas a uma nova transforma-
cao financeira, através do uso de derivativos, que melhoravam a
classificacao de risco desses créditos.

O caso das tranches de risco médio esta retratado no
Gréfico 2 pelos retangulos de cor verde-escura. Essas cotas eram
transferidas a um Fundo CDO, junto com outros titulos de divida,
derivativos e até outros investimentos imobilidrios. Um CDO de
hipotecas residenciais podia, assim, ser composto de direitos sobre
milhares de contratos, agrupados de diferentes formas por meio
dos mais diversos instrumentos. Com isso, esperava-se produzir
a maxima diluigdo do risco de cada hipoteca individualmente
e, assim, obter uma carteira que, por sua distribuigao estatistica,
alcangasse um nivel melhor de risco do que o dos titulos que lhe
deram origem.

O CDO, com base nesses ativos, emitia novas séries de
titulos com caracteristicas de risco e retorno escalonadas, a exem-
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plo do fundo de hipotecas. Através desse expediente, os bancos
conseguiam que 75% das dividas colocadas no CDO dessem
lugar a novos titulos classificados pelas empresas especializadas
em niveis superiores aos ratings dos ativos que constituiram o
fundo. Assim, por exemplo, cada US$ 100 em cotas ja existen-
tes de risco BBB, que eram incluidas na carteira de um CDO,
davam lugar a US$ 75 em titulos novos de classificagao superior,
ou seja, AAA, AA e A. Dessa forma, os bancos podiam obter
recursos mais baratos para financiar essa parte menos nobre dos
subprime. De acordo com o Wall Street Journal (28.12.2007),
no primeiro semestre de 2007, houve o lancamento de US$ 68
bilhdes em novos CDO, lastreados em hipotecas de qualidade
igual ou inferior a BBB. Esse valor foi o dobro do alcangado em
igual periodo do ano anterior.

Resolvido o custo de captacdo dos créditos classificaveis
pelas agéncias, restava ainda o que fazer com a tranche de pior
risco — o capital. Essas cotas eram um residuo necessariamente
produzido em cada uma das etapas do processo de transformagao
financeira. Da mesma forma que nas demais tranches, era preciso
obter uma forma barata de financiamento dessas dividas, que nao
comprometesse o balango dos bancos e das corretoras originadoras
dos fundos imobiliarios.

A saida encontrada foi montar empresas especificas —as SIV
— cujo Unico propdsito era emitir titulos de curto prazo — com-
mercial papers — usados, nos EUA, para remunerar aplicagoes de
caixa de empresas. A maior dificuldade nesse tipo de estruturagao
era que os commercial papers tém uma duragdo curta, trés ou seis
meses, enquanto os créditos que as SIV mantinham em carteira
eram de até trinta anos. Esse descompasso tornava necessdrio
que as SIV mantivessem programas permanentes de colocagao e
resgate de seus titulos. A atratividade principal dessa estruturacao
era combinar a rentabilidade elevada das cotas de tipo capital
com as taxas baixas de juros dos commercial papers. Para garantir
aos investidores que as SIV eram robustas, os bancos fundadores
dessas empresas estendiam linhas de crédito que permitiam as SIV
enfrentar dificuldades circunstanciais de liquidez.



A Crise do Subprime

As raizes da crise do subprime podem ser encontradas na
desaceleracao do mercado imobiliario americano. Como se pode
ver no Gréfico 3, depois de alcancar vendas de mais de 8,2 mi-
Ihoes de imdveis residenciais em 2005, o mercado iniciou uma
trajetéria de queda. As vendas nos 12 meses que antecederam
setembro de 2007 atingiram 5,7 milhdes, ou seja, houve uma
queda global de 30%, mas que, no caso dos iméveis novos, foi
de quase 50%.

Acompanhando essa queda na demanda, os precos das resi-
déncias comecaram a ceder no fim de 2006. Com isso, ficou mais
dificil renegociar as hipotecas subprime, o que levou a uma onda
de inadimplementos. De acordo com o Le Monde Diplomatique de
setembro de 2007, 14% dos tomadores de empréstimo subprime
entraram em inadimpléncia no primeiro trimestre de 2007.

O actmulo de prestagbes em atraso comprometeu nao s6
as receitas esperadas das cotas equity que pertenciam as SIV, mas

Gréfico 3
Evolucao das Vendas de Iméveis nos EUA — 1999-2007*
(Em Milhées de Residéncias)
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também das tranches de menor risco que formavam os CDO.
Diante da falta de informacoes claras sobre o tamanho e a res-
ponsabilidade sobre as perdas em curso, os investidores correram
para resgatar suas aplicagbes em fundos imobilidrios e pararam
de renovar suas aplicagdbes em commercial papers das SIV. Isso
deixou os grandes bancos americanos e europeus expostos ao
risco imobilidrio, uma vez que as SIV passaram a fazer uso das
linhas de crédito que mantinham com essas instituicdes, o que,
na prética, representava a transferéncia para essas instituicoes de
parte dos prejuizos. Alguns fundos de hedge, administrados por
grandes bancos, suspenderam os resgates de seus cotistas.

Nesse momento, os bancos viram seus custos de captagao subi-
rem, inclusive nos mercados interbancdrios. Isso foi o sinal para que os
bancos centrais interviessem, oferecendo liquidez a taxas mais baixas,
mesmo a instituigdes com carteiras de crédito probleméticas.

No inicio de dezembro, as agéncias classificadoras interna-
cionais reduziram o rating das SIV. A Standard and Poor’s admitiu
publicamente que nao via mais futuro nesse tipo de veiculo finan-
ceiro e que, pela primeira vez em vinte anos, estava assistindo a
inadimplementos de commercial papers que haviam obtido boa
classificacao de risco.

Para evitar maiores perdas e manter clientes, os grandes
bancos e corretoras americanas passaram a se responsabilizar pelas
dividas de seus veiculos, explicitando prejuizos. Em meados de
dezembro, o Citigroup, o maior banco americano, informou que
estava assumindo as obrigagdes das SIV que havia criado, em um
total de US$ 49 bilhdes em ativos de péssima qualidade.

Conclusoes

A crise do subprime ainda esta longe de seu fim. Existe um
estoque elevado desse tipo de empréstimo imobilidrio que ainda
ird enfrentar aumentos de prestagoes ao longo dos préximos dois
anos. Isso significa dizer que as perdas dos bancos, corretoras e
companhias imobilidrias, particularmente nos EUA, devem subir
ainda mais.



Até o inicio de dezembro de 2007, as cifras oficiais de perdas
reunidas pela Bloomberg somavam mais de US$ 70 bilhGes. As esti-
mativas, de instituigdes como o Deutsche Bank, é de que esse total
venha a superar os US$ 300 bilhdes. Trata-se de uma soma elevada,
mas que, por si s6, ndo parece ser suficiente para provocar uma
crise financeira de proporgoes sistémicas. De acordo com o Fundo
Monetério Internacional (Global Financial Stability de setembro de
2007), “os principais grupos de bancos comerciais e de investimento
(envolvidos com a crise do subprime) estao suficientemente capitali-
zados, diversificados e lucrativos para absorver perdas diretas”.

Entre os fatores indiretos que podem ampliar os efeitos da
crise, estao os seguintes: a possibilidade de contaminacao de outros
segmentos do mercado de crédito ao consumidor americano; a
perspectiva de os bancos adotarem posturas mais conservadoras
em seus novos empréstimos; e os impactos negativos sobre o em-
prego e a renda, decorrentes da desaceleracao da construgao civil.
Em compensacao, nao se deve desprezar a capacidade de resposta
dos governos e dos bancos centrais — particularmente o americano
—em tomar medidas para compensar os efeitos da crise, tanto sobre
os mercados financeiros quanto sobre a demanda global.

Uma das conseqiéncias mais claras da crise do subprime é
o aumento da incerteza, o que se espelha em maior dispersao nas
projecoes sobre o desempenho da economia americana em 2008. A
Goldman Sachs, por exemplo, j& admite um cenério de dois trimestres
de crescimento negativo, de -1% a.a., e uma taxa de 0,8% para o ano
como um todo. Ja a OCDE, em seu Economic Outlook de dezembro
de 2007, prevé um crescimento da economia americana para 2008
em torno de 2%. Assim, a despeito do susto inicial, as estimativas do
impacto da crise sobre o nivel de atividade da economia americana
apontam para uma desaceleragao de curta duragao.

No Brasil, a crise do subprime também provocou uma
ampliacao no diferencial entre as projecoes de crescimento
para 2008, que passaram a variar de menos de 3% a mais de
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6%.2 Entretanto, segundo o boletim Focus do Banco Central de
11.1.2008, o mercado financeiro espera, em média, que a eco-
nomia cresca 4,5% ao ano em 2008, um percentual que, tendo
em vista o desempenho nos Gltimos trimestres, representaria certa
desaceleragao no crescimento do nivel de atividade ao longo do
ano. Mesmo assim, o impacto direto do subprime nao parece ser
muito relevante.

No caso do BNDES, nossas projegdes apontam para um qua-
dro de maior estabilidade do processo de crescimento em curso,
sustentado por uma trajetéria robusta de investimentos. Nossa taxa
de crescimento esperada para o PIB em 2008 é de 5,5%.

2 Ver Fraga, A. em Valor Econémico (18.12.2007), e Lengruber, A., em Folha de
S. Paulo (15.12.2007).
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A Crise do Subprime ainda nao
Acabou

Ernani Teixeira Torres Filho
Gilberto Rodrigues Borca Junior*®
Julho de 2008

A crise financeira internacional esta completando um ano. A
data exata de seu inicio esta, no entanto, sujeita a controvérsia.
Muitas vezes, estd associada a decisao inesperada do maior banco
francés, o BNP-Paribas, de suspender, em 9 de agosto de 2007,
os resgates de trés grandes fundos imobilidrios sob sua administra-
gao. Essa atitude gerou a primeira onda de panico nos mercados
financeiros, forcando os Bancos Centrais a intervir para evitar uma
crise de proporgdes sistémicas.

Entretanto, outros eventos ocorridos poucos meses antes,
apesar de terem causado menor impacto global, podem também
ser considerados como marco inicial da crise. E o caso, em par-
ticular, da faléncia, em abril de 2007, da New Century Financial
Corporation — o segundo maior credor de hipotecas do tipo sub-
prime dos Estados Unidos.

Independentemente da data inicial, o importante é observar
que a crise, desde entdo, atravessou momentos distintos. O melhor
modo de marca-los é acompanhar a evolugdo do comportamento
do FED — o Banco Central americano — diante dos acontecimen-
tos. Em maio de 2007, aos primeiros sinais de turbuléncia, Ben
Bernanke, presidente da instituicao, afirmava:

(...) o efeito dos problemas no segmento subprime sobre o mer-
cado imobilidrio como um todo serd, provavelmente, limitado e
nao esperamos conseqtiéncias significativas (...) para o resto da
economia ou do sistema financeiro.

* Economistas e, respectivamente, superintendente da Area de Pesquisa e
Acompanhamento Econdmico (APE) e gerente do Departamento de Acom-
panhamento Econdmico da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico
(DAE/APE).



Assim, na sua visao inicial, seria bastante limitado o impacto
da crise do subprime no mercado financeiro e na economia nor-
te-americana como um todo.

Entretanto, quatro meses depois, Bernanke ja demonstrava
apreensao. Em agosto, alertava:

(...) vérios eventos que se seguiram a crise do subprime levaram os
investidores a acreditar que o risco de crédito poderia ser maior

e mais difundido do que se pensava anteriormente (...). A liqui-
dez foi reduzida significativamente e as taxas de risco (spreads)
aumentaram (...).

A crise atingiu seu auge em margo de 2008, com a quebra
do quinto maior banco de investimento americano, o Bear Stearns.
Nessa oportunidade, ndo s6 o diagndstico, mas principalmente
a atitude do FED sofreu uma profunda modificagdo. Surpreen-
dentemente, o Banco Central americano, em uma mudanca de
atitude gestada durante um fim de semana, assumiu US$ 30 bilh6es
de créditos do Bear Stearns, evitando sua faléncia e facilitando
sua aquisicao pelo JP Morgan Chase. Esse fato representou uma
alteracao dramdtica no marco regulatério do sistema financeiro
norte-americano. O Bear Stearns, por se tratar de um banco de
investimento — e ndo de um banco comercial —, ndo estava for-
malmente sob a jurisdicdo do FED, mas mesmo assim foi objeto
da intervencao.

Essa atitude, aliada a decisao de garantir as condicoes de
liquidez de todo o mercado financeiro americano, afastou as ex-
pectativas mais pessimistas sobre o andamento da crise. Tal fato
foi, posteriormente, reforcado pelo crescimento revisado do PIB
de 0,9% da economia americana no primeiro trimestre de 2008.!
Diante disso, o secretdrio do Tesouro, Henry Paulson, e importan-
tes colunistas internacionais — como Paul Krugman (The New York
Times) e Anatole Kaletsky (The Times) — sentiram-se confortaveis
para anunciar, ao longo do més de maio de 2008, que o pior da
crise financeira ja havia passado. No entanto, no inicio de junho,

1 Os dados preliminares indicavam um crescimento de 0,6% no primeiro tri-
mestre de 2008.
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esse otimismo foi abalado pelos rumores de que outro grande
banco de investimento americano — dessa vez, o Lehman Brothers
— enfrentava dificuldades.

Diante desse cenario, Visdo do Desenvolvimento volta a
abordar a crise financeira internacional. Neste nimero, nosso ob-
jetivo é mostrar que, além do aumento dos créditos “podres” do
subprime, ha dois outros fatores alimentando a crise financeira: a
queda nos precos de diferentes tipos de ativos e a baixa liquidez
no mercado interbancario norte-americano.

A Evolucao Recente dos Prejuizos com o Subprime

Em janeiro de 2008, publicamos um texto intitulado “En-
tendendo a Crise do Subprime” sobre os motivos que levaram ao
“estouro” da bolha no mercado imobilidrio americano (Visdo do
Desenvolvimento, n. 44). Como esses elementos ainda sao atuais, ire-
mos, neste item, nos ater apenas aos dados mais recentes da crise.

Até o fim de maio de 2008, os prejuizos trazidos a publico
pelas instituigdes financeiras, decorrentes da crise do subprime,
alcangavam, de acordo com dados da Bloomberg, aproximada-
mente, US$ 380 bilhoes. Apesar de afetar inimeras instituigoes, as
perdas estavam concentradas em grandes bancos internacionais.
Basta observar que trés das instituicdes mais afetadas — Citibank,
UBS e Merrill Lynch — respondiam por mais de US$ 100 bilhoes
das perdas declaradas, ou seja, mais de 30% do montante até
aqui anunciado.

Esses prejuizos foram, em alguma medida, compensados
pelo aporte de capital feito por importantes investidores insti-
tucionais, entre os quais estdo os fundos soberanos. De fato, as
desvalorizacoes das acoes desses bancos — no caso do Citibank,
essa perda chega a mais de 60% relativamente as cotagdes de julho
de 2007 — tornaram esses aportes mais atrativos.

A expectativa é de que esses valores continuem aumentando
nos préximos meses. As projecoes mais realistas mostram que os
prejuizos podematingir US$ 600 bilhdes. Surpreendentemente, o
Fundo Monetario Internacional (FMI), usualmente um organismo
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de opinides conservadoras, foi autor de uma das estimativas mais
pessimistas até agora registradas: perdas de até US$ 1 trilhdo.

A Queda dos Precos dos Ativos

Uma caracteristica importante dos prejuizos das instituicoes
financeiras, até agora revelados, é que apenas uma parte pequena,
estimada em 10%, refere-se a créditos insolventes. O restante estaria
associado a desvalorizagdo de indices financeiros que sao usados
para calcular o valor de mercado dos ativos dessas instituigoes.

Parte das perdas esta relacionada ao atual momento do pro-
prio mercado imobilidrio norte-americano. O Gréfico 1 mostra a
evolugdo dos pregos dos iméveis em vinte regi6es metropolitanas
dos EUA — mensurada pelo indice Case Shiller. Pode-se ver que,
em marco de 2008, a desvalorizacdo acumulada em 12 meses

Gréfico 1
Variacao dos Precos dos Imdveis Residenciais e da Taxa de
Inadimpléncia do Segmento Subprime
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados da Bloomberg.
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dos iméveis residenciais americanos chegou a 14,1%. Esse pro-
cesso ainda estd longe de terminar. O aumento continuo da taxa
de inadimpléncia é um sinal importante de que essa tendéncia
ainda deve perdurar.

A desvalorizagao de ativos nao se limitou apenas ao merca-
do imobilidrio, mas também vem se estendendo ao mercado de
crédito e as bolsas de valores. Esse fendmeno pode ser percebido
pelo movimento das taxas de captagao de instituigdes financeiras
que contam com garantias implicitas do governo federal americano
—no caso, Fannie Mae e Freddie Mac. Ambas operam ha décadas,
oferecendo créditos e garantias imobilidrias a familias de classes
média e baixa nos EUA. Atualmente, administram carteiras que
envolvem cerca de US$ 4 trilhes.

Como se pode ver no Créfico 2, essas instituigdes, tradi-
cionalmente, captavam recursos, pagando, em média, 0,075%
a.a. a mais que as taxas pagas pelo Tesouro americano. Contudo,
desde o inicio da crise, esse custo subiu muito, chegando a atingir
0,88% a.a. — ou seja, quase 12 vezes mais. Embora tanto a Fannie
Mae quanto a Freddie Mac estejam envolvidas com o segmento
imobilidrio, o risco dessas instituicdes ndo mudou por causa da
crise, uma vez que suas obrigagdes continuam a ser, em Ultima
instancia, garantidas pelo governo dos Estados Unidos.

O aumento do custo de captagdo dessas instituicoes teve
como contrapartida a reducao do valor de mercado de seus titulos.
Em conseqiiéncia, financiadores da Fannie Mae e Freddie Mac
foram obrigados a registrar prejuizos elevados nessas aplicagoes,
apesar de esses ativos continuarem a ser de muito boa qualidade.
Pelo mesmo motivo, as agoes dessas empresas despencaram. No
caso da Fannie Mae, passaram de cerca de US$ 70,00/acao, em
julho de 2007, para menos de US 30,00/agao, no inicio de junho
de 2008.

O Problema de Liquidez dos Bancos

Se ndao ha aumento do risco da Fannie Mae e da Freddie
Mac, por que suas taxas de captagao subiram tanto? A resposta



Grafico 2

Evolucao do Spread sobre os Titulos de 5 Anos do Tesouro Americano
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a essa pergunta aponta para o ltimo fator determinante da crise
em curso: o problema de liquidez dos bancos. Como os créditos
dessas financiadoras imobilidrias podem ser facilmente vendidos,
muitos bancos e fundos que precisavam de dinheiro se desfizeram
dessas posigdes. Com isso, o preco de mercado desses papéis se
reduziu e, conseqlientemente, as taxas de juros se elevaram.

Para entender melhor esse aspecto da crise, é interessante
observar o que estd ocorrendo com os ativos dos bancos ameri-
canos e do FED. Como se pode ver no Gréfico 3, o volume total
de créditos dos bancos comerciais norte-americanos, entre agosto
de 2007 e maio de 2008, passou de US$ 10,3 trilhdes para US$
11,1 trilhdes, ou seja, um aumento de quase 10%.

Esse dado parece, a primeira vista, paradoxal. Como foi dito
anteriormente, os bancos estdo registrando prejuizos cada vez
maiores e, por isso, vém recorrendo a novos aportes de capital.
Em conseqliéncia, a realidade do crédito bancdrio americano é
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hoje muito mais restritiva: ha exigéncias maiores de cadastro e de
garantias. Ao mesmo tempo, importantes financiadores dos bancos
no curto prazo — como os money market funds — reduziram suas
aplicagoes nessas instituigdes. Se os bancos americanos estao com
problemas de capital e de liquidez — e, por isso, foram objeto de
vultosas injecoes de recursos por parte do FED —, como se pode
explicar o aumento de suas operagoes de crédito?

Uma parte desse fendbmeno deve-se a decisdes tomadas
anteriormente a crise. Como foi explicado no Visdo do Desen-
volvimento, n. 44, os bancos haviam transferido a fundos e em-
presas de propésito especifico parte dos créditos imobilidrios que
haviam originado. Tais operagdes visavam reduzir as exigéncias
minimas de capital a que as instituicoes bancarias estao sujeitas e,
simultaneamente, diminuir o custo de sua captagao. Com a crise,
os bancos foram obrigados a assumir uma parte dos créditos que
haviam sido securitizados, aumentando seus ativos.

Grafico 3

Evolucao dos Ativos dos Bancos Comerciais Americanos
(Dados Mensais até Abril de 2008 — US$ Trilhoes)

12,0

Inicio da Crise
do Subprime
11,5

11,0

11,1

10,5

10,0 9.9

9,6
9,5

93

9,0

o
o

8,6
8,5 8

8,0

—
——
——— >
S

75

0 0 Ty 0 © © © © ™~ ~ ~ ~ @©
< < < <@ < < ot < < < < < <
z 8 = ps & L = L & I s 3 Z
Qo =] > Qo = > e} = =
p:A ®© = o 8, © = o o, © = o 8,

Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados do FED.

abr-08




Além disso, varias dessas instituicdes ja haviam se com-
prometido com novos financiamentos, que esperavam colocar,
posteriormente, junto ao mercado de capitais. Com a crise, 0s
investidores desapareceram, fazendo com que os bancos tivessem
de manter tais créditos em carteira.

As dificuldades dai decorrentes levaram as crescentes in-
tervencdes dos Bancos Centrais nos mercados, tanto nos EUA
como na Europa. Entretanto, diferentemente do que prescrevem
os livros-texto de economia, os bancos centrais ndo atuaram
comprando titulos piblicos de bancos comerciais para ampliar,
via multiplicador bancario, a liquidez da economia.

Como mostra o Créfico 4, o ativo total do FED manteve-se
praticamente estdvel ao longo da crise, passando de US$ 909 bilhoes,
em abril de 2007, para US$ 923 bilhdes, em maio de 2008. Houve,
no entanto, uma notdvel mudanca em sua composigao. Nesse mes-
mo periodo, a participagao dos titulos do Tesouro Americano (U.S.
Treasury) reduziu-se de 87% para 54,5%, enquanto a participagao

Grafico 4
Composicao dos Ativos Totais do FED
(Em US$ Bilhoes)
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dos créditos ao setor privado, formado inclusive por hipotecas de
trinta anos, aumentou de 3% para cerca de 30%.

Assim, o que o FED fez foi aumentar a liquidez dos ativos
dos bancos americanos, trocando hipotecas de longo prazo por
titulos pablicos, permitindo, assim, que essas instituigbes com-
pensassem parte dos recursos que foram sacados pelos fundos de
investimento. O problema é que essa troca de ativos, por ser um
mecanismo de liquidez, tem, formalmente, a duragao de 28 dias.
Ao final desse periodo, o FED pode, unilateralmente, decidir des-
fazé-la. Mesmo com a garantia da autoridade monetaria americana
de que mantera essas renovagbes enquanto perdurar a crise, 0s
investidores — em particular, os money market funds — ainda estao
relutantes em voltar a aplicar seus recursos nos bancos por prazos
superiores a um més.

Conclusodes e Perspectivas

Apesar do otimismo de membros do governo americano
e de importantes colunistas especializados, a crise do subprime
continua em marcha. Seu estopim foi o aparecimento dos crédi-
tos “podres” do mercado imobilidrio americano, que estavam,
até entdo, “escondidos” em mecanismos complexos e pouco
transparentes de securitizagao de créditos — como os fundos do
tipo CDO (collateral debt obligation) e as empresas de propésito
especifico (SIV — structured investment vehicles). Esse fenbmeno
foi, em boa medida, uma conseqtiéncia esperada do processo de
aumento das taxas de juros nos Estados Unidos. Como se pode
observar nos pronunciamentos do presidente do FED, a surpresa
das autoridades americanas foi a gravidade do problema, ja que
consideravam o subprime um fenémeno localizado, de pequena
dimensao e, por conseguinte, que teria curta duragao.

Nesse sentido, a gestao da crise financeira americana lem-
bra o estouro da bolha imobilidria japonesa de 1989. A exemplo
dos EUA, o Banco Central japonés aumentou as taxas de juros
para reduzir o processo especulativo que alimentava o preco das
residéncias e, do mesmo modo que o FED, foi surpreendido pela



gravidade da crise que se seguiu. No exemplo japonés, todos os
grandes bancos nacionais chegaram a estar tecnicamente falidos e
ha quase duas décadas a economia local cresce muito pouco.

A despeito dessas semelhangas, ndao ha sinais de que o
problema econdmico americano venha a adquirir dimensoes
“japonesas”. Até o momento, o pragmatismo das autoridades dos
EUA e da Europa impediu que a crise em curso comprometesse
seriamente o funcionamento tanto da economia americana quanto
da internacional. Mesmo assim, pode ser um pouco cedo para
afirmar que “o pior ja passou”.

Se o problema dos créditos subprime parece ja nao ser o
ponto central do processo, ainda estdo em operagao dois outros
determinantes importantes: a deflagao dos ativos e a baixa liquidez
dos bancos. Esses fendmenos geram graves limitagdes ao funcio-
namento dos mercados de crédito. Enquanto ndo for possivel ter
seguranga sobre o valor das residéncias, agoes e titulos privados,
os investidores tenderao a se manter retraidos. Do mesmo modo,
enquanto o problema da “liquidez de médio prazo” dos bancos
—superior a 28 dias — ndo estiver definitivamente sanado, a tensao
continuara a bloquear o crédito.

De qualquer modo, ja ha, pelo menos, duas ligdes importan-
tes da crise. A primeira é que o arcabouco regulatério em uso e em
discussao — Basiléia | e Il - precisa ser repensado, particularmente
no que diz respeito a capacidade de auto-regulacao do mercado.
A segunda é que, para paises como o Brasil, cujas economias estao
em processo de aceleracao do crescimento, a crise mostra que
sao elevados os riscos de voltar a depender em demasia de fundos
externos para financiar os projetos de investimentos em curso.
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Aprofundamento da Crise Financeira
Internacional Lanca Economia
Mundial em Recessao

Gilberto Rodrigues Borca Junior*®
Dezembro de 2008

A atual crise financeira internacional, iniciada em agosto de
2007 no segmento subprime nos Estados Unidos (EUA), agravou-
se, sensivelmente, a partir de meados de setembro de 2008. O
evento catalisador desse processo foi a faléncia do quarto maior
banco de investimento norte-americano — o Lehman Brothers.
Nessa oportunidade, o governo americano comportou-se de ma-
neira diferente do que fizera anteriormente, quando da quebra
do Bear Stearns’ em margo de 2008. Surpreendentemente, nao
arquitetou uma operagao de salvamento, deixando o Lehman
Brothers entrar em concordata.

As conseqliéncias dessa opgdo mostraram-se gravissimas.
Houve uma profunda deterioracdo nas expectativas dos inves-
tidores em escala global, chegando mesmo, em certo sentido, a
instaurar momentos de panico generalizado nos mercados. Bancos
e empresas, mesmo aqueles que possufam, até entdo, condigoes
saudaveis do ponto de vista financeiro, passaram a ter dificulda-
des na obtencao de novos recursos e linhas de crédito de curto
prazo. Cresceram, também, as preocupagodes e desconfiangas com
relacdo a solvéncia do sistema bancério norte-americano e seus
impactos recessivos sobre o lado real da economia. Portanto, a
quebra do Lehman Brothers é, efetivamente, o ponto marcante
de agravamento da crise financeira.

* Economista e gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).

T O FED estendeu, em marco de 2008, uma linha de crédito de cerca de
US$ 30 bilhdes ao JP Morgan Chase para a operagao de compra do Bear Stearns.



O impacto da faléncia do Lehman Brothers levou o gover-
no americano a retomar as intervengdes nos mercados privados.
Em conjunto com as principais economias européias, o Federal
Reserve (FED) — banco central americano — e o Tesouro dos EUA
realizaram injegbes macicas de liquidez e aportes de capital no
sistema financeiro. Essas medidas, apesar de envolverem um amplo
volume de recursos, nao foram capazes de restaurar, de imediato,
as condigdes normais de operagao dos mercados de crédito e
de capitais, especialmente no que tange ao funcionamento dos
mercados interbancdrios. Nesse sentido, o objetivo deste traba-
lho, dando continuidade as anélises realizadas nas edicoes 44 e
50 do Visdo do Desenvolvimento, é fornecer um panorama dos
altimos acontecimentos mais relevantes relativos a crise financeira
internacional em curso.

Aumento da Incerteza e seus Reflexos nos Mercados
Acionarios

A quebra do Lehman Brothers, conforme ja salientado,
agravou profundamente a atual crise financeira internacional. A
deterioragao das expectativas foi tamanha, que os mais importantes
mercados aciondrios de todo o mundo apresentaram, apds esse
episédio, amplas oscilagdes em suas cotagoes. O Gréfico T mostra
claramente esse processo, com a evolugao dos principais indices
das bolsas de valores dos EUA, Europa e Japao desde agosto de
2007, estopim da atual crise financeira.

Os indices norte-americanos Dow Jones, S&P 500 e Nas-
daq apresentaram, até o fim de novembro, quedas préximas ou
superiores a 40%. Nas bolsas européias, o cenario ndo é muito
diferente. Tanto o Dax Index, de Frankfurt, quanto o FTSE 100, de
Londres, ja incorreram em perdas superiores a 35%. No entanto,
o caso mais dramdtico é o do indice japonés Nikkei 225 da bolsa
de valores de Téquio, que ja se desvalorizou mais de 50% desde o
inicio da crise financeira. Os prejuizos estimados chegam a valores
alarmantes. De acordo com os célculos realizados pela Bloomberg,
as empresas de capital aberto, em escala mundial, ja registraram
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ropria,

Os impactos da opcao do governo americano de permitir a

perdas equivalentes a mais de US$ 32 trilhdes em valor de mercado
faléncia do Lehman Brothers também podem ser percebidos nos

entre o fim de 2007 e meados de novembro de 2008.

Os Efeitos nos Mercados Interbancarios

Fonte: Elaboragao p
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Grafico 2
Evolucao das Taxas Interbancarias vis-a-vis a Remuneracao dos
Titulos Publicos de Prazos Semelhantes

5,0
4,5 |

4,0 |

(Em % a.a.)
Quebra do Lehman Brothers 454
15.9.2008 >

0,43

@
o
=
Yo}
o
=
o)
o

©
o
<
Yo}
o
=
o
-

11/09/08
19/09/08

<]
o
<L
(o)
o
=
D
N

21/05/08
30/05/08
09/06/08
17/06/08
25/06/08
03/07/08
14/07/08
22/07/08
30/07/08
07/08/08
15/08/08
25/08/08
03/09/08
07/10/08
16/10/08
24/10/08
03/11/08
12/11/08
20/11/08
01/12/08

‘ -a- (LIBOR 6m USD - USG 6M)  =e= (LIBOR 1m USD - USG 1M)

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados da Bloomberg.

mercados interbancarios. O Gréfico 2 mostra 0 comportamento
do diferencial (spread) entre: i) as taxas de juros Libor do mercado
interbancario londrino dos dep6sitos em délares para empréstimos
com prazos de um més (Libor TM USD) e seis meses (Libor 6M
USD); e i) os titulos plblicos do governo norte-americano de
maturidade semelhante (USG 1M) e (USG 6M).

A Libor é a taxa mais utilizada internacionalmente como
benchmark de curto prazo nos mercados interbancdrios, onde os
bancos realizam empréstimos entre si por prazos que variam de
um dia (overnight) até 12 meses sem a exigéncia de garantias. Em
dltima instancia, € um indicador da percepcao de risco existente no
ambito das operagdes entre os bancos. Ja os rendimentos dos titulos
publicos americanos representam a taxa de remuneragao livre de
risco do mercado. O diferencial (spreads) entre essas taxas espelha
o risco do setor privado bancario vis-a-vis o do setor pablico.
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Pode-se notar que, desde o episédio do Lehman Brothers, a
despeito do relaxamento da politica monetaria norte-americana e
das demais medidas implementadas de injecao de liquidez, cria-
ram-se fortes desconfiancas com relagao a satde financeira dos
bancos. Esse fato encareceu, de maneira rapida e abrupta, a tomada
de recursos a curto e médio prazos — 30 ou 180 dias — nos mercados
interbancarios. Aumentou, consideravelmente, a percepcao de
risco dos bancos na realizagao de empréstimos entre si, fazendo
com que, por exemplo, os spreads de um més com relagao aos
papéis do governo atingissem o patamar de 4,5% a.a. no dia 10
de outubro — uma taxa que virtualmente paralisou as transagdes
entre os bancos.

Apenas nas Ultimas semanas, pdde-se perceber a volta do
funcionamento, ainda que nao plenamente normalizado, dos
mercados interbancarios. Embora os spreads para operagoes de
um més tenham recuado de 3,0% a.a. para 1,5% a.a. em um
prazo de 15 dias — entre a Gltima semana do més de outubro e a
primeira semana do més de novembro de 2008 —, indicando que
as medidas de injecdo de liquidez comegam a surtir os primeiros
efeitos, a percepgao de risco do sistema bancario como um todo
ainda é elevada. As taxas ainda se encontram acima dos patamares
anteriores a faléncia do Lehman Brothers. A mesma andlise vale
para as operagoes de seis meses.

A Reacao do Federal Reserve e do Tesouro Americano

A deterioracao das expectativas e a incerteza que se abateu
sobre os mercados apés a quebra do Lehman Brothers levaram
o FED a agir. A autoridade monetdria norte-americana ampliou,
de forma rapida e abrangente, a liquidez da economia. Esse pro-
cesso pode ser percebido observando-se os dados do Gréfico 3.
Houve um forte crescimento do valor dos ativos totais do banco
central americano, que saltou de US$ 940 bilhoes para US$ 2,15
trilhdes entre agosto e novembro de 2008 — um aumento de mais
de 100%. Ademais, desde o inicio de 2007, ocorreu também uma
modificagdo substancial em sua composigao.



Grafico 3
Composicao dos Ativos Totais do FED
(US$ Trilhdes — Dados até Novembro de 2008)
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em dados do FED.

No inicio da crise financeira, em agosto de 2007, os titulos
do Tesouro Americano (U.S. Treasury) representavam 87% dos
ativos totais do Federal Reserve, i.e., cerca de US$ 785 bilhoes.
Os créditos ao setor privado, por sua vez, totalizavam apenas
US$ 26 bilhoes, ou seja, 3% do ativo total. Ao observar esses
dados no final de novembro de 2008, nota-se uma inversao
consideravel nessa configuragao. Os créditos ao setor privado
atingiram US$ 1,1 trilhdo, alcancando mais de 50% do ativo total.
Ja os titulos do Tesouro Americano se reduziram para o montante
de US$ 476 bilhoes, representando algo préximo de 22% do
ativo total.

E importante salientar que, desde o inicio da crise, a am-
pliacao da liquidez da economia americana foi realizada de duas
maneiras distintas pela autoridade monetaria. Inicialmente, o FED
manteve constante o volume total de seus ativos e diminuiu a
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parcela de titulos pablicos que carregava em sua carteira, os quais
passaram a ser trocados por créditos privados menos liquidos que
estavam nas carteiras dos bancos.? Posteriormente, a partir de
setembro de 2008, o banco central norte-americano ndo apenas
continuou a reduzir o montante de titulos pablicos em sua carteira,
mas também ampliou, em grande escala, o volume total de crédi-
tos ao setor privado mediante a utilizagao de varios instrumentos
— operagoes compromissadas (repurchase agreements), leilbes de
crédito (term auction credits) etc.

Essa ampliacao do volume de ativos do FED, a partir de
setembro de 2008, é uma decorréncia do agravamento da crise
financeira e da mudanga de postura das autoridades americanas
relativamente ao caso do Lehman Brothers. Iniimeros episédios
posteriores ilustram esse processo. Entre eles, podem-se citar os
seguintes: i) a operacao de salvamento no valor de US$ 85 bilhes
da AIG3 — maior companhia de seguros dos EUA —, no dia seguinte
a faléncia do Lehman Brothers; ii) a aprovagao de um pacote de
resgate, pelo Tesouro Americano, no valor de US$ 700 bilhoes,
para a compra de ativos iliquidos (“podres”) das instituicoes fi-
nanceiras — TARP (Troubled Asset Relief Program);# e iii) a criagao
de uma linha de crédito para a compra de papéis de curto prazo
(commercial papers) das empresas norte-americanas, visando,
com isso, garantir a continuidade de suas operagoes rotineiras de
capital de giro.5

A desconfianca que se formou com relacdo a sadde finan-
ceira dos principais bancos americanos foi tamanha, que o Tesouro

2 Ver Torres Filho e Borca Jr. (2008) — Visao do Desenvolvimento, n. 50.

3 No inicio de novembro, o auxilio a AIG foi modificado, atingindo um volume
total de recursos de US$ 152,5 bilhdes, dos quais US$ 40 bilhoes em compras
de agbes preferenciais da seguradora.

4 Em meados de novembro, houve uma modificagdo no pacote de resgate
original, o qual deixou de se destinar a compra de ativos imobiliarios iliquidos e
passou a ser destinado a capitalizagao dos bancos, visando facilitar a concessao
de crédito aos consumidores.

5 Nodia 21 de outubro, o FED criou uma linha de crédito para os money market
funds, denominada Money Market Investor Funding Facility (MMIFF), com o
objetivo de dar o suporte necessdrio para que o setor privado fornega liquidez
aos investidores do mercado monetario americano.
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dos EUA resolveu utilizar parte dos US$ 700 bilhdes aprovados para
a compra de agdes preferenciais das instituigdes financeiras, inclu-
indo a seguradora AlG.¢ Isso, na verdade, corresponde nao apenas
a um amplo aporte de capital do governo nessas instituigbes, mas
também a uma nacionalizagao parcial, ainda que temporaria, do
sistema financeiro norte-americano. Até o inicio de dezembro,
dez grandes institui¢oes financeiras ja haviam recebido US$ 185
bilhoes (Gréfico 4).

Conclusoes

O agravamento da crise financeira internacional a partir
de setembro de 2008 é uma decorréncia da quebra do Lehman

6 Na realidade, as autoridades americanas seguiram as medidas tomadas, pionei-
ramente, pelos governos do Reino Unido e de alguns paises da Zona do Euro.
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Brothers, até entdo o quarto maior banco de investimento norte-
americano. A faléncia dessa instituicdo abalou, profundamente,
as expectativas dos investidores em escala global, aumentando a
incerteza quanto a satde financeira de todo o sistema bancério.
Pode-se dizer que a opgao do governo americano nesse episodio,
permitindo a faléncia de um dos principais players dos mercados
de crédito e de capitais globais, constituiu-se em um grave erro de
politica econdmica. A perda de confianca que se abateu sobre os
mercados fez com que ndo apenas as principais bolsas de valores
do mundo incorressem em prejuizos consideraveis, mas também
encareceu a tomada de recursos a curto e médio prazos nos mer-
cados interbancérios.

O governo norte-americano parece ter aprendido com seus
equivocos. A ampliagcdo em larga escala da liquidez do sistema
pelas autoridades parece, aos poucos, comegar a destravar a con-
cessao de empréstimos entre os bancos. Os spreads entre a taxa
Libor do mercado interbancario e os rendimentos dos titulos do
Tesouro Americano vém apresentando uma tendéncia de queda
acentuada nas Gltimas semanas, caminhando para os niveis pre-
cedentes ao episdédio do Lehman Brothers.

Contudo, ainda é cedo para afirmar que o pior ja passou. Os
dados mais recentes sobre o nivel de atividade do terceiro trimestre
de 2008 mostram os primeiros impactos do credit crunch global
no lado real das economias. EUA e Reino Unido, por exemplo,
apresentaram taxas negativas de crescimento do PIB de 0,5% na
comparagao com o trimestre imediatamente anterior.” A Zona do
Euro e o Japao, por sua vez, ja estao tecnicamente em recessao,
acumulando dois trimestres consecutivos de retracao da atividade
econOmica. A crise financeira, portanto, chegou de vez a economia
real. A grande questao é saber por quanto tempo e quao profundo
sera esse processo.

7 De acordo com a National Bureau of Economic Research (NBER), que determina
as duragoes dos ciclos de expansao e contragdo da economia norte-americana,
a recessao se iniciou em dezembro de 2007. Nessa definigao, inclui-se um con-
junto de indicadores econdmicos, como dados mensais de produgdo industrial,
de renda e de desemprego.
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Importacoes Crescem junto com
Oferta Doméstica

Fernando Pimentel Puga*
Maio de 2008

Entre 2004 e 2007, o PIB brasileiro cresceu, em média, 4,5%
ao ano. O mercado interno foi o fator determinante desse desem-
penho. No periodo, o consumo das familias aumentou em média
4,9% a.a., ao passo que o investimento teve expansao de 9,0%
a.a. O setor externo contribuiu negativamente para o desempe-
nho da economia, uma vez que a quantidade exportada de bens
e servigos teve aumento de 8,9% a.a., enquanto as quantidades
importadas cresceram 15,1% a.a.

Nesse novo ciclo de crescimento, baseado no mercado
interno, observa-se crescente participagdao dos bens industriais
importados no consumo aparente doméstico. O comportamento
do coeficiente de importagdes na indistria é o tema deste artigo.
O estudo analisa o indicador entre 1985 e 2007, focando nos de-
terminantes macroecondmicos de sua evolucao. A anélise setorial
foi deixada para o préximo Visdo do Desenvolvimento. Chama-
se atengao para o fato de o aumento do coeficiente nos quatro
Gltimos anos vir acompanhado de alta na demanda interna e na
produgao. Do ponto de vista global, o desempenho recente das
importacoes foi complementar ao aumento da oferta doméstica.

* Economista e chefe do Departamento de Acompanhamento Econdmico da
Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).



Evolucao Global do Coeficiente de Importacoes da Industria:
1985-2007

Uma das formas usualmente utilizadas para medir a relevan-
cia das importagdes em uma economia é por meio do coeficiente
de importagbes da industria. Esse indicador mede a participacao
de bens importados no consumo aparente — producdo menos
exportagao mais importagao — de bens industrializados.

Em um contexto de fraco desempenho da oferta de bens
nacionais, um aumento relevante do coeficiente indica uma subs-
tituicdo da produgao doméstica por importados. Em contrapartida,
quando os dois indicadores caminham juntos, as evidéncias sao
de complementariedade.

Neste artigo, o coeficiente foi calculado a pregos constantes,
com base na cotagdo média do délar em 2005 (R$ 2,4 por US$).
O objetivo de manter pregos fixos é observar o crescimento real
da producao e das importagoes.! O Gréfico 1T mostra o compor-
tamento do coeficiente, para a indidstria como um todo, entre
1985 e 2007. Neste Ultimo ano, o coeficiente de importagoes
da inddstria atingiu 20,3% — nivel mais elevado da série. Trata-se
de um percentual cinco vezes superior ao observado em 1985,
quando atingiu 3,8%. O grafico apresenta também uma carac-
terizagao estilizada dos desempenhos do consumo aparente, da
politica comercial e da taxa de cambio, que sao considerados
na literatura econémica determinantes importantes da evolugao
das importagbes. A evolucao do coeficiente e essa caracterizagao
serviram para agrupar os periodos a serem analisados.

O baixo valor do coeficiente entre 1985 e 1989 — percen-
tuais inferiores a 5% — revela que a economia, a época, estava
praticamente fechada as importacoes. Vale lembrar que, nesse

' Houve duas alteragbes na forma de calcular o coeficiente de importacoes,
em relagdo a estudos anteriores publicados nos nimeros 4 e 26 do Visao. A
primeira foi a mudanga no ano-base para célculo dos valores a precos constan-
tes de 2000 para 2005. A segunda foi o maior uso dos dados da Funcex para
acompanhar a evolugdo das exportagdes e importagdes a precos constantes,
em substituido as séries de IPA (indice de Precos por Atacado) da Fundagio
Getulio Vargas (FGV).
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Grafico 1
Coeficiente de Importacdes da Industria
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periodo, a compra de bens no exterior estava sujeita a elevadas
tarifas aduaneiras e a controles administrativos centralizados pela
Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil (Cacex).

Esse quadro mudou, a partir de 1990, quando teve inicio
a abertura comercial. A tarifa média de importacao caiu de 41%,
em 1989, para 14%, em 1994, e a Cacex deixou de operar. Nesse
segundo periodo, o coeficiente aumentou de 4,7% para 9,9%,
ou seja, 5,2 p.p. Como o crescimento do consumo aparente da
indistria foi menor do que nos anos anteriores, como mostra a
Tabela 1, e a taxa real de cdmbio continuou desvalorizada, pode-
se afirmar que esse salto registrado no coeficiente de importagdes
decorreu basicamente do impacto da politica de abertura comer-
cial, implantada no inicio da década de 1990.

A alta do coeficiente de importagoes foi acompanhada por
queda na produgao fisica da inddstria, como mostra a Tabela 1.



Tabela 1
Crescimento dos Componentes do Coeficiente de Importacoes*

(% ao Ano)
Componentes 1986 a 1990 a 1995 a 1999 a 2004 a 2004 2005 2006 2007
1989 1994 1998 2003 2007
Importagoes 8,1 16,4 17,4 3,5) 15,8 19,5 5,2 16,4 22,9
Consumo Aparente 2,9 0,1 3,2 0,0 5,9 7,4 2,0 5,1 9,2
Produgao Fisica 2,7 0,2) 1,3 2,0 5,0 8,3 3,1 2,8 6,0

Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do IBGE, Secex e Funcex.
* Uma vez que os dados estao em délares de 2005, a pregos constantes, pode haver
divergéncias entre as taxas apresentadas e as divulgadas pelo IBCE e pela Funcex.

Trata-se de um periodo de desindustrializagdo, em que a entrada
de produtos importados restringiu a produgdao doméstica.

Entre 1995 e 1998, a penetracdo das importagdes na in-
duastria brasileira se acelerou ainda mais. Houve uma elevacao
de 6,5 p.p. no coeficiente. Nesse terceiro periodo, o compor-
tamento do coeficiente de importagoes refletiu basicamente o
aprofundamento da abertura comercial, combinado com uma
expressiva valorizagdo da moeda nacional, o Real. Em 1997, a
apreciacao da taxa real do cambio? chegou ao ponto maximo na
década, tomando-se como referéncia uma cesta de 13 moedas
(ver Gréfico 2).

A producao industrial teve aumento modesto, enquanto o
consumo aparente apresentou ritmo de crescimento semelhante
ao observado na segunda metade dos anos 1980. As importagoes,
contudo, tiveram expressivo aumento. O periodo foi, portanto, de
maior abertura da economia, em meio a um fraco desempenho
industrial.

De 1999 a 2003, o coeficiente de importagbes ficou esta-
vel, situando-se em um estreito intervalo entre 14% e 16%. Esse
quarto periodo foi, logo em seu inicio, marcado por uma forte
desvalorizacao cambial, que se seguiu a adocao do atual regime
de cambio flexivel. O desempenho da economia foi liderado

2 Real/cesta de 13 moedas, utilizando o IPA como deflator.
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Grafico 2
Taxa Real de Cambio*
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Fonte: Funcex.
* Real/cesta de 13 moedas, utilizando o IPA como deflator.

pelas exportagdes, em um contexto de estagnacdo da demanda
doméstica e de queda no quantum importado.

As importagoes e a producao industrial tiveram desempenho
inverso ao observado de 1990 a 1994, a despeito de o consumo
ter se mantido estagnado nessas duas fases. Assim, o periodo de
1999 a 2003 foi de substituicao das importagdes por produgao
domeéstica.

A partir de 2004, o coeficiente de importagoes voltou a
crescer rapidamente, sobretudo em decorréncia de dois fatores.
O primeiro foi a taxa de crescimento da economia, mais estavel e
elevada — média de 4,7% ao ano. Esse comportamento difere dos
“voos da galinha” — aceleracdo curta de até dois anos seguida por
igual desaceleragdo — que predominaram desde os anos 1980. O
segundo fator foi a forte apreciagao cambial. Em 2007, a taxa real
de cambio chegou a um nivel 21% acima do registrado em 1997,
auge do periodo anterior de valorizagao.

2006

2007




Houve significativo crescimento das importagdes, mas, dessa
vez, em meio a uma forte aceleracdo na demanda doméstica. A
producao fisica industrial cresceu a taxas mais robustas que nas
fases anteriores — 5% —, porém inferiores as do consumo aparente
- 5,9%. Foi, portanto, um periodo de forte complementaridade
entre o desempenho da oferta industrial doméstica e das impor-
tagoes. Nesse sentido, a maior entrada de importados ajudou a
evitar situacoes relevantes de excesso de demanda na economia,
com conseqlientes pressoes sobre a inflagao.

Conclusao

Este estudo analisou os determinantes macroeconémicos do
aumento do coeficiente de importagoes nas Ultimas duas déca-
das, ficando a analise setorial para o préximo Visao. Em 2007, o
coeficiente de importagdes da inddstria atingiu seu ponto recorde
de 20%. Trata-se de percentual mais de cinco vezes superior ao
observado em 1985.

Esse aumento no coeficiente representa uma mudanca
estrutural na divisao de trabalho entre a inddstria brasileira e a
internacional. O determinante de longo prazo dessa mudanga foi
a politica de abertura comercial. A partir desta, o Brasil deixou
de ser uma economia com elevadas tarifas aduaneiras e rigidos
controles administrativos as importagbes, para tornar-se um pais
mais integrado comercialmente com o exterior.

Outro fator que contribuiu para a alta do coeficiente foi a
taxa de cambio. Esse determinante teve importancia significativa,
em periodos de valorizagao cambial, como acelerador do aumento
da penetragao das importagoes na economia. Em momentos de
desvalorizacao cambial, serviu para moderar os efeitos do processo
de abertura comercial sobre as importagoes.

Esses dois fatores — abertura comercial e cambio — foram
os principais responsaveis pela expressiva alta no coeficiente
de importagoes, de 1990 a 1998. Nesse periodo, o coeficien-
te aumentou mais de 10 pontos percentuais. O aumento,
no entanto, foi acompanhado por um baixo desempenho da
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produgao nacional, em um contexto de fraco crescimento do
consumo doméstico.

No periodo de 2004 a 2007, o aumento do coeficiente das
importagoes foi impulsionado por um terceiro determinante — o
crescimento na demanda interna. Esse crescimento, por sua vez,
foi movido pelo aumento do investimento e do consumo familiar.
A expansao das importagdes industriais foi basicamente comple-
mentar ao significativo aumento da produgao e nao substitutiva. O
crescimento das importagdes foi, assim, um importante fator para
ajustar desequilibrios potenciais entre oferta e demanda e, conse-
quientemente, moderar aceleragoes de pregos na industria.
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Importacao Mostra que Problemas
na Industria Sao Localizados

Fernando Pimentel Puga*®
Maio de 2008

A economia brasileira ingressou, em 2004, em um ciclo de
crescimento, impulsionado pelo consumo das familias e pela
aceleragao dos investimentos. Uma caracteristica particular do
ciclo atual, frente a anos anteriores — em que o crescimento foi
liderado pela demanda externa —, é o aumento na participagao
de produtos importados no consumo doméstico, ou seja, no coe-
ficiente de importagoes.

O comportamento do coeficiente de importagoes foi anali-
sado no Visdo do Desenvolvimento 47. O objetivo deste nimero
do Visao é complementar o estudo anterior, analisando o compor-
tamento desse indicador na ética setorial. O trabalho apresenta a
evolucao do coeficiente por setores, para o periodo 1996-2007.
Ademais, mostra a contribuicao dos diferentes setores para o seu
aumento, nos Gltimos quatro anos. Com base nessa andlise, infe-
re-se que o coeficiente continuara a crescer, embora a um ritmo
menor do que o observado recentemente.

O Coeficiente de Importagoes da IndUstria: 1996-2007

O coeficiente de importagoes da indistria mede a parti-
cipacao de bens importados no consumo aparente — produgao
menos exportagdo mais importagao — de bens industrializados.
Uma alta do coeficiente mostra, portanto, maior penetracao de
importados na economia. Esse aumento, quando acompanhado

* Economista e chefe do Departamento de Acompanhamento Econdmico da
Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).



de queda na oferta de bens nacionais, indica que a producao
doméstica esta perdendo espago para os importados. Em compen-
sacdo, uma redugao no coeficiente acompanhada por aumento
na producao doméstica aponta para um processo de substituicao
de importagoes.

O Gréfico 1T mostra o comportamento do coeficiente, no
periodo 1996-2007. A escolha de 1996 como ano inicial deve-
se a disponibilidade de dados por setor, agrupados conforme a
Classificacao Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE). Do mes-
mo modo que no trabalho anterior, o coeficiente foi calculado a
precos constantes, com base na cotagdo média do délar em 2005
(R$ 2,4 por US$). O objetivo de manter pregos fixos é observar o
crescimento real da produgao e das importagoes.

O coeficiente de importagdes da indUstria atingiu 20,3%,
em 2007. Trata-se do quarto ano consecutivo de aumento no
coeficiente. Desde 2003, quando ficou em 13,8%, esse indicador

Grafico 1
Coeficiente de Importacoes da Industria
(Em %)
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do IBCE, Secex e Funcex.
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aumentou quase 50%. Frente ao periodo de 1996 a 2003, quando
houve fases de alta, seguidas de reversao, o aumento recente foi
mais consistente e de maior intensidade.

Desempenho por Setor

O Gréfico 2 mostra o comportamento do coeficiente de
importagoes segundo a classificagdo da Organizagao para a Coo-
peragao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que define qua-
tro grupos de setores: i) intensivos em engenharia e tecnologia;
ii) intensivos em escala; iii) intensivos em recursos naturais; e iv)
intensivos em trabalho. De partida, observa-se que ha diferengas
estruturais entre os grupos. Os setores intensivos em engenharia e
tecnologia sao, de longe, os que apresentam maiores coeficientes.
Em 2007, o coeficiente foi mais que o dobro da média dos setores
intensivos em escala e recursos naturais e quatro vezes maior que
os intensivos em trabalho.

Gréfico 2
Coeficiente de Importacoes da Indiistria, por Setores
(Em %)
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Tabela 1
Coeficiente de Penetracao das Importacoes da Indistria 1996-2007 (%)

Setores 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Inddstria 146 158 164 147 152 156 140 138 154 158 175 20,3
Intensiva em 152 142 140 126 121 123 120 108 121 106 109 13,4
Recursos Naturais

Extracdo Mineral 30,7 27,9 283 323 326 356 31,0 319 373 326 295 29,7
Petréleo e Alcool 31,7 290 279 257 243 253 252 232 259 230 241 274
(Inclui Refino)

Alimentos e Bebidas 39 39 4,0 3,1 3,1 2,6 2,8 2,6 2,6 2,8 3,0 3,3

Madeira 24 29 28 18 22 18 18 21 27 26 33 37
Papel e Celulose 1,6 134 136 86 86 73 64 59 72 69 81 9,1
Prod. de Minerais 3,1 3,8 3,7 2,9 3,4 3,6 3,3 3,8 4,5 5,0 5,7 6,6
Nao-Metdlicos

Intensiva em 62 64 61 48 53 51 44 48 57 68 83 103
Trabalho

Téxtil 9,7 10,2 8,9 7,7 8,8 6,7 59 6,9 7,7 8,9 11,3 14,5
Vestudrio 44 41 27 1,7 16 19 13 13 21 33 48 54
Couro e Calgados 3,6 4,0 3,8 3,1 3,8 4,1 3,2 4,1 5,4 6,4 7,6 9,4
Produtos de Metal 6,1 6,0 6,7 51 54 6,0 54 53 6,1 7,2 8,6 10,5

— Exc. Méq. e Equip.

Méveis e Ind. Diversas 62 7,4 74 52 53 51 45 47 59 65 70 84

Intensivaem Escala 11,1 129 146 12,9 13,7 146 140 144 153 157 172 189
Quimica 141 155 162 156 170 189 198 20,6 228 21,9 236 263
Borracha e Plésticos 57 69 78 65 74 79 80 87 95 112 116 128
Metalurgia 72 96 11,1 93 96 101 84 82 84 99 116 121

Veiculos Automotores 12,0 14,3 18,4 14,1 13,8 13,7 11,5 11,0 10,4 11,9 13,6 15,3

Intensiva em 240 300 33,2 331 334 330 282 266 298 334 372 395
Engenharia e

Tecnologia

Méq. e Equipamentos 27,1 32,6 32,6 283 250 27,6 253 23,4 236 27,7 296 31,6
Materiais Elétricos 235 263 265 267 27,9 31,1 263 234 230 249 272 264
Complexo Eletronico 189 23,6 29,5 33,4 355 33,8 302 31,7 349 387 427 434
Instr. Méd., de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 48,1 456 49,8 556 62,4 70,5
Controle e Autom.

Ind.

Aviagao/Ferrov./Emb./ 34,0 55,6 53,9 55,7 64,6 40,9 24,0 19,6 35,8 35,3 40,5 50,7
Motos

Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do IBCE, Secex e Funcex.




69

Além disso, em todos os quatro grupos, houve, entre 2004
e 2007, aumento no coeficiente. Esse crescimento, no entanto,
foi, em pontos percentuais, maior nos intensivos em engenharia e
tecnologia. Quando se adota uma perspectiva de mais longo prazo,
observa-se que, entre 1996 e 2007, houve queda no coeficiente
dos intensivos em recursos naturais, em contraste com alta em
todos os demais grupos.

A Tabela 1 detalha as evolugoes do coeficiente por setor. A
alta do coeficiente de importagao, entre 2004 e 2007, foi bastante
generalizada, abrangendo também os setores intensivos em recur-
sos naturais, a excecao da extracao mineral. Quando se analisa a
prazo mais longo, os coeficientes de importagao na maioria dos
setores intensivos em recursos naturais estavam, em 2007, abaixo
dos niveis de 1996. Isso ndo ocorreu em nenhum dos setores per-
tencentes aos demais grupos analisados: intensivos em trabalho,
em escala e em engenharia e tecnologia, que tiveram aumento
no coeficiente nesses 11 anos.

Determinantes Setoriais da Evolucao do Coeficiente de
Importacdes

A contribuicdo de um setor para um aumento no coefi-
ciente de importagdes ocorre de duas formas. A primeira é pelo
aumento da participagao dos importados no consumo aparente
do setor — efeito importacao. A segunda forma é pelo aumento da
participagao do consumo do setor no consumo aparente global
— efeito consumo.

A Tabela 2 mostra essas contribuigbes para o periodo
2004-2007, quando houve um aumento consistente e expressivo
no coeficiente de importagoes. Observa-se que 60% do aumento
do coeficiente de importagbes teve origem nos setores intensivos
em engenharia e tecnologia, ou seja, dos 6,5 pontos percentuais
de aumento total, 3,8 p.p. vieram desse grupo. Os intensivos em
escala responderam por 28% da alta do coeficiente — 1,9 p.p. em
6,5 p.p. Os intensivos em trabalho e recursos naturais tiveram, em
conjunto, um impacto marginal de 12% ou 0,7 p.p.



Parcela significativa do efeito dos intensivos em engenharia
e tecnologia sobre o coeficiente total (3,8 p.p.) deve-se a mudanca
na composicao do consumo aparente em favor desse setor — efeito
consumo de 1,2 p.p. O efeito consumo foi positivo também nos
intensivos em escala e neutro nos intensivos em trabalho. Ja nos
intensivos em recursos naturais, a redugdo da participacao desses
setores no consumo aparente fez com que o efeito desses setores
sobre o coeficiente total fosse pouco significativo.

A explicagdo para a reduzida contribuicao dos intensivos
em recursos naturais para o crescimento do coeficiente de im-
portagdes esta no fato de concentrar setores em que o consumo
aparente doméstico mostra-se relativamente estavel (Grafico 3).
O crescimento das importagoes tem sido contido, em particular,
pela entrada em produgao de reservas e desenvolvimento de tec-
nologia na exploragao de petréleo; maior consumo doméstico de
biocombustiveis, reduzindo a dependéncia de compras externas de
petréleo; avangos em termos de pesquisa cientifica na produgao de
alimentos; e pela forte competitividade brasileira em celulose.

Os setores intensivos em trabalho tém como caracteristica
comum apresentarem maior nivel de auto-suficiéncia no atendi-
mento a demanda doméstica. Entre 2004 e 2007, o coeficiente
do grupo mais do que dobrou (Tabela 1), mas a penetragao das

Tabela 2
Contribuicao dos Grupos para Alta do Coeficiente de Importacoes
2004 a 2007
Efeito sobre o Coeficiente Total* Crescimento (% a.a.)
G Variagao no
rupos Coeficiente* Efeito Efeito Efeito Total Import. Consumo Producao
Importacio  Consumo
Eng. e 12,9 2,6 1,2 3,8 239 12,2 9,4
Tecnologia
Escala 4.4 1,6 0,3 1,9 14,2 6,8 5,5
Trabalho 55 0,5 0,0) 0,5 25,4 36 2,3
Recursos 2,7 0,9 0,7) 0,2 6,5 0,8 2,0
Naturais
Total 6,5 5,6 0,8 6,5 15,8 5,9 5,0

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do IBGE, Secex e Funcex.
*Em pontos percentuais.
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Gréfico 3
Componentes do Coeficiente de Importacdes — Grupos de Setores
(US$ Bilhoes — a Precos Constantes de 2005)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do IBGE, Secex e Funcex.

importagoes continuou a ser menor que nos demais grupos. Seu
efeito sobre o coeficiente total foi, portanto, reduzido.

Conforme visto acima, o maior impacto das importagdes
veio dos intensivos em engenharia e tecnologia e dos intensivos
em escala. Esses grupos retinem setores que tendem a se expan-
dir mais fortemente com o crescimento da renda doméstica e
do crédito, como é o caso de veiculos automotores e complexo
eletrbnico, e com o aumento do investimento, como no caso de
maquinas e equipamentos.

Tanto nos intensivos em engenharia e tecnologia quanto nos
intensivos em escala, o aumento das importagoes foi impulsionado
pela forte expansao do mercado doméstico. Um aspecto marcante
foi que a producao doméstica cresceu acima da média da inddstria.
Portanto, houve forte complementaridade entre o desempenho
da oferta industrial doméstica e o das importagoes.

A analise dos setores de maior relevancia para o aumento
do coeficiente de importagdes — complexo eletronico; maquinas



e equipamentos; veiculos automotores; instrumentos médicos, de
controle e automacao industrial; e quimica — reforca a constatagao
de complementaridade entre a oferta doméstica e as importagoes.
A Tabela 3 mostra que esses setores responderam por 4,5 p.p.
—70% — do aumento de 6,5 p.p. do coeficiente de importagdes
da inddstria, entre 2004 e 2007.

O efeito importagao respondeu por 3,1 p.p. — dois tergos
—dos 4,5 p.p. de contribuigao dos setores selecionados para alta
no coeficiente. O efeito consumo foi particularmente expressivo
nos setores de complexo eletronico, instrumentos médicos e de
automacao industrial e veiculos automotores, contribuindo, res-
pectivamente, com 48%, 44% e 43% do efeito total.

Além de esses setores destacados apresentarem maior cres-
cimento no consumo aparente, o desempenho da producao foi
também melhor, a excegdo da quimica. Esse desempenho reforca o
argumento de que a expansao das importagoes foi complementar
ao aumento da producdo e nao substitutiva, conforme destacado
no Visao 47.

Algumas ressalvas, no entanto, devem ser feitas ao bom de-
sempenho da indistria doméstica nos setores destacados. Do pon-
to de vista de mais longo prazo, existem diferengas expressivas no
que tange ao nivel de producao alcangado em 2007, como mostra
o Grafico 4. No complexo eletrdnico e nos instrumentos médicos e
de automagao industrial, a produgao fisica encontrava-se em nivel
inferior ao de 1996. Na quimica, o nivel ficou abaixo do registrado
em 2000. Isso denota que, nesses setores, a politica de abertura
comercial, iniciada na década de 1990, favoreceu a penetragao
dos importados em detrimento da produgao doméstica.

O comportamento é bastante distinto nos setores de maqui-
nas e equipamentos e de veiculos automotores. Entre 1996 e 2007,
a producado fisica de automoéveis cresceu 63% e a de maquinas e
equipamentos aumentou 82%. Houve nesses setores, portanto,

1 Para fins de comparagdo, a tabela mostra também petréleo e élcool, que é o
segundo maior setor importador, depois da quimica.
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Tabela 3
Contribuicao de Setores Selecionados para Alta do Coeficiente de
Importacoes — 2004 a 2007

Efeito sobre o Coeficiente Total* Crescimento (% a.a.)
Setores Variacao no
Coeficiente* Efeito Efeito Efeito Import. Consumo Produgao
Importagio  Consumo Total Aparente
Complexo 11,7 0,7 0,7 1,4 26,4 16,9 12,0
Eletronico
Méquinas e 8,2 0,6 0,3 0,9 19,8 11,1 8,8
Equipamentos
Veiculos 4,3 0,5 0,4 0,8 25,0 15,0 12,8
Automotores
Instr. Méd. e de 24,8 0,4 0,3 0,8 35,1 21,2 6,0
Automacao Ind.
Quimica 5,7 0,8 0,2) 0,6 10,4 3,8 2,6
Subtotal 6,8 3,1 1,5 4,5 19,2 10,1 7,8
Total 6,5 5,6 0,8 6,5 15,8 59 5,0
Memo:
Petréleo e 41 0,5 (0,4) 0,04 5,9 1,7 2,4
Alcool

Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do IBGE, Secex e Funcex.
* Em pontos percentuais.

Grafico 4
Componentes do Coeficiente de Importacdes — Setores

Selecionados
(US$ Bilhoes — a Precos Constantes de 2005)
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diferentemente dos anteriores, uma resposta bastante positiva da
inddstria doméstica a maior abertura comercial.

Comentarios Finais

Em 2007, o coeficiente de importagdes da industria atin-
giu 20%, o que corresponde a um percentual 50% maior do que
o de 2003. Os principais setores responsaveis pelo aumento
do coeficiente de importagbes foram aqueles intensivos em
escala e em engenharia e tecnologia. Entre esses, destacam-
se complexo eletrénico, maquinas e equipamentos e veiculos
automotores.

Uma caracteristica importante desses setores é que tendem
a se expandir mais fortemente com o aumento da renda das fami-
lias, do crédito e do investimento. Nesse sentido, 0 aumento de
seu coeficiente esta relacionado a aceleracado do crescimento da
demanda interna, comandada pelo consumo das familias e pela
formacao bruta de capital fixo.

A alta no coeficiente de importagdes foi amplificada pelo
fato de esses setores serem, tradicionalmente, aqueles com
maior penetragao de importados. No entanto, o crescimento
expressivo da produgao doméstica em segmentos como veiculos
automotores e mdquinas e equipamentos mostra que a inddstria
doméstica tem se mantido competitiva frente ao avango dos
importados. O aumento no coeficiente ocorreu em um con-
texto de complementaridade entre a oferta de bens nacionais
e de importados.

Projetar esse quadro para os préximos anos nao é uma
tarefa facil. A perspectiva é de que o crescimento da demanda
doméstica e, principalmente, do investimento continuard levando
ao aumento do coeficiente de importagoes, embora a um ritmo
menor do que o observado recentemente.

No longo prazo, os setores intensivos em recursos naturais,
pela combinagao de forte competitividade brasileira e aumento
da demanda internacional, devem continuar a gerar superavits
comerciais significativos. Em petréleo e dlcool, a perspectiva é

74



75

de o Brasil vir a se tornar, em um futuro préximo, importante
exportador liquido.

Nos setores intensivos em escala e em engenharia e tecno-
logia, o bom desempenho da produgao doméstica, especialmente
em veiculos automotores, demonstra capacidade da indUstria
nacional de atender a grande maioria do aumento da demanda
interna. A expansao das importagdes de maquinas e equipamentos
contribui para aumentar a capacidade da inddstria como um todo
de atender ao consumo doméstico, diminuindo a necessidade
de importagoes.

As performances mais preocupantes ficam por conta de com-
plexo eletronico; instrumentos médicos, de controle e automacao
industrial; e quimica. Em que pese o crescimento da producao,
entre 2004 e 2007, esse desempenho resultou basicamente na
recuperacao de niveis ja obtidos em anos anteriores. O compor-
tamento diferenciado desses setores indica que suas trajetérias
de crescentes déficits externos sao de natureza estrutural. Tém
determinantes préprios a essas industrias, relacionados a fatores
de natureza tecnoldgica e a estratégias de divisao do trabalho
internacional das empresas lideres.
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Balanca Comercial Brasileira: Muito
alem das Commodities

Fernando Pimentel Puga*®
Setembro de 2008

A balanca comercial brasileira tem apresentado, desde 2007,
uma trajetéria de redugao de superavits. Esse comportamento se
acelerou, de forma significativa, no inicio de 2008. No acumulado
de 12 meses encerrados em junho de 2008, o saldo ficou em
US$ 31 bilhoes, contra US$ 46 bilhoes, em 2006, e US$ 40
bilhoes, em 2007. Como mostra o Gréfico 1, esse desempenho

Grafico 1
Balanca Comercial Brasileira
(Em USS$ Bilhao)
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados de Secex/MDIC.
* De julho de 2007 a junho de 2008.

* Economista e chefe do Departamento de Acompanhamento Econémico da
Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico (DAE/APE).



estd relacionado ao crescimento mais rdpido das importagdes
frente ao das exportagoes.

Uma das preocupagdes quanto ao saldo comercial diz res-
peito a sua excessiva dependéncia de mudangas nos precos de
commodities. O argumento é de que o Brasil teria se beneficiado,
nos dltimos anos, por uma melhora nos termos de troca em favor
das commodities. Com a deterioracdo do saldo comercial a partir
de 2007, passou-se a questionar se, em um cenario de reversao
da alta de commodities, o déficit no saldo comercial brasileiro
poderia se deteriorar de forma significativa.

O objetivo deste estudo é fazer uma analise do comporta-
mento do comércio exterior brasileiro, particularmente em com-
modities. Sdo analisados o saldo comercial, as composicoes das
pautas de exportagdo e importacao e a evolugao dos pregos. Os
resultados relativizam as preocupagdes quanto aos impactos de
uma queda nos precos de commodiities. Nesse sentido, redirecio-
nam o foco para o desempenho da economia doméstica.

Desempenho do Comércio Exterior Brasileiro pela Otica das
Commodities

A definicdo de commodiities nao é pacifica. A principio,
engloba os produtos intensivos em recursos naturais, padronizados
e com tecnologia de produgao amplamente conhecida, sendo o
termo geralmente associado a bens negociados em Bolsa de Merca-
dorias. Essa lista, no entanto, costuma ser acrescida por bens como
minério de ferro, ago e alimentos industrializados, que, embora
ndo sejam padronizados e nem negociados em Bolsa, guardam
semelhanga com as commodities nos demais aspectos.

Neste estudo, foi adotado esse conceito mais abrangente
de commodities. O termo compreende setores da Classificacao
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) referentes a agroin-
dustria, extragdo mineral e metalurgia e extracao de petréleo e
combustiveis.

O Gréfico 2 mostra os saldos comerciais brasileiros sob trés
angulos diferentes: total, em commodities e em ndo-commodities
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Grafico 2
Saldo Comercial — Total e em Commodities
(Em US$ Bilhao)
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados de Secex/MDIC.

* De julho de 2007 a junho de 2008.

(demais setores). Entre 2002 e 2006, a melhora do saldo foi acom-
panhada por um aumento equivalente no superavit em commo-
dities. A deterioragao a partir de 2007, por sua vez, deve-se ao
forte aumento no déficit comercial nos demais setores.

Esse desempenho, a principio, reforca o argumento de
que a melhoria dos termos de troca em favor das commodities
exportadas foi fundamental para a geragao de elevados superavits
comerciais, nos Gltimos anos. No entanto, os dados desagrega-
dos de exportacdes e importagdes, com diferenciacdo entre
as commodities, apontam para um diagnostico diferente.

As Pautas de Exportacao e Importacao pela Otica das
Commodities

O Gréfico 3 mostra as composigdes das pautas de exporta-
¢oes e importagdes brasileiras, entre 1996 e meados de 2008.
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Uma avaliacdo mais detida dessas informacoes revela al-
gumas surpresas. A primeira constatagao é de que, ao longo de
quase 13 anos, nao houve mudangas significativas na estrutura
setorial das exportagoes e importacoes em favor de commodiities.
Em meados de 2008, os segmentos de agronegdcios, metais e
metalurgia e petréleo e lubrificantes responderam por 60% das
exportagoes brasileiras. Trata-se de percentual bem préximo dos
58%, em 1996, e dos 55%, em 2002. Essa mesma caracteristica
pode ser percebida na pauta de importagdes, com a participagao
das commodities atingindo 31% em meados de 2008, contra 29%
em 1996 e 26% em 2002.

O segundo aspecto surpreendente aparece quando se
segmenta o desempenho das commodities. Percebe-se que a
principal alteracao, de 2002 a meados de 2008, foi o aumento de
5 pontos percentuais da importancia de petréleo e combustiveis,
tanto nas importagoes (de 14% para 19%) quanto nas exportagoes
(de 5% para 10%). O resultado liquido foi uma elevagao do dé-
ficit comercial no segmento de US$ 3,4 bilhdes, em 2002, para
US$ 10,1 bilhdes, em meados de 2008.

Em suma, o comportamento do comércio exterior brasileiro
tem sido caracterizado por expansao do intercambio comercial
com os demais paises, com certa rigidez nas pautas de exporta-
¢oes e importagdes. A principal excegao foi o setor de petréleo e
combustiveis. No entanto, a maior participagao desses setores nos
fluxos de comércio contribuiu negativamente para o desempenho
do saldo comercial em commodities.

Qual Foi o Efeito da Alta dos Precos das Commodities?

A secao anterior mostrou que a melhora no saldo comercial
brasileiro, entre 2002 e meados de 2008, ndo estd relacionada
ao crescimento maior nas exportagbes de commodities, frente
aos demais setores. Contudo, esse desempenho levanta algumas
questoes. Por que nao houve, por exemplo, um aumento na
participagao dos produtos agropecudrios no comércio exterior
brasileiro, apesar da forte alta nos pregos internacionais de



commodities? Outra questao é qual foi o efeito da alta de pregos
das diferentes commodities exportadas pelo Brasil sobre a melhora
nos termos de troca do pafs.

Chama atencao o fato de que, de acordo com dados da
Funcex, entre 2002 e meados de 2008, os termos de troca do pais
tiveram uma melhora de apenas 9,1%, com altas de 81% e 66%
nos precos das exportagoes e importagoes brasileiras, respectiva-
mente. Em contraste, o indice Reuters CCl de commodities teve
aumento de 132%, no periodo.

Assim, para responder as questdes acima, foram com-
parados os desempenhos das seguintes cotagoes: i) precos das
exportagoes e importagoes brasileiras — total e commodiities; e ii)
precos praticados no comércio mundial — total e commodities.
Para agronegécios e metais e metalurgia, a andlise é focada nos
precos de exportagao, pois, como os pesos desses setores no valor
das importagoes brasileiras é reduzido, as altas nos pregos das
importagbes tiveram pouco efeito sobre o comércio exterior. Ja no
caso de petréleo e combustiveis, é necessario analisar os pregos
das exportagoes e importagoes.

O Gréfico 4 compara a evolugao dos precos das exportagoes
brasileiras de agronegdcios com o comportamento dos pregos
internacionais de commodities (indice Reuters) e das exportagoes
brasileiras. Observa-se que, entre 2002 e meados de 2008, os
pregos de exportagao de agronegécios brasileiros tiveram aumento
de 85%, sendo bem abaixo da referida alta de 132% nas cotacoes
internacionais do indice Reuters CClI de commodities e pouco
acima da elevagdo de 81% nos precos das exportacoes brasilei-
ras. Nesse sentido, a alta de precos de exportagoes brasileiras de
agronegocios nao teve impacto direto na participagao do setor na
pauta de exportagbes brasileira.

Em contraste com o setor de agronegécios, os pregos das
exportagoes brasileiras de metais e metalurgia cresceram bem
acima dos indices totais de precos no comercio mundial' e das

T Por conta de limitacdo na base de dados, o aumento de pregos do comércio
mundial, entre 2007 e meados de 2008, foi calculado com base no crescimento
dos precos das importagdes americanas.
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Grafico 4
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados de Secex, Funcex, WTO e
Reuters.
* De julho de 2007 a junho de 2008.

exportacoes brasileiras (Grafico 5). Como resultado, o setor teve
uma contribuicao significativa na melhora dos termos de troca.

O efeito positivo do aumento dos precos de metais e meta-
lurgia sobre os termos de troca foi, no entanto, compensado pela
deterioragao nos termos de troca causada pela elevacao dos pregos
de petréleo e combustiveis. O Grafico 6 mostra as altas nos pregos de
exportagao e importacao desse setor e compara com a evolugao
do indice geral de precos no comércio mundial. Nota-se que os
precos das importagoes do setor tiveram excepcional crescimento
de 270%, entre 2002 e meados de 2008. Como o Brasil ainda tem
déficit comercial em petréleo e combustiveis, essa alta conteve a
melhora nos termos de troca do pais.

Um fator menos mencionado que contribuiu para a melhora
dos termos de troca e do saldo comercial foi o aumento maior



Grafico 5

indices de Precos do Comércio Mundial e das Exportacoes Brasileiras
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados de Secex, Funcex, WTO e Reuters.

* De julho de 2007 a junho de 2008.

dos precos das exportagdes (40%), em relacdo ao das importa-
coes (32%), nos setores nao-commodities, entre 2002 e meados
de 2008. Em veiculos automotores, por exemplo, os precos ex-
portados cresceram 43%, contra uma alta de 32% no caso dos
importados. As explicagdes para esse desempenho vao desde a
capacidade das empresas nacionais de repassar parte da valoriza-
gao do cambio para seus clientes estrangeiros até a melhoria na
qualidade e maior agregacao de valor aos produtos, como forma
também de compensar a mudanga no cambio.

Comentarios Finais

Ha mais de dez anos, o comércio exterior brasileiro tem
apresentado um padrao de comportamento estdvel, no qual o
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Grafico 6

indices de Precos do Comércio Mundial e das Exportagoes e
Importacoes Brasileiras de Petr6leo e Combustiveis

(2002 = 100)
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados de Secex, Funcex, WTO e
Reuters.
* De julho de 2007 a junho de 2008.

setor de commodities tem sido decisivo para elevar o superavit
comercial brasileiro. Trata-se de um setor com peso relevante nas
exportagoes e pouca importancia nas importagoes.

Nesse periodo, houve forte crescimento da dependéncia do
saldo comercial brasileiro em relacao ao desempenho em commo-
dities. Essa dependéncia vem suscitando preocupagdes quanto a
uma eventual deterioragao dos pregos desses produtos.

Este estudo minimiza essas preocupagdes. O aumento da
contribuicao das commodities para o saldo comercial tem ocor-
rido sem mudangas significativas na participagao desses bens nas
exportagoes brasileiras, ao passo que a melhora nos termos de troca
do pais foi pequena.




O efeito de uma eventual mudancga nos pregos relativos de
exportagao de commodities sobre o saldo comercial depende de qual
commodity estaria caindo de precos. Nos Gltimos quatro anos, o
principal aumento nas cotacdes foi nos pregos das importagoes
brasileiras de petréleo e combustiveis. A queda desses precos,
portanto, melhoraria o saldo comercial. Vale observar que, com as
recentes descobertas de jazidas de petréleo, existe a possibilidade
de o pais tornar-se um importante exportador liquido no setor, a
médio prazo, o que contribuiria para o aumento do saldo.

No agronegocio, os precos das exportagdes brasileiras tive-
ram crescimento muito inferior ao do indice médio internacional
das commodities e pouco acima do indice geral de pregos no
comércio mundial. Portanto, teria de haver uma queda nos pregos
desses produtos em relagao ao indice geral de pregos no comércio
mundial para que houvesse uma deterioragao significativa no saldo
comercial do pafs.

Um impacto mais relevante no saldo comercial de uma
reducdo nos pregos das commodities poderia vir, particularmente,
de uma queda nos precos de metais e metalurgia, que subiram
significativamente nos Gltimos anos. Sao setores, no entanto, que
vém se destacando em termos de investimentos, com projetos
direcionados para exportagao. Com base em investimentos mapea-
dos pelo BNDES, a projecao é de dobrar capacidade produtiva na
siderurgia, entre 2008 e 2014, e de aumentar em 60% a produgao
de minério de ferro, entre 2008 e 2012. Assim, mesmo com uma
queda nos pregos, as exportagoes devem continuar elevadas, por
conta do aumento em quantum.

No que tange aos produtos ndo-commodities, esses setores
tém conseguido compensar parte da valorizagdo do cambio,
com a elevagao dos pregos de exportagao. O aumento no déficit
comercial advém da significativa expansao do mercado interno.
Vale observar que esse grupo concentra segmentos cuja deman-
da interna cresce mais fortemente com o crescimento da renda
domeéstica e do crédito.

Em suma, as perspectivas quanto ao saldo comercial estao me-
nos relacionadas a uma eventual reversao dos pregos internacionais
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de commodities e mais ao desempenho da economia doméstica.
Nesse caso, um eventual agravamento das contas externas pode ser
mais bem administrado por meio de politicas pablicas, particular-
mente aquelas voltadas para o desenvolvimento industrial.
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Queda de Precos das Commodities:
O Brasil Tem o que Temer?

Gilberto Rodrigues Borca Junior
Marcelo Machado Nascimento*
Setembro de 2008

Desde 2004, a economia brasileira vem experimentando um
bom desempenho, com taxas de crescimento do PIB muito maiores
do que a média de 1981 a 2003. Entre os fatores apontados como
determinantes dessa mudanga, destaca-se a reducao da vulnera-
bilidade externa, viabilizada, em boa medida, pelo acimulo de
elevados superavits comerciais em um ambiente mundial de ampla
liquidez e forte crescimento econdmico.

Os elevados saldos da balanga comercial brasileira, por sua
vez, tém sido creditados, em grande parte, a melhoria dos termos
de troca no comércio exterior do Brasil — aumentos superiores
dos precos de exportacao vis-a-vis aos de importagao. No caso,
esses ganhos sao decorrentes do aumento dos precos internacio-
nais das commodities. De fato, conforme mostra o Gréfico 1, os
precos internacionais de diversos produtos bdsicos — agricolas,
metdlicos e petréleo — apresentaram uma trajetéria de elevagao
quase continua desde 2001. Essa percepgao deve-se, também, a
elevada participagdo desses produtos na pauta exportadora bra-
sileira, que, dependendo do critério utilizado, pode atingir cerca
de 60% do total.

* Economistas e gerentes do Departamento de Acompanhamento Econémico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico (DAE/APE).
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do CRB.
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Nos dltimos dois meses — entre julho e setembro —, iniciou-se
um processo de corregao desses precos. A queda jd atingiu 20%.
Por esse motivo, emergiram preocupagoes quanto aos possiveis
danos que a continuidade desse movimento descendente de
precos pudesse infligir as contas externas e ao crescimento econd-
mico brasileiro. Frente a esse quadro, neste nimero do Visdo do
Desenvolvimento, nao apenas avaliamos o ganho sobre as contas
externas gerado pela evolugao dos precos das commodities nos
dltimos anos, mas também estimamos o impacto sobre o saldo
comercial brasileiro de 2007 caso os pregos dos produtos basicos
convirjam para cendrios mais desfavoraveis.

Os Ganhos Recentes com os Termos de Troca

O Gréfico 2 mostra os ganhos relativos dos termos de troca
das principais economias da América Latina e do Caribe em 2007,
tendo como base o ano de 2001. Observa-se que, nesse periodo,
a economia brasileira foi beneficiada, com uma alta acumulada
de 8,2%. Essa melhoria foi muito pequena quando comparada
a de outros paises. Venezuela e Chile, por exemplo, economias
cujas pautas de exportagdo sao muito concentradas em algumas
commodities — no caso, petréleo e cobre, respectivamente —,
obtiveram ganhos de 143,8% e 108,3%. Isso significa que essas
duas economias estao muito mais expostas do que o Brasil a uma
reducao de precos de seus principais produtos primarios
de exportagao.

Deve-se destacar também que a melhoria dos termos de
troca do Brasil (8,2%) foi bem inferior a média das economias da
América Latina e do Caribe (22,4%). Isso se deve ao fato de que
houve, também, forte elevacao dos pregos de algumas commodities
de que o Brasil é importador liquido, particularmente o petréleo,
contribuindo para que o ganho em termos de precos relativos
fosse bastante moderado.

Assim, diferentemente de outros paises latino-americanos, a
elevacdo do saldo comercial brasileiro entre 2001 e 2007 se deve,
principalmente, ao crescimento de 78,5% do quantum exportado.



Grafico 2

Variacao dos Termos de Troca das Principais Economias da América Latina

e do Caribe entre 2001 e 2007
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Fonte: Elaboragao prdpria, com base em dados da Cepal (2007).

Esse resultado foi obtido em um periodo no qual foi preservado
o grau de diversificacao das exportagbes, apesar da apreciagao
cambial. Isso evidencia que o beneficio sobre o comércio exterior
brasileiro adveio nao somente do aumento da demanda internacio-
nal por produtos primarios, mas também da boa competitividade
das empresas de alguns setores da industria brasileira.

Do ponto de vista de sua pauta comercial, é fato que o Brasil
tem um superavit estrutural no comércio internacional de produtos
primarios. Trata-se de um grande exportador de minério de ferro,
carnes, soja e diversos outros produtos agricolas. Por esse motivo,
algumas avaliagdes tendem a superestimar os riscos decorrentes de
uma queda continuada dos pregos das commodities na reducao
do saldo comercial brasileiro.

1 Ver Puga (2006), Visdo do Desenvolvimento, n. 1.
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Esse tipo de andlise muitas vezes negligencia o peso que os
produtos basicos também tém nas importagdes brasileiras. Trigo,
cobre, petréleo e gds natural, que responderam, em 2007, por
13,4% do total das importagdes do pais, sao algumas das com-
modities que também experimentaram consideraveis aumentos
de precos nos ultimos anos, contribuindo negativamente para o
saldo comercial.

Impactos da Queda de Precos das Commodities para o
Comércio Exterior Brasileiro

Para avaliar o impacto sobre a pauta comercial brasileira de
possiveis alteragdes nos precos das commodities, consideramos
dois cenarios para a evolugao dos precos de produtos basicos. O
primeiro representa uma situagao de stress, na qual esses pregos
retornam aos niveis médios de 2004. Esse ano foi escolhido por
anteceder a alta mais acentuada dos produtos agricolas e de alguns
metais. Isso implicaria uma queda de 38% do indice CRB Reuters
frente a sua média em junho de 2008 — pico histérico.

O segundo cendrio combina as projegdes do Banco Mundial
para o preco médio de minério de ferro, petréleo e gas natural
entre 2008 e 2010,2 com a preservagao dos precos de 2004 para
os produtos agricolas e demais commodities. Os resultados das
simulagdes estao sintetizados na Tabela 1 e refletem o impacto
sobre a estrutura da balanga comercial de 2007.

No primeiro cendrio, com o retorno dos pregos aos patama-
res médios de 2004, a reducao do superdvit comercial alcangaria
US$ 10,8 bilhoes, ou seja, pouco mais de 25% do saldo comercial
brasileiro de 2007 — US$ 40 bilhoes. As commodities em que o
Brasil apresenta resultado deficitario contribuiriam, nesse contexto,
positivamente para a performance do comércio exterior, atingindo
o montante de US$ 2,9 bilhoes. J& aquelas com resultados supe-
ravitarios teriam um impacto negativo de US$ 13,6 bilhdes.

2 Na data desta publicagdo, a projegdo mais recente do Banco Mundial fora
divulgada em maio de 2008.



Tabela 1
Impactos da Variacao dos Precos das Principais Commodities

Brasileiras
12 Cendrio — Retorno aos Precos de 2004 27 Cendrio — Precos Fsperados
Banco Mundial
Commodities Impacto no Saldo Variacao dos Precos Impacto no Saldo Variacao dos Precos
Comercial das Commodities Comercial das Commodities
(Em US$ Bilhoes) (Em %) (Em US$ Bilhées) (Em %)

(A) (B) ©) (D)
Produtos com Déficit 2,9 -36,7 -1,0 -3,2
Cobre 0,0 -59,8 0,0 -59,8
Gds Natural 0,8 -53,9 -0,4 27,6
Petréleo 1,3 42,7 1,3 43,0
Trigo 0,6 38,5 0,6 38,5
Carne de Origem Suina 0,1 11,5 0,1 11,5
Produtos com Superavit -13,6 -23,8 -7,4 -18,5
Minério de Ferro -7,8 -73,0 -1,5 -14,5
Café 1,2 35,0 1,2 35,0
Milho -0,6 -31,5 -0,6 -31,5
Madeira -0,5 -26,3 -0,5 -26,3
Oleo de Soja 0,4 -26,2 0,4 -26,2
Agicar -1,2 -24,2 -1,2 -24,2
Alcool 0,2 -15,0 0,2 -15,0
Soja 1,2 12,8 1,2 12,8
Laranja

] 0,2 -10,8 0,2 -10,8

(Inclusive Suco)
Carne Bovina -0,1 -3,5 -0,1 -3,5
Carne de Frango e Outras

0,1 3,1 0,1 3,1
Aves
Resultado Total -10,8 -27,8 -8,4 -13,7

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do FMI, Secex, Bloomberg e CRB.

Observa-se que o impacto mais relevante, tanto no que diz
respeito ao valor do saldo comercial quanto a variagao dos precos,
estd relacionado aos eventos no mercado de minério de ferro.
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Os pregos dessa commodity tém uma caracteristica parti-
cular. Por serem determinados em negociagdes contratuais entre
as partes, ndo estao sujeitos a volatilidade das cotagbes didrias
nos mercados, havendo uma tendéncia de que seus movimentos
tenham maior estabilidade vis-a-vis aos de outras commodities.
Outro ponto importante é que nao se vislumbra, no curto e mé-
dio prazos, uma tendéncia acentuada de arrefecimento desses
precos. O vigoroso processo de crescimento econdmico de paises
como China e india, com crescentes investimentos em inddstrias
de base e infra-estrutura, proporciona uma demanda externa por
minério de ferro em forte expansao, sustentando seus precos em
niveis elevados.

Por outro lado, no primeiro cenario, os pregos do petréleo
e gas natural tornam-se inferiores a média de 2007, gerando um
impacto positivo sobre o saldo comercial. Entretanto, de uma
perspectiva mais conservadora, seria prudente ou até realista,
no caso dessas commodiities, utilizar pregos que reflitam melhor
as expectativas do mercado. Nesse sentido, no segundo cenario,
utilizamos as previsdes consideradas pelo Banco Mundial para
minério de ferro, petréleo e gas natural.

Como resultado, o impacto negativo sobre a balanca comer-
cial ficaria reduzido a US$ 8,4 bilhdes. Ou seja, considerando as
quantidades importadas e exportadas de commodities de 2007 e
precos realistas para minério de ferro, petréleo e gas natural, este
seria o impacto causado por uma queda acentuada nos pregos
dos produtos agricolas e demais commodities.

Finalmente, devem-se tecer duas consideracoes acerca dos
possiveis efeitos sobre o quantum provenientes das variagoes de
preco das commodities, os quais ndo foram quantificados nos
resultados da Tabela 1. De um lado, em funcao da importancia
do minério de ferro e dadas suas perspectivas de demanda, con-
sideraram-se, como opgao conservadora, variagdes nulas em suas
quantidades exportadas. Os contratos de exportagcdao de minério
de ferro estabelecem condicoes relativamente inflexiveis de vo-
lume e reajustes periédicos de precos com base em negociagoes
anuais. De outro lado, estatisticamente, é pouco significativa a



elasticidade do quantum exportado em fungao de variages nos
precos. As exportagoes de produtos basicos respondem, de forma
preponderante, a demanda internacional.

Conclusao

Nos Gltimos anos, a economia brasileira foi favorecida pelo
movimento de alta dos precos internacionais das commodities.
Entretanto, entre 2001 e 2007, analisando-se os dados relativos
da evolugao dos termos de troca de um conjunto selecionado de
paises, nota-se que esse beneficio nao foi tdo acentuado.

A partir de julho de 2008, os precos das commodities so-
freram uma queda acentuada, o que despertou temores sobre
a continuidade dos saldos comerciais brasileiros. Os exercicios
realizados mostram que, mesmo em uma condicao extremamente
desfavoravel, com o retorno dos precos ao patamar médio de
2004, o impacto, ainda que significativo, ndo comprometeria
mais do que US$ 10,8 bilhdes, ou seja, pouco mais do que 25%
do superavit comercial brasileiro de 2007.

Esse percentual, no entanto, deriva de um cenario ampla-
mente pessimista, com o saldo comercial em minério de ferro
representando nao somente parte substancial da deterioracao
— US$ 7,8 bilhdes entre os US$ 10,8 bilhdes —, mas também da
reducdo de pregos — 73%, como mostra a Tabela 1.

Em um cendrio mais realista, no qual os precos do minério
e do petréleo, ainda que apresentando queda frente aos valores
de 2008, preservam-se elevados, o resultado muda substancial-
mente. O impacto sobre o saldo comercial em commodities é
reduzido para US$ 8,4 bilhdes, com o minério de ferro passando
a representar apenas US$ 1,5 bilhdo dessa perda.

Os valores encontrados, ainda que representem uma perda
relevante para o saldo comercial, estao longe de serem alarman-
tes. Isso deriva basicamente de dois fatores. Em primeiro lugar,
o beneficio do recente aumento de pregos de commodities foi
moderado para o saldo comercial brasileiro. Em segundo lugar, as
perspectivas para a trajetéria do preco, bem como para a quan-
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tidade exportada, do minério de ferro sao relativamente menos
volateis do que para outras commodities.

Ainda que as commodities tenham uma elevada participagao
nas exportagdes do pafs, é preciso estar atento para a relevancia
de alguns produtos basicos de que o Brasil é importador liquido.
Nos Gltimos anos, essas mercadorias tiveram fortes majoragoes de
precos — como é o caso de petréleo, trigo e cobre. Nesse sentido,
deve-se relativizar os resultados decorrentes de uma reducao de
preco das commodities, enfatizando-se que, embora alguma perda
em termos de saldo comercial possa ocorrer no futuro préximo,
seus impactos ndo comprometerao a trajetéria de crescimento dos
investimentos e da economia em curso desde 2004.
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A Politica Fiscal nao Exerce Pressao
sobre a Demanda

Beatriz Barbosa Meirelles*
Novembro de 2008

A taxa real de investimento cresce no Brasil ha quatro anos
consecutivos, fendmeno que ndo ocorria desde o inicio da década
de 1970. O aumento persistente do investimento indica que a
economia brasileira pode retomar a trajetéria de crescimento de
longo prazo mais elevada, interrompida nas décadas de 1980 e
1990. No entanto, a aceleracao da demanda doméstica, no Gltimo
ano, suscitou preocupagao quanto a uma possivel pressao sobre
a inflacdo e sobre a balanca comercial.

A critica comum centra o problema na condugao da politica
fiscal. Embora as contas publicas estejam em trajetéria de ajuste
— elevado superavit primario e déficit nominal préximo de zero —,
argumenta-se que o gasto do governo é alto e cresce em ritmo
elevado, o que contribuiria para a pressao sobre precos e para a
deterioragdo das contas externas. A saida para essa situagao seria
maior austeridade fiscal como alternativa a politica monetdria para
frear a demanda.

Este nimero do Visdo do Desenvolvimento pretende mostrar
que, ao contrdrio do diagnéstico acima, o governo tem exercido
impacto contracionista sobre o ritmo de crescimento da demanda
agregada. A primeira secdo mostra a trajetéria do consumo do
governo em proporcao ao PIB, comparando-a a uma amostra
de 14 paises em desenvolvimento. Na segunda secdo, o impacto
do governo sobre a demanda agregada é medido com base no
indicador de impulso fiscal desenvolvido por Sheetal K. Chand

* Economista e técnica do Departamento de Acompanhamento Econdmico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).



(1977 e 1991) e usado no World Economic Outlook, do Fundo
Monetario Internacional (FMI).

O Consumo do Governo: Trajetéria e Comparacgoes
Internacionais

Desde 2003, a participagao do consumo do governo no
PIB a precos constantes caiu de forma continua e, no primeiro
semestre de 2008, encontrava-se no menor nivel desde 1990. Os

Tabela 1
Variacao do Consumo do Governo em % do PIB — A Precos de 1990

Variacao em p.p. do PIB

1990-2007 2003-2007
Rassia -2,6% -2,9%
Brasil -2,3% -0,9%
Chile -2,2% 0,2%
Argentina -2,0% -1,5%
Venezuela -1,8% -1,5%
México -1,8% -0,6%
Coréia -1,3% 0,1%
india -1,2% -0,2%
Africa do Sul -1,2% 0,1%
Turquia -0,7% -0,9%
Peru -0,5% -0,3%
China 0,1% -0,3%
Tailandia 0,3% 0,7%
Maléasia 1,0% 0,2%
Colémbia 7,5% -0,8%
Média -0,6% -0,6%

Fonte: Elaboragao da APE, com base em dados da United Nations Statistics Division.
Nota: Série brasileira ajustada pela APE para a nova série do PIB.

1 Os célculos expostos neste trabalho foram realizados antes da revisao das
contas nacionais trimestrais de 2006 e 2007. A revisdo alterou alguns aspectos
da analise mas nao sua tese central.
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Gréfico 1
Contribuicao para o Crescimento da Demanda
(Acumulado em 12 Meses)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base nas Contas Nacionais — IBGE.

dados da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU) — ver Tabela 1
— mostram que o Brasil foi o segundo pais com maior reducao do
consumo do governo em proporcao ao PIB entre 1990 e 2007,
perdendo apenas para a Rissia. Enquanto o consumo do governo
nos pafses da amostra caiu em média 0,6% do PIB nesse periodo,
a reducgao no caso brasileiro foi de 2,3% do PIB. Vale notar que
40% desse ajuste ocorreu nos Ultimos quatro anos.

Além de crescer abaixo do PIB, o consumo do governo
teve um peso muito baixo no crescimento da demanda agregada.
Entre 2004 e junho de 2008, representou apenas 11% —ou 0,6
p.p. do PIB —dos 5,8% de crescimento médio anual da demanda
agregada no periodo (Gréfico 1).

Impulso Fiscal: Impacto do Governo no Excesso de
Demanda Agregada

Entre 2003 e 2006, o nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva da inddstria (NUCI) oscilou em torno de 80,4%. Desde
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o inicio de 2007, o NUCI vem aumentando consideravelmente,
atingindo 83,5% em agosto de 2008 — o pico da série histérica
iniciada em 2003 (Gréfico 2).

Argumenta-se que a recente pressao sobre a capacidade
produtiva pode ter contribuido para a aceleragdo da inflagao e
para a deterioracdo da balanga comercial em 2008. Mais ainda,
destaca-se a politica fiscal, especificamente o consumo do governo,
como uma variavel relevante para o desequilibrio.

O indicador de impulso fiscal, desenvolvido por Sheetal K.
Chand (1977 e 1991) e usado no World Economic Outlook do
Fundo Monetario Internacional, procura medir a contribuigao do
governo para a diferenca entre o ritmo de crescimento da oferta
e da demanda agregada. Para tanto, o indicador é formado pela
soma de dois impactos:

a) Impacto direto: demanda governamental por bens e
servigos, que ocupa capacidade produtiva de forma direta. Aqui,

Grafico 2
Nivel de Utilizacao da Capacidade Produtiva da Indistria —
Dessazionalizado
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Fonte: Confederacdo Nacional da Inddstria.
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sao considerados apenas o investimento do governo — demanda
por bens de capital e construgao civil — e o consumo do governo
— demanda por bens de consumo e gastos com pessoal. Os gastos
com transferéncias, como os juros sobre a divida publica, previ-
déncia e Bolsa Familia, ndo estao aqui incluidos. Se a demanda
governamental por bens e servigos cresce em ritmo mais acelerado
que a capacidade de producao (produto potencial), a politica
fiscal contribui para o desequilibrio entre o ritmo de crescimento
da oferta e da demanda agregada, exercendo efeito expansionista
(impulso fiscal positivo).

b) Impacto indireto: receita fiscal liquida de transferéncias
— como despesa com juros, previdéncia e Bolsa Familia —, que
afeta a renda disponivel das familias e, portanto, as decisdes de
consumo privado. Se a receita fiscal liquida cresce mais rapido
que o PIB, a politica fiscal exerce efeito contracionista (impulso
fiscal negativo), pois diminui o ritmo de crescimento da renda
disponivel das familias e, portanto, contribui para a desaceleracao
do consumo privado.?

De forma sumaria, o impulso fiscal pode ser definido
como o resultado liquido desses dois impactos. Ao contrdrio do
senso comum, o impulso fiscal — computadas as trés esferas sem
estatais — foi contracionista no periodo de maior pressao sobre a
capacidade produtiva. Em 2007, o impulso fiscal foi negativo em
1,10% do PIB e, no acumulado em 12 meses até junho de 2008,
foi contracionista em 0,29% do PIB (Gréfico 3).

O crescimento da receita fiscal liquida a frente do PIB foi
o principal responsavel por esse resultado e se deveu, principal-
mente, ao crescimento da carga tributdria e de outras receitas
governamentais. Vale destacar, no entanto, que o déficit da
previdéncia e o pagamento liquido de juros também exerceram
efeito contracionista importante nos dois periodos, que foi mais

2 Abstraindo-se os efeitos distributivos da tributacao e das transferéncias sobre
a propensdo a consumir média. Dado o elevado peso dos tributos indiretos
na carga global e o elevado peso dos juros nas transferéncias, é possivel que o
resultado liquido seja regressivo, o que seria uma contribuicao adicional para a
desaceleracao do consumo privado.



Gréfico 3
Impulso Fiscal em % do PIB
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Fonte: Elaboracao prépria.

Consumo do governo — Contas Nacionais Trimestrais (IBGE).

Investimento do governo — Contas Nacionais (IBGE), Consolidagdo das Contas
Pablicas (STN) e Perspectivas do Investimento (BNDES).

Receita fiscal liquida — residuo com base no déficit nominal do setor publico
sem estatais (Banco Central do Brasil).

Crescimento do PIB potencial — (4,7% em 2007 e 4,2% de jul./2007 a
jun./2008) Pastore, A. C.; Pinotti, M. C.; Almeida, L. P “Crescimento, contas
correntes e politica fiscal”. XX Férum Nacional, maio de 2008.

que compensado pelo expansionismo das demais transferéncias
ao setor privado (Tabela 2).

Embora o crescimento da receita fiscal liquida seja o grande
responsavel pelo impulso fiscal negativo, o consumo do governo
também foi contracionista no periodo em 0,20% e 0,03% do PIB,
respectivamente. O grande comportamento expansionista da de-
manda governamental por bens e servigos foi o do investimento,
que cresceu a frente do PIB potencial, exercendo impulso fiscal
positivo da ordem de 0,22% e 0,09%. Enquanto o consumo do
governo é contracionista, o investimento da administragao publica
vem crescendo em ritmo elevado, o que reduz dinamicamente a
pressdo sobre precos e a balanca comercial (Gréfico 3).
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Tabela 2
Composicao do Efeito Contracionista da Receita Fiscal Liquida

2007 jul./2007 a jun./2008
Impulso Fiscal Impulso Fiscal
(Em %) (Em %)
Receita Fiscal Liquida -1,11 -0,36
Receita Fiscal Bruta sem Previdéncia -1,62 -2,00
Carga Tributdria Bruta sem Previdéncia -0,96 -1,16
Outras Receitas sem Previdéncia -0,66 -0,84
Transferéncias 0,51 1,64
Déficit da Previdéncia -0,05 -0,24
Pagamento Liquido de Juros -0,67 -0,21
Bolsa Familia 0,01 0,01
Outras Transferéncias 1,22 2,08

Fonte: Elaboragao prépria.

Receita fiscal bruta — Contas Consolidadas (Secretaria do Tesouro Nacional).
Carga tributdria — Estimativa de José Roberto Afonso com base na metodologia
descrita em Afonso, J. R. & Meirelles, B. B. Carga tributdria global no Brasil,
2000/2005: Calculos revisitados. NEPP/Unicamp, mar. 2006.

Déficit da Previdéncia e pagamento liquido de juros - Banco Central do Brasil
Outras transferéncias — residuo com base no déficit nominal do setor piblico
sem estatais (Banco Central do Brasil).

Consideracoes Finais

Nos Gltimos quatro anos, a economia brasileira retomou a
trajetéria de crescimento abortada nas décadas de 1980 e 1990.
A taxa de investimento cresceu continuamente nesse periodo,
contribuindo para o crescimento da capacidade de produgao.
Mesmo assim, a recente aceleracao da inflacao e a deterioracao
da balanca comercial podem sinalizar um desequilibrio entre o
ritmo de crescimento da demanda e da oferta. Nesse contexto,
tem-se defendido que os gastos do governo, principalmente o
consumo, cresceram em ritmo elevado e contribuiram de forma
relevante para esse desequilibrio.

No entanto, o indicador de impulso fiscal, que mede o
impacto da politica fiscal sobre o excesso de demanda agregada,
mostra que entre janeiro de 2007 e junho de 2008, periodo de
maior pressao sobre a capacidade produtiva, a politica fiscal no



Brasil foi contracionista. Para tal, contribuiu ndo apenas o cres-
cimento da carga tributéria e de outras receitas governamentais,
como também o baixo crescimento relativo do consumo do
governo e de algumas transferéncias ao setor privado — déficit da
previdéncia e gasto liquido com juros.

O consumo do governo, especificamente, caiu em propor-
¢ao ao PIB de forma continua desde 2003 e, mais ainda, caiu de
forma mais intensa do que na maioria dos paises em desenvolvi-
mento. O investimento do governo, por outro lado, vem crescendo
acima do PIB potencial, o que contribui para um crescimento
sustentado mais elevado.
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Expansao do Emprego Formal
Pressiona Recursos do FAT

Beatriz Barbosa Meirelles’
Julho de 2008

H a vinte anos ndo se véem no Brasil indicadores de emprego

tao positivos. Desde meados de 2004, foram criados mais de 5,6
milhdes de empregos formais, contra 2,7 milhdes nos quatro anos
anteriores. Neste cendrio, seria de esperar que houvesse uma redu-
gao dos gastos com o seguro-desemprego. Surpreendentemente,
vem ocorrendo o fendmeno inverso: nos Gltimos trés anos, os
desembolsos com o seguro-desemprego cresceram a uma taxa real
média de 15,5% ao ano — saltando de R$ 8,3 bilhdes, em 2004,
para R$ 12,8 bilhdes, em 2007 —, a0 mesmo tempo em que a
taxa de desemprego caiu de 11,5% para 9,3% .

A aceleragao dos gastos com o seguro tem gerado dese-
quilibrio no Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), constituido
com recursos tributarios. Desde a criacao do fundo, em 1988, sua
arrecadacao tem superado as despesas, permitindo que os recursos
excedentes fossem aplicados em bancos federais, principalmen-
te no BNDES, e usados para financiar investimentos publicos e
privados. Nos ultimos trés anos, esses excedentes tém diminuido
expressivamente e hd previsdes de um possivel déficit operacional
a partir de 2010.

O agravamento do desequilibrio financeiro do FAT pode
comprometer programas sociais essenciais. Mais ainda, representa
importante restricao ao financiamento de novos projetos indus-
triais e de infra-estrutura, particularmente em um momento de
aceleracao do investimento.

* Economista e técnica do Departamento de Acompanhamento Econdmico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico (DAE/APE).



O aumento das despesas com o seguro-desemprego é o
principal motivo do menor superavit do FAT. No entanto, como
é possivel que o seguro-desemprego cresga tanto quando o
mercado de trabalho atravessa a melhor fase dos Gltimos vinte
anos? Esse aparente paradoxo é o tema deste niimero do Visao
do Desenvolvimento.

Mudancas no Mercado de Trabalho

Os gastos com o seguro-desemprego sao determinados por
trés fatores: o nimero de mensalidades pagas ao desemprega-
do, o valor dessas mensalidades e o nimero de desempregados
assistidos.

Entre 2004 e 2007, o nimero médio de mensalidades
manteve-se praticamente constante — em 4,2 —, indicando que
ndo houve mudanca relevante no tempo médio de assisténcia
aos trabalhadores demitidos.! Portanto, esse fator nao explica a
redugdo verificada no superdvit do FAT.

Em compensacao, os outros dois determinantes tiveram uma
contribuicao forte positiva sobre os gastos com seguro-desemprego.
Como se pode ver no Gréfico 1, o valor médio da mensalidade
paga aos desempregados aumentou significativamente no periodo
—na ordem de 6,0% ao ano —, por forca dos aumentos reais do sa-
lario minimo. Ao mesmo tempo, o contingente de desempregados
assistidos cresceu de forma ainda mais intensa: 8,1% ao ano.

Como pode o niimero de desempregados assistidos pelo
seguro-desemprego crescer tanto em um periodo de queda con-
tinua da taxa de desemprego? Para compreender esse aparente
paradoxo, é preciso ter em mente que o nimero de desempre-
gados assistidos pelo FAT depende de dois fatores: o nimero de
trabalhadores com carteira assinada (formais) — trabalhadores ele-
giveis ao seguro — e o percentual desses trabalhadores que foram
demitidos sem justa causa.

T O nlimero de mensalidades pode variar de trés a cinco e depende do tempo
de vinculo com carteira assinada nos Gltimos trés anos.
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Grafico 1

Evolucao do Niimero de Desempregados Assistidos e do Valor
Médio das Mensalidades (Média Movel em 12 Meses)
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Fonte: Elaboracao da APE, com base em dados da SAEG/MTE.

Até meados de 2004, o nimero de trabalhadores formais
crescia quase na mesma proporgao que a populagao economica-
mente ativa (PEA) — 3% ao ano. No entanto, entre 2004 e 2007,
essa relacdo mudou. O ntimero de trabalhadores formais passou a
crescer 5% ao ano, dois pontos percentuais acima da PEA (Gréfico
2). Isso fez com que, de um lado, o desemprego total diminuisse,
mas, de outro lado, possibilitou que crescesse mais rapidamente
a populacao de empregados habilitados ao seguro-desemprego.

O segundo fator — o percentual de trabalhadores demi-
tidos sem justa causa — esta relacionado a taxa de rotatividade
do mercado de trabalho e se expressa pela proporgao entre os
desempregados assistidos pelo seguro-desemprego e o niimero de
trabalhadores formais. O Gréfico 3 mostra que essa proporgao cres-
ceu muito nos Gltimos trés anos, mas em 2007 estava no mesmo
patamar de 2002/2003 - isso porque houve entre junho de 2004
e junho de 2005 uma flutuagao no indicador. Portanto, o aumento
da rotatividade nao pode ser a justificativa para a aceleracao dos
gastos com o seguro-desemprego entre esses dois periodos.

dez/07



Grafico 2
Evolucao da Populacao Economicamente Ativa e do Nimero de

Trabalhadores Formais (Média Movel em 12 Meses)
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Fonte: Elaboragdo da APE, com base em dados do IBGE e Caged/MTE.

Gréfico 3
Proporcao entre o Niimero de Desempregados Assistidos e o Niimero

de Trabalhadores Formais (Média Mdvel em 12 Meses)
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Fonte: Elaboragdo da APE, com base em dados da SAEG/MTE e Caged/MTE.
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Grafico 4
Composicao do Crescimento dos Desembolsos com o
Seguro-Desemprego entre 2002 e 2007
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Fonte: Elaboracao da APE, com base em dados da SAEG/MTE e Caged/MTE.

Finalmente, o Grafico 4 mostra a participagao dos diferentes
determinantes no aumento dos gastos com o seguro-desemprego
entre 2002 e 2007. Percebe-se que 52% do crescimento dos
gastos com o seguro-desemprego foi originado pelo aumento do
contingente de trabalhadores com carteira assinada e que 46%
decorreu do reajuste da mensalidade do seguro-desemprego, ou
seja, do saldrio minimo. A rotatividade da mao-de-obra é um fator
explicativo pouco relevante: respondeu por apenas 2% do total.

Consideracoes Finais

A aceleragao dos gastos com o seguro-desemprego em um
periodo de aquecimento da economia tem intrigado a opinido
publica e comprometido o equilibrio financeiro do FAT. Esse



paradoxo € freqlientemente interpretado como o resultado do ele-
vado valor da indenizagao paga ao trabalhador pela demissao sem
justa causa —em particular, a multa de 40% do FGTS. Tal beneficio
ao desempregado é visto como um prémio que incentivaria os tra-
balhadores a forgar a demissao quando a economia estd aquecida,
ja que o risco de ndo se recolocar no mercado é baixo.

A andlise deste niimero do Visdo do Desenvolvimento, com
base em dados do Ministério do Trabalho, mostra uma realidade
diferente. A explosao recente do gasto foi conseqiiéncia de uma
mudanca estrutural e ndo de caracteristicas institucionais do mer-
cado de trabalho brasileiro. O crescimento real do salario minimo
e a formalizacdo do mercado de trabalho foram os principais
determinantes desse fen6meno. A importancia da rotatividade da
mao-de-obra, por sua vez, foi praticamente nula.

Tudo indica que estamos atravessando uma fase de ajus-
te, tanto em termos de formalizacdo como de recuperacdo do
poder de compra do saldrio minimo, corroido nos periodos de
alta inflagdo. Essas mudangas tém se refletido nos gastos com o
seguro-desemprego, que tenderdo a se estabilizar — em pata-
mar mais alto que o histérico —, uma vez que o ajuste tenha se
cumprido.

A formalizagdo do mercado de trabalho e o ganho real do
saldrio minimo ndo podem ser sacrificados em fungao do equilibrio
financeiro do FAT. O crescimento recente dos gastos com o seguro-
desemprego (e também com o abono salarial) é um efeito colateral
de um ajuste estrutural necessario. O equilibrio financeiro do FAT
dependeria, entdo, de mudancas nas regras do seguro-desemprego
—como o tempo de caréncia, o nimero de mensalidades — ou de
medidas que aumentem o nivel de receita do fundo.
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Nova Metodologia do Déficit Publico
Facilita Investimentos Publicos e
Privados

Beatriz Barbosa Meirelles*
Setembro de 2008

A metodologia de calculo dos indicadores de desempenho da
politica fiscal — divida liquida do setor pablico (DLSP) e necessida-
des de financiamento do setor piblico (NFSP) — foi estabelecida
ha mais de vinte anos. Na época, o Brasil estava iniciando um
periodo de baixo crescimento, determinado por severa restricao do
balanco de pagamentos. Era o inicio da “crise da divida externa”.
Em consequiéncia, os niveis de inflagdo tornaram-se galopantes e
as contas publicas entraram em colapso.

A presenca direta do Estado era muito maior que nos dias
de hoje. Eram estatais, por exemplo, os setores de aco, telecomu-
nicagoes e distribuicdo de energia e grande nimero de bancos
comerciais. A segregacao de contas e fungdes entre empresas
estatais e administracao direta era ténue e confusa.

A metodologia da DLSP e das NFSP foi elaborada para refletir
a realidade da época. Apesar de seguir, de modo geral, os concei-
tos propostos pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), a versao
brasileira sofreu algumas adaptagdes que, em principio, buscaram
refletir melhor o impacto dos gastos publicos sobre a demanda glo-
bal. Em particular, decidiu-se considerar todas as empresas estatais
no célculo do déficit piblico, mesmo que ndao dependessem de
recursos fiscais para financiar suas atividades correntes.

" Economista e técnica do Departamento de Acompanhamento Econdmico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).



Com isso, as despesas com investimentos da Petrobras em
plataformas de petréleo e as da Eletrobras em novas hidrelétricas,
por exemplo, eram equiparadas aos gastos com saldrios dos fun-
cionarios pablicos. Do mesmo modo, tratava-se a divida dessas
empresas com o sistema bancario nacional como se fosse o mesmo
que o lancamento de novos titulos da divida puiblica pela Uniao.
Havia, assim, um viés na metodologia que claramente penalizava
os investimentos produtivos do setor pablico estatal.

Do mesmo modo, os bancos publicos, apesar de nao serem
incluidos no setor pablico para fins de calculo do déficit, também
sao penalizados no que diz respeito a sua capacidade de expansao
e atendimento ao setor privado. Isso porque, enquanto os divi-
dendos pagos por essas instituigbes a Unido reduzem as NFSP, o
aporte de capital é contabilizado como despesa corrente. Cria-se,
assim, um viés anticapitalizacdo desses bancos, o que limita, no
tempo, sua capacidade de realizar novos empréstimos, mesmo
que direcionados a empresas privadas.

Com o vigoroso ciclo de investimento em curso, essas li-
mitagdes impostas as empresas e aos bancos publicos passaram a
ser ainda mais disfuncionais. A divida externa e a inflacao elevada
deixaram de ser problemas e as contas publicas apresentam, ha
muitos anos, elevados superdvits primdrios, ou seja, desconsi-
derados os pagamentos a titulo de juros. A atual metodologia,
portanto, ja nao atende ao cenario de um Estado financeiramente
recuperado e a uma economia que necessita acelerar sua taxa
de investimento.

Nesse cendrio, o governo federal anunciou ha poucas sema-
nas que pretende modernizar a metodologia das contas publicas,
adotando como base as sugestdes de aperfeicoamento propostas
pelo FMI ja em 2001." Este nimero do Visao do Desenvolvimento
pretende mostrar que a adogao desse novo marco conceitual terd
um impacto benéfico tanto para o investimento publico quanto
para o privado. Mais ainda, que o impacto dessas alteragdes so-

T Metodologia ja adotada na Australia, Nova Zelandia, Uniao Européia e Chile.
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bre o valor dos indicadores fiscais, no que diz respeito as estatais
federais, sera provavelmente desprezivel.

A Metodologia Atual: Viés Antiinvestimento e Viés
Anticapitalizacao das Estatais Financeiras

A atual metodologia de célculo dos principais indicadores
fiscais privilegia o conceito de liquidez do setor publico. Assim, a
divida liquida do setor publico (DLSP) é calculada pela diferenca
entre os passivos financeiros e os ativos financeiros do setor pu-
blico consolidado. Ja as necessidades de financiamento do setor
publico (NFSP) séo a variagao do estoque da divida liquida, depois
de contabilizados os ajustes patrimoniais.

A énfase no conceito de liquidez acaba gerando um viés
antiinvestimento, tanto para o governo como para as estatais pro-
dutivas — que, mesmo nao dependendo do orcamento ou tendo
capital misto, sao ainda consideradas dentro do setor piblico nas
estatisticas fiscais. Como os ativos nao-financeiros — prédios, pla-
taformas etc. — ndo sao contabilizados, o investimento feito pelo
setor publico é considerado uma despesa corrente, aumentando,
portanto, a DLSP e as NFSP.

Outra caracteristica da atual metodologia é tratar as insti-
tuigdes financeiras publicas como se fossem entes privados. Com
isso, o impacto desses bancos sobre os indicadores fiscais se res-
tringe ao pagamento de dividendos ao governo, visto como uma
receita fiscal. Em contrapartida, o aporte de capital pela Unido a
essas empresas, que aumenta o patrimonio liquido, é visto como
uma simples despesa. O resultado é um viés anticapitalizagao das
institui¢oes financeiras pablicas (ver Tabela 1).



Tabela 1
Metodologia Atual: Viés Antiinvestimento e Viés Anticapitalizacao das
Estatais Financeiras

METODOLOGIA ATUAL PROBLEMAS
Estatais Sao consideradas integrantes Viés antiinvestimento
Produtivas do setor pdblico mesmo se Investimento aumenta DLSP e NFSP

nao dependem de recursos
orcamentarios

A compra de ativos reais é
contabilizada como despesa

Estatais Estdo fora do célculo da divida Viés anticapitalizacao

Financeiras liquida (DLSP) Aporte de capital com ativos
financeiros aumenta DLSP e NFSP
Pagamento de dividendos reduz
DLSP e NFSP

A Nova Metodologia

A nova metodologia sugerida pelo FMI desloca a énfase
do conceito de liquidez para o conceito de patrimoénio liquido, a
semelhanga da contabilidade utilizada pelo setor privado. Além
dos ativos permanentes e dos passivos contingentes do governo,
o patrimonio liquido das estatais, inclusive o dos bancos, passa a
ser incorporado a DLSP e as NFSP, na proporcao da participagao
aciondria do governo nessas empresas. Com isso:

a) todo o lucro dessas empresas passa a ser contabilizado
como receitas, mesmo quando sao retidos, ou seja, nao sao dis-
tribuidos ao governo na forma de dividendos;

b) os aportes de capital nas estatais deixam de ser contabi-
lizados como despesa; e

c) os investimentos realizados pelas estatais produtivas ou
pelo governo deixam de impactar negativamente os indicadores
fiscais.

Em suma, a nova metodologia elimina o viés antiinves-
timento sobre as estatais produtivas e o viés anticapitalizagao
sobre os bancos publicos. Dessa forma, essas empresas poderao
cumprir com mais facilidade e menor custo uma de suas tarefas
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Tabela 2
Nova Metodologia: Solucoes

NOVA METODOLOGIA SOLUCOES
Estatais Produtivas Passa a incorporar o patriménio  Fim do viés antiinvestimento
liquido e o lucro liquido das Investimento nao reduz o lucro

estatais produtivas na proporgdo liquido nem o patriménio liquido,

aciondria do governo ou seja, deixa de impactar
negativamente a DLSP e as NFSP

Estatais Financeiras ~ Passa a incorporar o patriménio  Fim do viés anticapitalizagao

liquido e o lucro liquido das O aporte de capital deixa de
estatais financeiras na proporgdo impactar negativamente a DLSP e
aciondria do governo as NFSP

O pagamento de dividendos deixa
de impactar positivamente a DLSP

e as NFSP

primordiais, que é sustentar os niveis de investimento nao s6 do
setor publico — estatais produtivas — mas também do setor privado
— estatais financeiras.

O Impacto das Estatais Federais nos Principais Indicadores
Fiscais

Com base em dados do Banco Central e do Departamento
de Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, simulou-se
qual seria o impacto especifico da nova metodologia sobre a DLSP
e as NFSP.

No caso das estatais produtivas, a substituicado da divida
liquida pelo patriménio liquido — na proporcao da participagao
acionaria do governo — representaria uma redugao de 0,8% do
PIB no indicador de endividamento do setor ptblico em 2006.2 A
inclusdo do patrimoénio liquido das estatais financeiras, por sua vez,
representaria uma reducao de 2,0% do PIB nesse indicador.

2 Nao ha dados de patrimdnio liquido para o conjunto de todas as estatais
federais para 2007.



Tabela 3
Impacto das Estatais Federais Nao-Dependentes na Divida Liquida do
Setor Piblico

REDUCAO DA DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO DA ORDEM DE 2,8% DO PIB

Metodologia Atual Nova Metodologia Diferenca
R$ % do PIB R$ % do PIB R$ % do PIB
Bilhoes Bilhoes Bilhoes
Estatais Produtivas -62,5 -2,6 -82,1 -3,4 -19,6 -0,8
Petrobras -32,0 -1,3
Eletrobrés -36,1 -1,5
Demais -14,0 -0,6
Estatais Financeiras -47,7 -2,0 -47,7 -2,0
BB Nio 14,9 0,6
Caixa Entra 9,2 -0,4
BNDES -19,1 -0,8
Demais -4,6 -0,2
Total -62,5 -2,6 129,8 -5,4 -67,3 -2,8

Fonte: Elaboracdo da APE, com base em dados do Banco Central e
DEST/Ministério do Planejamento.
Nota: Calculo restrito as estatais federais nao-dependentes

Tabela 4
Impacto das Estatais Federais Nao-Dependentes no Resultado Fiscal
pela Nova Metodologia
(Em R$ Bilhoes Correntes)
2003 2004 2005 2006 2007* Média
Estatais
Produtivas
Atual 7.8 14,6 14,2 18,0 16,2 14,2
Nova 1,9 4,1 7,4 9,2 7,6 6,1
Diferenca -5,9 -10,6 -6,8 -8,8 -8,6 -8,1
% do PIB -0,3 -0,6 0,3 0,4 0,3 -0,4
Estatais
Financeiras
Atual 1,4 1,8 3,8 6,1 4,4 3,5
Nova 5,0 5,7 9,0 13,6 13,9 9,5
Diferenca 3,6 3,9 5,2 7,6 9,5 5,9
% do PIB 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3
Total
Atual 9,2 16,5 18,0 24,0 20,7 17,7
Nova 7,0 9,8 16,4 22,8 21,6 15,5
Diferenca -2,3 -6,7 -1,6 -1,2 0,9 -2,2
% do PIB -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,1

Fonte: Elaboracao da APE, com base em dados do Banco Central,
DEST/Ministério do Planejamento e Balango das Empresas.

Nota: Célculo restrito as estatais federais ndo-dependentes.

* Em 2007, o resultado das demais estatais financeiras e ndo-financeiras foi
estimado.
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No que tange aos fluxos, a substituicao do conceito de varia-
cao da divida liquida pelo lucro liquido na proporgao acionédria do
governo representaria, na média entre 2003 e 2007, uma redugao
de 0,38% do PIB no superavit nominal das estatais produtivas. Por
outro lado, essa reducao seria quase totalmente compensada pelo
crescimento de 0,28% do PIB no superavit nominal gerado pelas
estatais financeiras — ja que contribuiriam com o lucro liquido e
nao apenas com os dividendos distribuidos (ver Tabela 4).

Consideracoes Finais

A nova metodologia sugerida pelo FMI, ao incorporar uma
gama maior de ativos, representa de forma mais acurada a sol-
véncia do setor publico. Com isso, a mudanga na metodologia
de contabilidade publica ora em curso representa um importante
avanco no sentido de reduzir as restri¢goes ao investimento publico
e privado.

No primeiro caso, o deslocamento do conceito de liquidez
para o conceito de patriménio liquido permite que o investimen-
to publico, realizado pelo governo ou por estatais, nao mais seja
contabilizado como despesa. No segundo caso, a incorporagao
do patriménio liquido das estatais financeiras permite maior ca-
pitalizacdo dessas institui¢oes e, portanto, maior disponibilidade
de recursos para o financiamento de longo prazo do inves-
timento privado.

Areducao das restri¢des ao investimento vem acompanhada
de melhora nos indicadores fiscais, no que se refere ao impac-
to das estatais federais nao-dependentes do orcamento. Estas
contribuiriam com uma redugao de 2,8% do PIB no indicador
de endividamento do setor publico em 2006 e teriam impacto
praticamente neutro no déficit fiscal — aumento de 0,1% do PIB
na média entre 2003 e 2007.
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Composicao da Divida PUblica E
Crucial para o Financiamento de
Longo Prazo

André Albuquerque Sant’Anna
Adriana Inhudes*
Novembro de 2008

N o Brasil, os mecanismos de financiamento direto de longo
prazo sao pouco desenvolvidos, quando comparados aos de ou-
tros paises. Em 2007, o estoque desses ativos (na sua maior parte,
composto de debéntures) somava apenas 2,6% do PIB," ao passo
que a média internacional era de 10,8% do PIB, considerando-se
44 paises que tém suas estatisticas divulgadas pelo Bank of Inter-
national Settlements (BIS). Deve-se considerar, no entanto, que
mercados de capitais em paises desenvolvidos sdo comumente maio-
res e mais profundos em razao de diversas caracteristicas, que vao
desde a importancia das respectivas moedas nacionais nas finangas
internacionais até a existéncia de instituicbes mais apropriadas.

Entretanto, mesmo retirando-se da amostra os paises de
economia mais avangada, a posicao relativa do Brasil ainda é de-
ficiente. Considerando-se um conjunto de 15 paises emergentes,
o Brasil continua a apresentar uma baixa relagao entre o estoque
de financiamentos diretos e seu PIB.

Conforme se vé no Grafico 1, Chile, Malasia, Tailandia e
Africa do Sul, pafses com nivel de desenvolvimento préximo ao bra-
sileiro, tém seus mercados de titulos privados mais desenvolvidos.
Mesmo a Coréia do Sul, que durante anos teve forte participacao

" Economistas e, respectivamente, gerente e técnica do Departamento de
Acompanhamento Econémico da Area de Pesquisa e Acompanhamento
Econémico (DAE/APE).

T Para esse célculo, as debéntures emitidas por empresas de leasing foram
desconsideradas do estoque total.
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Grafico 1
Titulos Privados de Empresas Nao-Financeiras/PIB (2007)
(Em % do PIB)
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados de BIS e Andima (para Brasil).

estatal no mercado de crédito, apresenta um indicador dez vezes
superior ao brasileiro. Diante desse cendrio, o que determina o
baixo grau de financiamento direto as empresas no Brasil, a des-
peito do crescimento ocorrido nos Gltimos anos? Este nimero do
Visao do Desenvolvimento enfoca o papel exercido pela divida
publica no desenvolvimento do mercado de capitais.

Divida Publica e Divida Privada de Empresas
Nao-Financeiras

Em relatério publicado em 2007, intitulado Living with
debt, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) discute
o desenvolvimento dos mercados de divida publica e privada na
América Latina. O relatério aponta um papel importante da divida
publica no desenvolvimento do mercado de divida privada. Isso
porque titulos pablicos estabelecem um referencial para a deman-
da por titulos privados no que diz respeito as suas caracteristicas
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gerais. A existéncia de um mercado de divida pudblica gera uma
infra-estrutura necessaria para a comercializagao dos titulos e
estabelece um benchmark para o mercado privado.

Por outro lado, hd argumentos em contrdrio, segundo os
quais uma divida publica excessivamente grande e com alta liqui-
dez inibiria o desenvolvimento de um mercado privado, na medida
em que criaria um desincentivo a compra de titulos privados.

Desse modo, para compreender o que determina o nivel
de desenvolvimento dos mercados de divida privada, é preciso
primeiro examinar a divida pablica em suas diversas dimensoes,
tais como: tamanho, estrutura, prazo e preco.

Tamanho da Divida Publica

Estudos empiricos que procuram analisar os determinantes
do desenvolvimento dos mercados de capitais apresentam resulta-
dos ndo-concludentes a respeito do papel da divida publica.2 De
fato, considerando-se o mesmo grupo de pafses emergentes do
Gréfico 1, pode-se observar que ndo ha uma relagao clara entre
divida pudblica e privada. Enquanto alguns paises com uma alta
relagao divida publica/PIB, como Coréia do Sul, Malasia e Tailan-
dia, possuem um mercado de divida privada bem desenvolvido,
outros, como Republica Tcheca, Brasil, Hungria e Venezuela,
também com divida puiblica grande, tém seus mercados de divida
corporativa privada ainda incipientes.

Portanto, o tamanho relativo da divida publica em si nao
parece ser um determinante para o desenvolvimento do mercado
privado. Isso nos leva a considerar outras caracteristicas da divida
publica, a saber: taxa de juros e estrutura da divida.

Taxa de Juros

Uma vez que titulos publicos funcionam como referéncia
para divida privada, a taxa de juros paga pelo Tesouro representa

2 Para uma referéncia a esses estudos, ver o relatério Living with debt, do BID.
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Grafico 2
Divida Pablica* x Divida Privada em Paises em Desenvolvimento (2007)
(Em % do PIB)
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados de BIS e Andima (para divida
privada brasileira).
* Divida bruta mobilidria.

o prego basico, acrescido do respectivo spread de risco, do custo
financeiro das empresas na captagao de recursos por meio de de-
béntures. Assim, quanto maior a taxa de juros, menor é o incentivo
para as empresas utilizarem emissdoes como forma de captacao de

recursos, em virtude dos impactos sobre seu custo de capital.

Nesse caso, a situagao brasileira se apresenta contrdria ao
desenvolvimento de um mercado de titulos privados mais robusto.
Afinal, no periodo 2003-2007, o Brasil foi o que apresentou a

maior taxa de juros real entre as economias emergentes.

Pafses que tém suas taxas de juros reais acima da média
(1,2% a.a.), como Brasil, Turquia e China, tém seus mercados de
divida privada menos desenvolvidos. Como se pode ver no Gréfico
3, entre os pafses com taxas de juros reais mais altas, a China é
o que tem o mercado de divida corporativa mais desenvolvido,
com 3% do PIB, ao passo que a média registrada para os paises

em desenvolvimento selecionados é de 7,8% do PIB.
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Grafico 3
Taxa de Juros Real Ex-Post de Paises em Desenvolvimento — Média
2003-2007
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Fonte: Bloomberg.

Estrutura e Prazo da Divida Publica

E sabido que a divida pdblica brasileira concentra-se em
titulos caracterizados por serem de curto prazo e indexados dia-
riamente a taxa de juros do mercado monetario, a taxa Selic. Essa
combinagao torna a divida publica brasileira praticamente Gnica
no mundo. Poucos paises, como Venezuela, México e Turquia,
possuem estrutura similar a brasileira. Nao por acaso, também
tém seus mercados de titulos privados pouco desenvolvidos (1,1%,
3,1% e 0,1% do PIB, respectivamente).

Ha, de fato, uma relagdo negativa entre a composicao da
divida publica, expressa pelas parcelas indexadas a taxas de juros
flutuantes, e o tamanho do mercado de titulos de renda fixa priva-
dos. Adicione-se o prazo da divida pablica como fator agravante
para o baixo desenvolvimento do mercado de titulos privados,
conforme se observa no Grafico 4.
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Grafico 4
Composicao e Prazo da Divida Puablica x Mercado Privado*
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Fonte: Elaboragao prdpria, com base em dados de BIS (prazo da divida pdblica
e mercado privado) e FMI (indexacao da divida).

* Os dados de prazo sdo referentes a 2007 e os dados de composicao da
divida sdo a média de 2000 a 2005. J4 os dados referentes ao mercado de
titulos privado sdo de 2007.
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Essa combinagao de divida de curto prazo e indexada a uma
taxa flutuante faz com que o Estado ofereca, ao mesmo tempo,
liquidez, rentabilidade e seguranca. Com isso, os emissores de
titulos privados tém de elevar a rentabilidade para compensar sua
incapacidade de competir no que se refere a liquidez e risco.

Nessas condigoes, sao limitadas as chances de uma empresa
emissora conseguir atrair investidores para um titulo de longo prazo
e prefixado, a um custo aceitavel, pois o comprador sempre pode
optar por um titulo pablico com ampla liquidez e prazo curto.

Por essa razao, grandes investidores brasileiros, como fundos
de pensao e fundos de investimento, concentram boa parte de suas
carteiras em titulos publicos federais. Em agosto de 2008, 54,6%
da carteira de ativos dos fundos de investimento concentravam-se
em titulos pablicos federais ou operagoes lastreadas em titulos pu-
blicos. Apesar da significativa reducao, se comparado a dezembro
de 2003 — quando cerca de 76% da carteira era atrelada a titulos
publicos —, esse percentual ainda é alto. Em contrapartida, em
agosto de 2008, apenas 4,2% do total da carteira desses fundos era
alocada em debéntures e 19,3% era alocada em acoes. Quando
se considera a composicdo da carteira dos fundos de pensao, a
analise é similar.3

Uma vez que as empresas brasileiras enfrentam dificuldades
para se financiar a taxas prefixadas, tém muito pouco incentivo para
utilizar essa forma de captacao de recursos para viabilizar investi-
mentos de longo prazo de maturagdo, pois o risco de variagao de
taxa de juros é assumido integralmente pela companhia emissora.

Consideracoes Finais

Sao as caracteristicas da divida publica, portanto, e nao
seu tamanho frente ao PIB, que explicam melhor a existéncia de
mercados privados de renda fixa bem desenvolvidos. Paises com
divida de longo prazo e, sobretudo, prefixada sao os que tém
mercados de capitais mais desenvolvidos.

3 Fontes: Anbid e Abrapp.



Considerando a necessidade de ampliacdo da taxa de
investimento para a manutencdo de uma trajetéria sustentada
de crescimento, a questdo do financiamento de longo prazo as
empresas ganha relevancia. O BNDES é um ator importante nesse
contexto, mas é necessario tornar os mecanismos alternativos de
financiamento mais vidveis e sélidos.

Sendo a estrutura da divida publica fator determinante para
o desenvolvimento do mercado de capitais privados e tendo em
vista que a divida publica brasileira concentra-se em titulos inde-
xados a taxa Selic e de curto prazo, a questdo do alongamento da
divida publica doméstica se coloca como primordial.

Nao ha consenso, entretanto, sobre como reduzir a partici-
pacao dos titulos indexados e de curto prazo na divida publica e
melhorar o seu perfil. De um lado, entende-se que a redugao da
quantidade desses titulos deve ser induzida por agoes diretas do
governo, as quais podem envolver solugdes de cardter tributdrio,
relacionadas ao alongamento gradual e sistemético dos prazos,
ou simplesmente a suspensao da venda desses titulos. De outro
lado, defende-se que a parcela da divida publica atrelada a titulos
de curto prazo sera reduzida na medida em que diminua o risco
sisttmico da economia, indicando que o governo deve agir de
forma indireta, buscando maior estabilidade macroecondmica via
ajustes monetarios e fiscais.*

De fato, o governo tem se empenhado na melhoria do perfil
da divida puablica. Em primeiro lugar, atacou a parcela atrelada ao
cambio, o que ajudou a promover maior sensacao de seguranca
com respeito aos efeitos de variagdes cambiais sobre a economia
brasileira. Nos ltimos anos, o foco recaiu justamente sobre a divida
indexada a Selic, que ja foi 63,9% do total em 2002 e atualmente
é de 35,7%.

No curto prazo, em razao da aceleragao da inflagao e da
crise financeira global, esse movimento vem se tornando mais

4 Para um apanhado de artigos sobre o tema, ver Mercado de capitais e divida
publica: tributagdo, indexagao, alongamento, organizado por Edmar Lisboa Bacha
e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho.
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dificil, uma vez que o aumento da incerteza dificulta o calculo
econdmico de longo prazo.

Apesar da melhoria no perfil da divida pablica brasileira nos
dltimos anos, ainda ha um longo caminho a ser percorrido para que
se desenvolva no pais um mercado de capitais diversificado e de
longo prazo. Essa é uma condicao necessdria para o aumento dos
investimentos das empresas e para o crescimento da economia.
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Entendendo o Investimento
Brasileiro Direto no Exterior

Antonio Marcos Ambrozio*
Setembro de 2008

U m fendmeno recente, diretamente relacionado ao processo

de globalizacdo da economia, é o crescimento da importancia do
investimento direto no exterior (IDE) de empresas sediadas nos
paises em desenvolvimento (PED).

Com a abertura e a integracao das economias, as empresas
passam a competir em escala global. A internacionalizagao surge
nao s6 como uma opgao para o crescimento da empresa, mas,
em muitos casos, como uma condicdo necessdria para fortalecer
sua posicao competitiva diante da crescente concorréncia em seus
mercados domésticos. O IDE permite diversificar riscos, acessar
novas tecnologias, empregar fatores produtivos em condigbes
mais vantajosas e explorar economias de escala, entre outras
vantagens.

As empresas sediadas nos PED tém dado énfase, de modo
crescente, ao IDE em suas estratégias competitivas. Em termos
dos fluxos de saida, os paises desenvolvidos ainda sao, de longe,
o0s maiores responsaveis. Mas, desde o inicio da década de 1990,
as taxas de crescimento de saida de IDE tém sido maiores entre
os PED. Enquanto em 1990 esses paises respondiam por cerca de
5% do fluxo de IDE emitido, em 2006 sua participagdo alcangou
cerca de 16% (UNCTAD, World Investment Report, 2006).

i Economista e gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico (DAE/APE).



Os principais paises responsaveis por esse movimento estao
na Asia.! De fato, entre as sete principais economias em desen-
volvimento,? com base na média dos fluxos de saida de IDE entre
2000 e 2006, cinco sao asiaticas: Hong-Kong, Cingapura, China,
Taiwan e Coréia do Sul.

O Brasil, que até meados dos anos 1980 liderava o ranking
de paises em desenvolvimento na realizagao de IDE, ocupa atual-
mente o sexto lugar, a frente da Coréia, mas atrds de Taiwan. Dessa
forma, o Brasil perdeu importancia relativa no IDE entre os PED,
justamente quando a participagdo destes no montante global de
saida de IDE se tornou relevante.

O objetivo deste informe é comparar a performance do IDE
brasileiro vis-a-vis as das cinco principais economias asidticas cita-
das acima, no periodo entre 1990 e 2006. O foco da andlise é que
o Brasil, depois de um longo periodo adormecido, despertou nos
altimos anos para a importancia do IDE. A despeito disso, ainda
persistem algumas importantes diferencas qualitativas no perfil do
IDE brasileiro em relacao aos asiaticos, que podem ser associadas
as estruturas industriais e a organizagao da producao distintas, além
de influenciadas pela relevancia diferenciada que é atribuida as
politicas publicas de apoio ao IDE nesses paises.

A Dinamica do IDE: Brasil e Economias Asiaticas

Um ponto importante a ser destacado é que, ao longo do
periodo 1990-2006, a perda de dinamismo do IDE brasileiro
ndo foi uniforme. Durante a década de 1990, o estoque de IDE
brasileiro no exterior ficou praticamente estavel, com ligeira ele-
vacao a partir de 1997. Ja o estoque de IDE dos paises asiaticos
experimentou forte crescimento no periodo, a excegao de 1998,
como reflexo da crise asidtica.

1 A excegao da Rissia, que costuma ser classificada como economia em tran-
sicao. Esse pais ocupa o segundo lugar no ranking a seguir, superado apenas por
Hong-Kong.

2O ranking nao considera paraisos fiscais do Caribe.
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Entre 2000 e 2006, no entanto, o Brasil deixou de perder
participagao no IDE frente aos asiaticos. A dindmica da saida
de IDE desses paises foi bastante similar: relativa estagnagao até
2003 e forte aceleracao daf em diante. Destaque-se que a taxa de
crescimento do estoque de IDE brasileiro no exterior foi superior
nesse perfodo: enquanto a taxa de crescimento brasileira foi de
cerca de 14% a.a. entre 2000 e 2006, a das economias asiaticas
selecionadas foi de cerca de 10,7% a.a.

Assim, a despeito da relativa estagnagao durante os anos
1990, nos anos 2000, particularmente a partir de 2003, o IDE
brasileiro recuperou sua forga, alcangando padrao muito similar
ao das economias asiaticas selecionadas. O Grafico 1 ilustra a
evolugdo do estoque de IDE nesse periodo mais recente.

A Tabela 1T mostra a saida média de IDE entre 1990 e 1999,
entre 2000 e 2006 e no subperiodo 2003-2006, para o Brasil e as
cinco economias asidticas. A participagao brasileira no fluxo total

Grafico 1
Evolucao do IDE - Brasil e Economias Asiaticas Selecionadas
(Estoque 2000 = 100)
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Fonte: UNCTAD e BCB.
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Tabela 1
Fluxo de Saida de IDE: Brasil e Economias Asiaticas Selecionadas
(Em US$ Milhoes — Média por Periodo)

Paises 1990-1999 2000-2006 2003-2006
Brasil 925 6.183 10.194
Hong-Kong 16.497 30.004 30.467
Cingapura 4.641 7.520 6.107
China 2323 6.723 9.186
Taiwan 3.484 6.189 6.564
Coréia do Sul 2911 4.221 4.878
% Brasil 2,9 9,8 14,5

Fonte: UNCTAD.

de IDE remetido pelos seis paises aumentou de 3%, entre 1990 e
1999, para cerca de 15%, entre 2003 e 2006. Neste tltimo perio-
do, o Brasil s6 é superado por Hong-Kong na saida de IDE.

Diversos fatores podem ser apontados para explicar a recen-
te aceleracao do IDE brasileiro: a melhoria expressiva da posigao
financeira das empresas brasileiras nos Gltimos anos, a recente
valorizacdo cambial e a estratégia de acumulagao de ativos por
parte de empresas nacionais que pretendem consolidar sua posicao
de global players, notadamente Vale do Rio Doce e Petrobras.

Apesar do recente catch-up do montante de IDE brasileiro
em relagao aos asidticos, ainda persistem importantes diferengas no
que diz respeito a certos aspectos qualitativos do IDE. Um ponto
a ser destacado se refere aos investimentos greenfield — essencial-
mente, instalagdo de nova capacidade — e aos direcionados para
fusoes e aquisicoes (F&A). A participagdo relativa do Brasil frente
aos paises asiaticos é muito maior no caso de F&A (comparando
a Gltima linha das Tabelas 1 e 2), mesmo quando se consideram
apenas os anos 1990, periodo em que o Brasil superou China,
Taiwan e Coréia do Sul.

A Tabela 2 mostra o forte crescimento do valor das compras
efetuadas no exterior por empresas brasileiras: a média entre 2003
e 2006 foi cerca de nove vezes a média verificada na década de
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Tabela 2

Fusdes e Aquisicoes (F&A) no Exterior: Brasil e Economias
Asiaticas Selecionadas

(Em US$ Milhdes — Média por Periodo)

Paises 1990-1999 2000-2006 2003-2006
Brasil 1.003 5.855 9.120
Hong-Kong 2.832 5.609 6.355
Cingapura 1.437 9.327 9.245
China 430 3.561 5.739
Taiwan 314 500 533
Coréia do Sul 758 633 611
% Brasil 12,0 21,5 26,9

Fonte: UNCTAD.

1990, crescimento s6 superado pela China, cujo montante de
F&A aumentou mais de dez vezes. Entre 2003 e 2006, o Brasil
foi o segundo pais que mais realizou negdcios no exterior, cujo
montante ficou muito préximo ao do primeiro classificado no
ranking, Cingapura.

O processo de compra de ativos no exterior tem sido ca-
racterizado por um niimero relativamente pequeno de operagoes
com elevado valor médio.3 A Tabela 3 mostra que, apds 2000, o
Brasil apresenta os maiores nimeros de valor médio por transagoes
de fusdo e de aquisicao realizadas no exterior. Embora o niimero
de negocios realizados por empresas brasileiras no exterior tenha
aumentado quase 50% em 1990-1999 e 2000-2006, sugerindo
que um ndmero maior de empresas nacionais tenha adotado
estratégia de internacionalizacdo via IDE, em termos relativos, o
crescimento do nimero de transacdes realizadas por certas eco-
nomias asidticas foi significativamente maior (como Hong-Kong,
Cingapura e China).

3 Entre as quais merecem destaque a operagao da Ambev em 2004 e a da Vale
em 2006.



Tabela 3

Valor por Transacao e Niimero de Transacoes de Fusdes e Aquisicoes
(F&A) no Exterior (Média por Periodo): Brasil e Economias Asidticas
Selecionadas

F&A Valor por Transacao — US$ Milhdes Nimero de Transacoes
Paises 1990-1999 2000-2006 2003-2006 1990-1999 2000-2006 2003-2006
Brasil 36 178 277 21 31 31
Hong-Kong 44 45 43 62 122 141
Cingapura 21 74 56 63 138 165
China 24 63 94 16 49 63
Taiwan 24 31 34 10 15 16
Coréia do Sul 49 40 31 12 19 22

Fonte: UNCTAD.

A concentragdo do IDE brasileiro em poucas operagoes é
conseqiéncia do nlimero restrito de empresas que se destacam
como competidoras globais no Brasil frente aos paises asiaticos.
Considerando um ranking baseado no total de ativos detidos no
exterior, o nimero de empresas brasileiras classificadas entre as
top 50 dos PED caiu pela metade — indo de seis para trés — entre
19944 e 2005. J& o namero total de empresas das economias
asidticas selecionadas nesse ranking aumentou de 30 para 34 no
mesmo periodo. Desse modo, a média asiatica se tornou mais que
o dobro da brasileira.

Outro ponto a ser destacado diz respeito a tipologia do
IDE brasileiro. Tradicionalmente, as empresas brasileiras tém se
direcionado para busca de recursos naturais — como mineragao e
hidrocarbonetos. A maior operacao de internacionalizagao brasi-
leira se deu no setor de mineragdo — a compra da canadense Inco
pela Vale em 2006, visando fortalecer sua posicdao no mercado
de zinco. Com relagao aos investimentos greenfield realizados por
empresas brasileiras, destacam-se os investimentos na exploragao
de petréleo e gés.

4 Primeiro ano em que esse ranking esta disponivel.
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O IDE brasileiro tem sido menos intenso no tipo que é
classificado como busca de mercado e de eficiéncia, que tende
a requerer mais capital e processos intensivos em tecnologia.’
Vale ressaltar que essa légica setorial contribui para explicar o
predominio do IDE brasileiro na forma de F&A, uma vez que a
estratégia mais eficiente de entrada ou consolidagao no mercado
internacional, em setores como mineragao e siderurgia, tem sido
por meio da aquisicao de ativos — vide a ja mencionada operagao
da Vale em 2006.

Os asidticos, em contraste, tém participado mais ativamente
nos setores intensivos em tecnologia, entre os quais podemos ci-
tar vdrias transnacionais desses paises, notadamente Hong Kong,
Coréia e Taiwan, em posicao de destaque mundial no setor de
eletronicos (UNCTAD). Esse perfil esta relacionado a sua estrutu-
ra produtiva, que tem maior participacao de eletronicos e bens
associados a tecnologia da informacao. Tais setores tendem a se
estruturar em clusters industriais, fundamentados em forte divisdo
regional do trabalho, o que pode racionalizar ndo s6 a aceleragao
do IDE nesses paises, como também uma crescente importancia
intra-regional deste (UNCTAD). Em suma, quando comparado ao
asiatico, o IDE brasileiro tem se mostrado pouco diversificado e
concentrado em setores pouco intensivos em tecnologia, predo-
minantemente na forma de F&A.

A pouca énfase que tem sido dada no Brasil ao desenho de
politicas publicas de apoio ao IDE também contribui para explicar
as diferentes caracteristicas do IDE brasileiro versus o asiatico. Os
paises asidticos tém sido particularmente ativos na promogao do
IDE, via incentivos fiscais, disponibilidade de financiamentos a
termos favoraveis e provisao de seguro, acrescido do fornecimento
de informagbes sobre possibilidades de investimento e assisténcia
legal. Além disso, os asiaticos tém sido mais ativos no desenho de
acordos de reciprocidade e protegao ao IDE. Esses mecanismos sao
especialmente importantes, uma vez que as chances de sucesso

5 Exemplos incluem equipamentos eletrénicos, informdtica, veiculos e
farmacéuticos.



dos investimentos dependem, em boa medida, das politicas e
decisoes tomadas pelo pais receptor.6

A atuacao mais firme de politicas publicas, por sua vez, teria
efeito positivo sobre a diversificagao do IDE brasileiro para segmen-
tos intensivos em tecnologia, uma vez que tais setores requerem
gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e envolvem maior
escala e, conseqlientemente, maior risco.

As diferengas de apoio do governo ao processo de interna-
cionalizagao contribuem para explicar o baixo valor do IDE gre-
enfield brasileiro frente aos asiaticos. Uma vez que o investimento
do tipo greenfield tende a envolver maior grau de risco que uma
operagao de compra de ativos, a baixa propensao a realizagdo de
investimento greenfield pelas empresas brasileiras no exterior pode
ser explicada pela disponibilidade inadequada de mecanismos
para mitigar ou compensar o risco. Na auséncia de mecanismos
de protecao adequados, ou provisao de informagao e assisténcia
técnica e legal a fim de reduzir a assimetria de informacao, o tipo
de investimento menos arriscado deve ser privilegiado.

Conclusoes

Ap6s ter permanecido estagnado durante a década de
1990, o IDE brasileiro recuperou seu dinamismo nos anos 2000,
atingindo um desempenho muito similar ao das principais eco-
nomias asidticas que lideravam o processo de saida de IDE entre
0s emergentes.

Nao obstante, a natureza do IDE brasileiro apresenta diferen-
gas qualitativas importantes quando comparada com os asidticos:
ha forte énfase em operagdes de fusao e aquisicao e relativamente
baixa diversificagao — o IDE brasileiro tem sido caracterizado por
um ndmero baixo de operagoes com elevado valor médio, e o

6 Uma discussao mais elaborada sobre as politicas piblicas de incentivo ao IDE,
bem como referéncias a experiéncias internacionais bem-sucedidas, pode ser
encontrada no artigo de Luciano Coutinho, Célio Hiratuka e Rodrigo Sabatini,
“O investimento direto no exterior como alavanca dinamizadora da economia
brasileira”, publicado no livro Brasil Globalizado.
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nimero de empresas no Brasil que podem ser consideradas efe-
tivamente internacionalizadas, em termos de ativos no exterior,
é pequeno quando comparado aos asidticos. Além disso, o IDE
brasileiro tem se concentrado nos setores de recursos naturais,
que sdo menos intensivos em tecnologia.

Essas diferengas tendem a refletir a prépria estrutura indus-
trial desses paises. A despeito disso, um elemento que pode ajudar
a explicar as discrepancias no padrao de IDE é a énfase do apoio
do Estado ao processo de internacionalizagao, seja por meio de
instrumentos diretos, seja por acordos internacionais, que gerem
incentivos ou reduzam o risco associado ao IDE.

Assim, o processo sustentado de internacionalizagao das
empresas brasileiras deve envolver o desenho apropriado de
politicas publicas que apéiem o IDE. Essas politicas permitiriam,
de um lado, a maior participagao de empresas no processo de in-
ternacionalizacdo e, de outro, estimulariam o avango do processo
de internacionalizagao para setores mais intensivos em capital e
tecnologia, explorando as eventuais vantagens de investimentos
do tipo greenfield.
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Autofinanciamento e BNDES
Sustentam o Atual Ciclo de
Investimentos no Brasil

Ernani Teixeira Torres Filho
Gilberto Rodrigues Borca Junior
Marcelo Machado Nascimento*
Agosto de 2008

A economia brasileira atravessa o mais longo e intenso ciclo de
investimentos desde o fim da década de 1970. A formacao bruta
de capital fixo (FBKF) vem crescendo acima do PIB hd 12 trimestres
consecutivos. Os dados referentes ao primeiro trimestre de 2008
mostram que o investimento cresceu mais de 15% frente ao mes-
mo perfodo do ano anterior, ou seja, quase trés vezes mais que a
expansao do PIB na mesma base de comparagao (Gréfico 1).

Essa trajetéria de expansdo dos investimentos foi, ainda
em seu infcio, identificada pelo BNDES. Desde 2006 é realizada
uma pesquisa prospectiva sobre a evolucao dos investimentos
na economia brasileira. Sua base primdria de informagoes reside
tanto nos projetos em andamento no Banco quanto nos dados
disponiveis nas empresas sobre seus horizontes de investimen-
tos. Os resultados da pesquisa realizada em 2007 apontam para
uma necessidade de fundos de longo prazo para a industria e
a infra-estrutura de cerca de R$ 200 bilhées por ano entre 2008
e 2011. Com isso, a taxa de investimento da economia atingiria
21% do PIB em 2010.

Tal cenario coloca a economia brasileira diante de um gran-
de desafio: como viabilizar os mecanismos de financiamento de
longo prazo adequados a esse ritmo acelerado de expansao dos

* Economistas e, respectivamente, superintendente da Area de Pesquisa e
Acompanhamento Econémico (APE) e gerentes do Departamento de Acom-
panhamento Econémico da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico
(DAE/APE).



Grafico 1
Taxa de Crescimento (em %) da FBKF e do PIB
(Trimestre contra Trimestre do Ano Anterior )
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Fonte: IBGE.

investimentos? Esse tema é o objeto de andlise deste nimero do
Visao do Desenvolvimento.

Panorama Atual

Ao longo das dltimas cinco décadas, o investimento na in-
duistria e na infra-estrutura no Brasil foi financiado, basicamente,
com os lucros retidos das empresas (autofinanciamento) e com
fundos publicos, particularmente aqueles administrados pelo
BNDES. Em alguns momentos, as captagoes externas e os langa-
mentos primdrios de agoes em bolsa tiveram papel importante,
mas sempre limitados aos ciclos de liquidez da economia nacional
e da economia internacional.

O cenario atual ndo parece ser muito diferente. Apesar da
dificuldade de obter dados precisos, as informagdes mais recentes
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indicam que o atual ciclo de investimentos continua seguindo esse
mesmo padrao de financiamento de longo prazo: primordialmente
sustentado pelo autofinanciamento das empresas e recursos do
BNDES. Para superar esse problema de escassez de informagoes,
o trabalho se baseou em dados aproximados para cada uma das
fontes de financiamento de longo prazo para a indistria e a in-
fra-estrutura.

Os nGmeros relativos ao autofinanciamento foram obti-
dos por meio da andlise do balango das 130 maiores empresas
abertas dos setores industriais e de servigos de utilidade publica.
No caso das emissoes primdrias de agoes, foram segregadas
as informacoes dos referidos setores mediante a utilizacao da
classificacao setorial da Bovespa. Nas emissoes de debéntures,
excluiram-se todas as operagdes das empresas de leasing. Os
dados de captagbes externas refletem o total das captagoes de
renda fixa com instrumentos de longo prazo, ou seja, excluem
operagbes de trading finance e empréstimos bancarios de curto
prazo. Para essas informagdes, foram cruzados dados das seguintes
fontes: Bloomberg, Associacdo Nacional dos Bancos de Investi-
mento (Anbid) e Banco Central do Brasil (BCB). Por fim, os dados do
BNDES correspondem aos desembolsos realizados para a indstria
e a infra-estrutura, de acordo com a classificagao setorial utilizada
pelo préprio Banco em suas estatisticas de desempenho.

Com relacao ao autofinanciamento, o Grafico 2 mostra
os lucros retidos das 130 maiores empresas de capital aberto,
responsaveis por mais de 90% do volume diario do mercado de
acoes da Bovespa. Observa-se que, em 2000-2002 e 2005-2007,
o autofinanciamento desse grupo de empresas triplicou, passan-
do, em média, de R$ 15 bilhoes para, aproximadamente, R$ 45
bilhoes.

O lucro retido constitui-se em uma fonte de recursos parti-
cularmente importante para as empresas, sendo, simultaneamente,
fundo de longo prazo e aumento de capital préprio. Seu cresci-
mento eleva, conseqiientemente, a capacidade das empresas de
atrair recursos de terceiros, seja mediante a ampliagdo de seus
débitos ou do lancamento primério de agoes.



Grafico 2

Evolucao do Autofinanciamento de 130 Empresas de Capital Aberto no
Periodo 2000-2007

(Em R$ Bilhoes)
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Fonte: Economdtica e Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

O aumento dos lucros retidos responde, por sua vez, a
expansao das vendas e das margens que as empresas praticam
em suas atividades. No inicio de um ciclo de crescimento, esses
dois componentes tendem a aumentar mais rapidamente que os
gastos com acréscimo de capacidade produtiva. Todavia, uma
vez que os investimentos se acelerem, as necessidades de finan-
ciamento de longo prazo tendem a crescer em maior velocidade
do que os lucros retidos, o que torna essencial um maior grau
de alavancagem.

Os mercados de agoes também vém tendo um papel cada
vez mais expressivo como fonte de funding de longo prazo
para o atual ciclo de inversdes. De acordo com o Gréfico 3, as
emissdes primarias de acdes a industria e a infra-estrutura, que
haviam sido de R$ 3,2 bilhdes em 2004, chegaram a R$ 11,7
bilhdes em 2007. Esse crescimento se deve, basicamente, a maior
demanda de investidores estrangeiros por agdes de empresas
brasileiras. Basta observar que, no ano de 2007, cerca de 75%
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do total dos lancamentos primarios de agdes foram adquiridos
por investidores externos.

Uma segunda caracteristica do mercado acionario recente
é que os recursos das emissoes primdrias vém sendo direcionados
para um conjunto limitado de setores, haja vista que alimentos e
energiaelétrica responderam, entre 2004 e 2007, pela metade de
todas as captagdes destinadas a indistria e a infra-estrutura.

O mercado de debéntures, por outro lado, mostrou maior
vitalidade que o de agoes. Parte disso se deve ao fato de a maioria
dos langamentos concentrar-se em operacoes de empresas de
leasing associadas a bancos comerciais. O nimero de companhias

Gréfico 3

Evolucao das Fontes de Financiamento de Longo Prazo no periodo
2004-2007

(Em R$ Bilhoes)
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados de Anbid, BCB, Bovespa,
Bloomberg, BNDES, CVM e Economatica.
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nao-financeiras emissoras ndo ultrapassa 35 desde 2000. A emissao
de debéntures desse conjunto de empresas também nao apresen-
tou expansao significativa frente a outras fontes de financiamento:
entre 2004 e 2007, passou de R$ 9,5 bilhdes para R$ 13,4 bilhoes
(Gréfico 3). Além disso, de forma semelhante ao mercado aciona-
rio, tais emissoes foram concentradas em alguns poucos setores,
como energia elétrica, telecomunicagdes e mineragao.!

No que diz respeito as captagdes externas, os instrumentos
de renda fixa superiores a dois anos também tém, até o momento,
apresentado uma contribuigdo pequena para o financiamento
de longo prazo dos investimentos brasileiros. De acordo com o
Gréfico 3, entre 2004 e 2007, as captagdes realizadas pelas 130
maiores empresas nao-financeiras passaram de R$ 14,3 bilhoes
para R$ 17,6 bilhoes.

Por fim, os desembolsos do BNDES para a indUstria e a
infra-estrutura apresentaram um comportamento fortemente ex-
pansivo: mais que dobraram em 2004-2007, crescendo de R$ 21
bilhdes para R$ 48 bilhdes. E importante destacar que o BNDES
aumentou sensivelmente seu escopo de atuagao, financiando uma
ampla gama de setores, especialmente aqueles mais intensivos
em capital, como siderurgia, papel e celulose e petroquimica, na
industria, e energia elétrica e transporte, na infra-estrutura.

Perspectivas

A aceleracao do ritmo de investimentos na inddstria e na
infra-estrutura aponta para uma necessidade de recursos de, apro-
ximadamente, R$ 200 bilhdes por ano no quadriénio 2008 —2011.
Diante desse cendrio, torna-se relevante fortalecer os mecanismos
domésticos de financiamento de longo prazo no Brasil. Para tanto,
é fundamental valorizar e ampliar os mercados de renda fixa, parti-
cularmente de titulos privados. Nesse contexto, destacam-se agoes
que promovam o mercado secunddrio desses papéis. No caso das
bolsas, deseja-se a desconcentragao setorial das emissdes primarias,

1 Ver Visdo do Desenvolvimento, n. 27.
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tornando o mercado aciondrio um amplo e mais relevante canal
para a promogao do investimento produtivo. £ importante também
atrair mais investidores nacionais para a bolsa.

Os fundos de pensao e as seguradoras — investidores insti-
tucionais que, por exceléncia, ttm como horizonte o longo prazo
— sdo atores que podem auxiliar muito o preenchimento dessas
lacunas. Na medida em que o Brasil caminha para manter uma
trajetéria de crescimento sustentada, a alta concomitante da
massa real de saldrios deverd aumentar sensivelmente a captagao
de poupanca privada pelo sistema de previdéncia complementar,
viabilizando uma participagao cada vez maior dessa fonte no fi-
nanciamento de longo prazo doméstico.

Entretanto, é preciso ter claro que mudangas no mercado
de capitais requerem tempo para dar resultado. Nao existem me-
didas faceis nem de rapida implementacao. A inddstria financeira
do pafs mostra possuir boas instituicdes, ampla gama de produtos
e forte taxa de crescimento no passado recente. Entretanto, seu
tamanho relativo é ainda insuficiente para fazer frente aos desa-
fios do financiamento do desenvolvimento. O autofinanciamento
e os desembolsos do BNDES continuam sendo as fontes mais
relevantes de financiamento a industria e a infra-estrutura nos
dltimos anos.

No médio prazo, o ritmo dos investimentos privados requer
também o fortalecimento dos mecanismos publicos de financia-
mento e poupanga. Depois de terem se recuperado das crises dos
anos 1990, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) acumularam grandes
volumes de recursos liquidos que, nos ltimos quatro anos, viabi-
lizaram investimentos para industria, infra-estrutura e habitacao.
Seu fortalecimento e sua continuidade sao muito importantes.
Em paralelo, é preciso diversificar as fontes de recursos, ampliar
prazos e dar maior liquidez aos mercados privados.

Ha uma enorme agenda ainda a se realizar: ampliar os
recursos para os investimentos, diminuir o custo de capital e
desenvolver instrumentos financeiros adequados as necessidades
dos agentes econdmicos. Enfim, é necessério fortalecer a base do



financiamento doméstico de longo prazo para ampliar a confian-
ga e a disposicao ao risco de os investidores nacionais alocarem
recursos na formagao de capital fixo no Brasil.
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Como as Empresas Financiam seus
Investimentos e a Crise Financeira
Internacional

Fernando Pimentel Puga
Marcelo Machado Nascimento*
Dezembro de 2008

N o primeiro semestre de 2008, os dados do Brasil referentes
aos investimentos surpreenderam positivamente. A formagao bruta
de capital fixo cresceu a uma taxa anualizada de 16% e o consumo
aparente de bens de capital na industria, 24%. A perspectiva é de
uma taxa de investimento brasileira de 19%, em 2008. Mesmo
crescendo a um ritmo inferior ao atual, planos de investimentos
ja iniciados ou firmemente considerados pelas empresas podem
elevar essa taxa para 21% do PIB, em 2010. Desse modo, a taxa
de investimento brasileira chegaria a um nivel préximo a média
mundial (21,7%, em 2005 — dado mais recente disponivel do
Banco Mundial).

A projecdo acima da taxa de investimento baseia-se em
levantamento do BNDES, incluindo projetos que ja estdo em cur-
so no Banco, informagoes sobre os planos de investimentos das
empresas que podem ou nao ser apoiados pela instituicdo, dados
do MDIC e ntimeros do PAC. A estimativa é de que o volume
de investimentos na economia brasileira alcance R$ 2,4 trilhoes,
entre 2008 e 2011.

Essa perspectiva de expansdo do investimento brasileiro
vem sendo ameacada pela deterioragao do cendrio internacional,

" Economistas e, respectivamente, chefe e gerente do Departamento de
Acompanhamento Econdmico da Area de Pesquisa e Acompanhamento
Econdémico (DAE/APE).



marcada pela crise no sistema financeiro americano. Um dos
resultados da crise é a reducdo na capacidade dos mercados de
sustentar o ritmo de expansao do crédito observado nos tltimos
anos. A conseqiiéncia é a retragao na oferta de fundos de longo
prazo, o que reduziria a capacidade das empresas brasileiras de
captar recursos no exterior.

Este estudo dé continuidade a analise do tema do financia-
mento dos investimentos das empresas brasileiras, iniciada com
o Visdao n. 51, com foco nos setores de inddstria e infra-estrutura.
O objetivo é analisar a evolugao dos investimentos nesses setores
e quantificar a participacao das diferentes fontes de recursos na
captagao das empresas. O estudo destaca o importante papel que o
BNDES pode desempenhar em um cendrio de escassez de liquidez
internacional, sustentando a expansao do investimento.

Investimentos na Industria e na Infra-Estrutura

Em 2007, os investimentos brasileiros na indistria e na
infra-estrutura alcangaram R$ 186 bilhoes. Trata-se, a pregos
constantes, de crescimento de 18% em relacdo a 2006, uma
taxa superior a do aumento de 13% no ano verificado no total
da formacao bruta de capital fixo do pafs.

O Créfico 1 mostra a evolugao dos investimentos nesses se-
tores, entre 2001 e 2007, a pregos deste tltimo ano. Notam-se dois
movimentos. O primeiro, de queda nos investimentos, entre 2001 e
2003. Em 20071, as inversdes em infra-estrutura foram elevadas, por
conta principalmente do setor de telecomunicagoes, que investiu
fortemente na universalizagao da telefonia fixa. Com o esgotamento
desse ciclo, houve queda nos investimentos do setor.

Entre 2004 e 2007, os investimentos na inddstria e na
infra-estrutura tiveram expansao de 11% ao ano. Nos dois
primeiros anos, o crescimento foi liderado pela infra-estrutura,
com retomada de inversdes em telecomunicagoes e ampliacao
e melhoria da logistica de transporte rodovidrio e ferroviario. De
2006 a 2007, o destaque foi a indUstria, com forte expansao dos

154



155

Grafico 1
Investimentos na Industria e na Infra-estrutura — 2001 a 2007
(Em R$ Bilhao — a Precos de 2007)
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Fonte: C. R. Frischtak e BNDES.

investimentos em petréleo e gds, extrativa mineral e insumos
basicos (siderurgia, papel e celulose e petroquimica).

Padrao de Financiamento das Empresas

As empresas brasileiras financiam seus investimentos, prin-
cipalmente, por meio de lucros retidos. O Gréafico 2 mostra que o
autofinanciamento representa mais da metade dos fundos utiliza-
dos pelas empresas industriais e de infra-estrutura para viabilizar
seus investimentos, entre 2001 e 2007.

Entre os recursos de terceiros —agoes, debéntures e emprés-
timos —, sobressaem os créditos do BNDES. Em média, o Banco
respondeu por cerca de 20% dos recursos usados para financiar
os investimentos das empresas industriais e de infra-estrutura.
Os financiamentos do BNDES foram também utilizados por
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Grafico 2

Fontes de Recursos das Empresas Brasileiras — Indistria e
Infra-Estrutura

(Em %)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados de Anbid, BCB, Bovespa,
Bloomberg, BNDES, CVM e Economatica.

O autofinanciamento foi calculado por residuo, através da diferenca entre o
investimento e a captagdo de recursos de terceiros.

um ndmero maior de empresas, na comparagao com os demais
recursos de terceiros.

As participacoes das demais fontes no financiamento das
empresas sao bem mais instaveis. As captagoes externas chegaram
a representar 30% das fontes investidas, embora, na média, sua
participagao tenha ficado em 16%, entre 2001 e 2007. Em seguida,
destacam-se os lancamentos de debéntures (10%) e acoes (3%).
Em geral, o aumento da importancia dessas fontes esta associado
a operagoes de grande porte, nao refletindo o comportamento
mediano das empresas.

As captacoes externas foram particularmente relevantes em
2001 e 2003. Esse desempenho, no entanto, foi concentrado nos
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setores de petréleo e telecomunicagoes (sobretudo em 2001).
Entre 2004 e 2007, esses recursos perderam importancia no finan-
ciamento das empresas. Nesse periodo, a valorizagao da moeda
doméstica propiciou as empresas reduzir seu endividamento em
moeda estrangeira a um custo menor. Em geral, firmas sem receitas
em moeda estrangeira, especialmente as do setor elétrico, optaram
por essa reducao, diminuindo sua exposigao ao risco cambial.

Em contraste com a menor importancia das captagoes
externas, houve maior desenvolvimento do mercado doméstico
de capitais, em um contexto de elevada liquidez internacional,
acompanhado pela redugao dos custos de captacao em moeda
nacional. De 2004 a 2006, aumentaram significativamente os
langamentos de debéntures e as emissoes de agdes. Essa expan-
sao, no entanto, foi concentrada nos setores de energia elétrica,
alimentos e bebidas, telecomunicagbes e mineracao.

Comentarios Finais

Entre 2004 e 2007, observou-se forte aceleracao dos investi-
mentos na inddstria e na infra-estrutura brasileira. Mudou também
o tipo dos investimentos. Esses deixaram de ser concentrados
em modernizagao — principalmente reposicao de maquinas — e
passaram a englobar novas plantas industriais, com destaque para
projetos em setores altamente intensivos em capital (petréleo,
petroquimica, siderurgia e automobilistico).

As empresas, a exemplo do passado, financiaram a maior
parte de seus investimentos por meio de lucros retidos, com
52% do total. Entre os recursos de terceiros, destacam-se os
créditos do BNDES, com 22%. Os restantes foram compostos
de: 12% de empréstimos externos, 10% de debéntures e apenas
4% de lancamentos de acoes.

A crise financeira internacional desdobra-se em dois pontos
potencialmente negativos sobre as perspectivas para o investi-
mento. O primeiro remete ao elevado grau de incerteza sobre
o crescimento da economia mundial e seus impactos no Brasil,
levando a um eventual adiamento das decis6es de investimento.



Nesse ponto, hd a perspectiva de que, no curto prazo, possa
se esperar uma desaceleracdo no crescimento do investimento
observado nos tltimos anos, mas sem uma interrupcao da maior
participacao no PIB.

O segundo ponto é a reducao na disponibilidade de recursos
para investimentos. Essa dificuldade abrange o financiamento por
meio de lucros retidos, em um contexto de reducdo do crescimento
da economia, e a diminuicao das fontes de financiamento externo
ou via emissdes no mercado doméstico.

A forte instabilidade dos mercados de capitais, observada nos
meses de setembro e outubro de 2008, indica que ainda levard
algum tempo para que as empresas brasileiras consigam retomar
seu padrao de financiamento. As linhas externas de financiamen-
to demorardo a se restabelecer, uma vez que essa retomada esta
relacionada ao préprio abrandamento da restricdo de liquidez
internacional.

A crise internacional implica um grande desafio para o
BNDES. O Banco, em funcao de seu porte e da estabilidade de
seu funding, tera de atuar de maneira anticiclica na concessao de
financiamento as empresas nacionais. Nesse sentido, a expectativa
é de que essa atuagao contribua para sustentar os investimentos e,
conseqiientemente, a trajetéria de crescimento da economia.
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E ntre o inicio de 2006 e o terceiro trimestre de 2008, a econo-
mia brasileira apresentou elevadas taxas de crescimento, associadas
a um processo continuo de expansao do investimento. Ao longo
desse periodo, a formagdo bruta de capital fixo (FBKF) cresceu,
sistematicamente, acima do PIB, configurando o maior ciclo de
investimentos do pais dos Gltimos trinta anos.

A ampliacdo dos investimentos deu-se em duas ondas. A
primeira teve inicio nas indstrias extrativas e produtoras de insu-
mos bésicos, estimulada pela combinagao de forte incremento da
demanda mundial por commodities e das vantagens competitivas
brasileiras nesses setores. Em contraste com outros momentos do
passado recente, nos quais as inversdes se concentravam na mo-
dernizagao das fabricas existentes (brownfield), os projetos atuais
direcionaram-se, em maior proporcao, a implantagdo de novas
plantas industriais (greenfield). Nos setores de siderurgia e papel
e celulose, houve, adicionalmente, um deslocamento de bases
produtivas de pafses desenvolvidos para o Brasil.

* Economistas e, respectivamente, superintendente, chefe e gerentes do
Departamento de Acompanhamento Econémico da Area de Pesquisa e
Acompanhamento Econdmico (DAE/APE).

1 Trabalho realizado com base no mapeamento do investimento e andlises
setoriais realizados conjuntamente pela Area de Pesquisa e Acompanhamento
Econdmico (APE) e pelos departamentos operacionais do BNDES.



A segunda onda foi constituida pelos investimentos na in-
fra-estrutura, na construcao residencial e na induastria de bens de
consumo durdveis. Nesses casos, os dois principais fatores deter-
minantes foram os seguintes: i) politicas pablicas — Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC), mudangas no marco regulatério
do setor elétrico e melhoria do ambiente institucional no segmento
de construcao residencial (patrimoénio de afetagao e alienacao
fiduciaria); e ii) crescimento do mercado consumidor doméstico
— expansao da massa salarial e do crédito.

A generalizagao do ciclo de investimento deu maior solidez
ao processo. As inversoes em infra-estrutura, além de aumentarem
a competitividade sistémica da economia, tiveram a capacidade
de alavancar investimentos do setor privado em outros segmen-
tos — efeito arraste. A expansao dos setores de bens de consumo
duréveis e de construcao residencial, por sua vez, gerou efeitos
multiplicadores na economia ao elevar o nivel de renda e o volume
de emprego. Como resultado, o investimento da economia deixou de
ser motivado pelo cendrio internacional favoravel. O dinamismo
do mercado interno também se tornou relevante. Os efeitos tém
sido significativos. De fato, boa parte do crescimento do PIB em
2008 é explicada pelo desempenho do investimento.

Entretanto, a atual crise financeira internacional, iniciada em
agosto de 2007 e agravada incisivamente ap6s setembro de 20082
pode, por sua intensidade, comprometer a continuidade do ciclo
de investimentos em curso. A queda nos precos das commodities
impactou setores que vinham liderando o crescimento dos inves-
timentos na industria — extracdo de petréleo e minério de ferro,
siderurgia e papel e celulose. A restricao ao crédito, por outro lado,
teve efeito significativo sobre o setor de veiculos automotores e,
em menor escala, sobre a construcao residencial.

Nesse cenario, este nimero do Visdo do Desenvolvimento
tem um duplo objetivo. O primeiro é dar seqiiéncia aos levan-
tamentos anuais realizados pelo BNDES, desde 2006, sobre as

2 Ver Borga Jr. (2008) — “Agravamento da crise leva economia mundial a recessao”.
BNDES, Visao do Desenvolvimento, n. 59.
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perspectivas de investimento para a economia brasileira, agora
para o periodo 2009-2012. As pesquisas realizadas em 2006 e
2007 indicavam uma mudanga no patamar e na composigao das
inversoes na inddstria, infra-estrutura e construcao residencial.
Dados posteriores do IBGE vieram confirmar esse cendrio.

O segundo é identificar os impactos iniciais da crise sobre o
horizonte de investimentos brasileiros para o periodo 2009-2012.
O levantamento dos dados foi, a exemplo dos anos anteriores,
concluido em agosto dltimo, poucas semanas antes da violenta
deterioracao do cendrio internacional em setembro do mesmo
ano. Essa mudanga no cendrio econdmico, além de retardar a
publicacdo dos dados, levou a realizacao de novo levantamento
— concluido no més de dezembro.

Composicao dos Investimentos Mapeados

O mapeamento dos investimentos englobou 16 setores,
sendo nove da industria e seis da infra-estrutura, além do setor
de construcao residencial. A escolha dos setores deveu-se nao
somente a sua relevancia para a formagao da taxa de investimen-
to da economia, mas também a existéncia de um conhecimento
atualizado no Banco sobre os mesmos.

Na industria, foram considerados os seguintes setores: i)
petréleo & gas e extrativa mineral — intensivos em recursos natu-
rais; ii) siderurgia; papel e celulose; quimica/petroquimica — area
de insumos bésicos; e iii) automotivo; eletroeletrdnico (incluindo
software); e complexo industrial da sadde (incluindo farmacos,
equipamentos médico-hospitalares, hemoderivados e vacinas e
reagentes para diagndsticos) — ligados a evolucao do mercado
doméstico; e, por fim, o setor sucroalcooleiro.

Na area de infra-estrutura, foram analisados os investimentos
em: i) energia elétrica; ii) telecomunicagbes; iii) transportes rodovi-
ario, ferroviario e portos — ligados a area de logistica; iv) saneamen-
to. A construgdo residencial completa o levantamento realizado.
Os investimentos nesse setor, diferentemente dos demais, foram
obtidos por meio de estimagao econométrica.



De acordo com as estimativas da APE/BNDES, os setores
pesquisados responderam, em 2007, por 54% do total da formagao
bruta de capital fixo (FBKF). O mapeamento abrange dois tercos
(66%) dos investimentos na inddstria. Por conta de dificuldades
de obtencao de informacoes, o levantamento nao cobre setores
industriais com grande nimero de micro e pequenas empresas,
particularmente aqueles intensivos em trabalho. Ademais, abar-
ca a quase totalidade dos projetos na infra-estrutura — cerca de
95%. Ficaram de fora as inversdes em transporte coletivo urbano
e aeroportos.

Perspectiva de Investimento 2009-2012: Cenario Anterior a
Setembro de 2008

Em agosto de 2008, as perspectivas eram de que os seto-
res mapeados investissem cerca de R$ 1,5 trilhdo, entre 2009 e
2012. Esse valor, conforme mostra a Tabela 1, representava um
crescimento médio de 12,1% a.a. frente ao periodo 2004-2007.
Na comparagao com as pesquisas realizadas pelo BNDES em anos
anteriores, verificava-se um quadro de ligeira aceleragao dos inves-
timentos da economia. A pesquisa de 2006 apontava para uma ex-
pansdo de 10,1% a.a. no periodo 2007-2010 frente a 2002—-2005,3
enquanto no mapeamento de 2007 o percentual aumentou para
11,8% no periodo 2008-2011 frente a 2003-2006.*

A industria chamava atencao, com perspectiva de expansao
de 14,4% a.a. nos investimentos. Na pesquisa de 2006, a taxa
tinha sido de 12,9% a.a.,5 enquanto na de 2007 foi de 12,4% a.a.t
Essa aceleragao indicava uma terceira onda de investimentos,
caracterizada por um volume ainda maior de projetos em petré-

3 Ver Torres & Puga (2007) — “Horizonte de investimentos 2007/2010: uma sin-
tese”. BNDES, Perspectivas do Investimento 2007/2010 (org. Torres & Puga).

4 Ver Torres, Puga & Nascimento (2007) — “Investimentos devem crescer mais de
10% ao ano em 2008/2011”. BNDES, Visdo do Desenvolvimento, n. 43.

5 Ver Puga & Torres (2006) — “Por que os investimentos na indstria vao crescer”.
BNDES, Visdao do Desenvolvimento, n. 19.

6 Ver Puga & Borga Jr. (2007) — “Alta do investimento na indUstria em 2008/2011
deve superar 12% ao ano”. BNDES, Visdo do Desenvolvimento, n. 40.
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Tabela 1
Taxa de Crescimento dos Investimentos (% a.a.) em Agosto de
2008

Investimentos (R$ Bilhoes)

2004-2007 2009-2012 Taxa de Cresc.

(% a.a.)
Inddstria 281,5 551,7 14,4
Infra-Estrutura 185,3 338,5 12,8
Construcao 357,0 570,4 9,8
Residencial
Total 823,9 1.460,6 12,1

Fonte: BNDES, MDIC, PAC e Presidéncia da Reptblica.

leo & gas, na siderurgia e no setor automotivo. Na siderurgia, a
expectativa era de que a producdo de ago fosse dobrar entre 2008
e 2014. No segmento automotivo, o forte aumento na demanda
de automéveis e na utilizagao da capacidade instalada estimulava
um cendrio de implantagao de novas fébricas.

Perspectiva de Investimento 2009-2012: Cenario Posterior a
Setembro de 2008

O impacto da crise financeira internacional magnificou as
incertezas quanto ao futuro da economia mundial, o que tenderia a
acarretar um adiamento de projetos e provocar revisao dos planos
de investimento das empresas. Para obter uma aproximagao da
magnitude desse efeito, o novo levantamento, realizado em de-
zembro de 2008, tratou de separar, entre as inversdes mapeadas,
os projetos considerados firmes daqueles afetados negativamente
pelas incertezas.

A Tabela 2 compara os mapeamentos realizados antes do
agravamento da crise financeira (agosto de 2008) e depois (de-
zembro de 2008). Os resultados mostram uma diferenca pouco
significativa entre a posicao de agosto e a de dezembro de 2008,
evidenciando, até entao, o baixo montante de investimentos efe-
tivamente cancelados por conta da crise. Observa-se também, no



Tabela 2

Investimentos Mapeados no Brasil (2009-2012)

Investimentos 2009-2012

(R$ Bilhoes)

Setores Posicao em Posicao em

Ago. 2008 Dez. 2008
Firmes
1- Indastria e Infra-Estrutura 890,2 769,3
Investimentos Mantidos 624,5 620,4
Petréleo e Gas 269,7 269,7
Energia Elétrica 141,1 1411
Telecomunicagoes 77,8 77,8
Saneamento 49,4 49,4
Rodovias 27,8 26,7
Eletroeletronica * 27,0 24,0
Petroquimica 23,7 23,7
Industria da Satde ** 8,0 8,0
Investimentos Reduzidos pela Crise Internacional 194,7 104,9
Extrativa Mineral 72,3 48,0
Siderurgia 60,5 24,5
Automotivo 35,3 23,5
Papel e Celulose 26,7 9,0
Investimentos Reduzidos por Outros Fatores 71,0 43,9
Sucroalcooleiro 28,5 19,7
Ferrovias 28,9 17,0
Portos 13,6 7,2
2- Construcao 570,4 535,7
Investimentos Reduzidos pela Crise Internacional 570,4 535,7
Construgao Residencial 570,4 535,7
Total 1.460,6 1.305,0

** Inclui farmacos, equipamentos médico-hospitalares, hemoderivados e

Fonte: BNDES.
* Inclui software.

vacinas e reagentes para diagndsticos
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cendrio de dezembro — o qual compreende somente os projetos
considerados firmes —, que as perspectivas de investimento caem
para R$ 1,3 trilhdo, entre 2009 e 2012. Trata-se, portanto, de uma
reducdo moderada de 11% em relagao ao valor anterior de R$ 1,5
trilhdo. Essa constatacao pode parecer surpreendente ante a gravi-
dade da crise mundial e requer explicagdes mais detalhadas.

Em termos setoriais, percebe-se a existéncia de trés grupos
distintos de reagao a crise. O primeiro é formado pelos setores
cujos investimentos tendem a continuar firmes, apesar do agrava-
mento da crise internacional. Nesse caso, destacam-se: petréleo &
gas, eletroeletronica, industria da satde, energia elétrica, teleco-
municacoes, saneamento e rodovias.” Esse grupo representa 43%
do mapeamento de agosto de 2008 e foi responsavel por 23% da
formagao bruta de capital fixo em 2007.

Especificamente no que tange a cadeia de petréleo & gas,
o plano estratégico da Petrobras, recentemente divulgado, foi
revisto para cima, posto que os valores de agosto de 2008 nao
consideravam os investimentos na camada pré-sal.

Em geracao de energia elétrica, os programas de investimen-
to das empresas tém elevada estabilidade, visto que estao atrelados
a contratos celebrados de fornecimento de energia realizados pelo
governo. O cumprimento dos compromissos de oferta de energia
contratada e a obtencado de licengas — de instalagao, de operacao
e ambiental — geram um custo significativo para a interrupgao de
investimentos ja iniciados.

Em telecomunicacgoes, os investimentos também sao muito
firmes, tanto por conta da forte concorréncia das empresas pela
introdugao de novos produtos/servicos como pela necessidade de
atualizacao tecnolégica — o que demandara inversoes significativas
na terceira geracao (3G) da telefonia mével, em TV digital e na utiliza-
¢ao do Wimax (sistema sem fio que oferece banda larga a distancia).
Finalmente, o compromisso do governo com o PAC deverd manter
elevados os investimentos em saneamento e em rodovias.

7 A revisao para baixo de 10% nos investimentos em eletroeletronica foi con-
siderada pequena frente a gravidade da crise internacional.



O elevado peso desses setores no conjunto da formacao
bruta de capital fixo contribui de modo importante para explicar
a relativa robustez dos investimentos mapeados.

O segundo grupo é constituido tanto pelos setores da in-
ddstria e da infra-estrutura cujos investimentos tendem a ser mais
afetados pela crise — extrativa mineral, siderurgia, papel e celulose,
automotivo — quanto pela construgdo residencial. Esse grupo repre-
senta 52% do mapeamento de agosto de 2008 e foi responsavel
por 28% da formacao bruta de capital fixo em 2007.

No que toca a industria extrativa mineral, a queda na cons-
trucao civil da China, nos meses seguintes ao agravamento da
crise internacional, aponta para um cenario de menores pregos
e demanda por minerais metdlicos. Observa-se, no entanto, que
varios projetos estao associados a concessao puiblica. Nesses casos,
a obtengdo de licengas representa um elevado custo afundado
(sunk cost), estimulando a ndo-paralisacao dos investimentos.

Em que pese a reavaliagdo, o montante de R$ 48 bilhoes
de investimentos previstos para 2009-2012 na indUstria extrativa
mineral é semelhante aos R$ 47 bilhdes investidos pelo setor entre
2004 e 2007. Algumas empresas necessitam realizar investimentos
por conta de esgotamento de minas. No caso da Vale, por exem-
plo, a estimativa de investimentos é compativel com seu plano de
crescimento organico, anunciado pela empresa em seu orgamento
de investimentos para 2009.

Os setores de siderurgia e papel e celulose, que vinham
apresentando crescimento de investimentos bem acima da média
da industria, estao tendo de reavaliar seus projetos por conta da
forte reversao na trajetéria dos pregos de aco e de celulose no
mercado internacional. Em papel e celulose, apenas um terco
(33%) dos investimentos mapeados em agosto de 2008 pode ser
considerado firme. Essa reavaliacdo, no entanto, deve-se mais a
nao-confirmagao e a adiamentos de projetos do que propriamente
aos cancelamentos.

A revisao nos investimentos também foi significativa em
veiculos automotores. No entanto, o cenario mais pessimista so-
bre as perspectivas de investimento para 2009-2012, de R$ 23,5
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bilhoes, ainda é bem superior aos R$ 15 bilhdes investidos pelo
setor entre 2004 e 2007. De fato, nos nove primeiros meses de
2008, o setor estava operando acima de seus niveis normais de
utilizagao da capacidade instalada, com até trés turnos de trabalho
durante sete dias por semana. Por esse motivo, as empresas esta-
vam pensando em ampliar significativamente seus investimentos.
Em setembro de 2008, esse ciclo de inversdes estava em curso.
Entretanto, a perspectiva de construcao de novas fabricas deixou
de existir no médio prazo.

No que tange a construcdo residencial, embora exista um
montante significativo de projetos ja contratados e em fase inicial
de obras, minimizando, em parte, os impactos da crise, a estimativa
é de que haja uma desaceleragao dos investimentos no setor, a ser
mais sentida no segundo semestre de 2009. A forte retragao das
vendas de agos laminados ao longo do Gltimo trimestre de 2008
sinaliza um panorama menos favoravel para o ano de 2009.

Finalmente, o terceiro grupo é composto pelos setores com
elevados volumes de investimentos considerados ndo-firmes, moti-
vados por outros fatores que ndo a crise internacional. Entre esses,
temos: sucroalcooleiro, ferrovias e portos. Esse grupo representa
8% do mapeamento de agosto de 2008 e foi responsavel por 2%
da formacao bruta de capital fixo em 2007.

No caso do sucroalcooleiro, as empresas vinham apresen-
tando programas muito ambiciosos de crescimento. Antes de
setembro de 2008, o volume de investimentos do setor ja ndo era
considerado sustentavel. Nos setores de ferrovias e portos, por sua
vez, existe um conjunto expressivo de projetos com pendéncias
para inicio das obras.

Perspectiva de Crescimento nos Investimentos

O mapeamento realizado em agosto de 2008 apontava
para uma perspectiva de taxa anual média de crescimento real
dos investimentos de 12%, entre os periodos de 2004-2007 e de
2009-2012. O agravamento da crise financeira internacional no
més seguinte levou a uma revisdo para baixo desse percentual.



Tabela 3

Crescimento dos Investimentos 2009-2012 — Projetos Firmes

Setores Investimentos (R$ Bilhoes)

Taxa de Cresc. Média

2004-2007 2009-2012 20 Ano (em %)
Industria 281,5 450,1 9,8
Infra-Estrutura 185,3 319,1 11,5
Construgao Residencial 357,0 535,7 8,5
Total 823,9 1.305,0 9,6

Fonte: BNDES.

Quando se consideram somente os projetos firmes, essa taxa cai
para 9,6% a.a. (Tabela 3).

A andlise dos setores afetados pela crise internacional
mostra que a indUstria sofrerd a maior reavaliagao nas perspec-
tivas de investimento. Ainda assim, por conta principalmente da
solidez das inversdes em petréleo & gas, a inddstria continua
a apresentar uma significativa taxa de crescimento dos investi-
mentos — de 9,6% a.a. A rigidez dos projetos de infra-estrutura
implica uma expansao anual real de 11,5%. Na construgao
residencial, a reducao da taxa de crescimento das inversoes é
moderada, atingindo 8,5% a.a.

Conclusao

Em agosto de 2008, o mapeamento sobre as perspectivas
de investimento no Brasil para o periodo 2009-2012 apontava
para um aumento substancial no nivel de inversdes na economia
brasileira. O agravamento da crise financeira internacional no més
seguinte levou a realizagdo de um novo levantamento — conclui-
do em dezembro de 2008 —, que incluiu somente os projetos
considerados firmes.

O novo levantamento mostrou que a crise financeira interna-
cional devera ter efeitos mais significativos sobre os investimentos
na industria, seguida pela construgao residencial. As inversoes na
infra-estrutura, por sua vez, devem ser bem menos afetadas. No
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ambito geral da pesquisa, observa-se que, mesmo com a crise,
ha uma expectativa de crescimento média de 9,6% a.a. nos in-
vestimentos, na comparagao entre os periodos de 2004-2007 e
de 2009-2012.

Os segmentos de energia se destacam pela quantidade de
projetos que devem ser mantidos, mesmo com o agravamento da
crise. Em petréleo & gas, as inversdes na exploragao de petréleo
estdo associadas a um ciclo de longo prazo de investimentos, que
tende a se sustentar com a abertura da fronteira do pré-sal. Em
energia elétrica, os programas de investimento estao atrelados a
contratos celebrados de fornecimento de energia realizados pelo
governo. Em telecomunicagdes, o desenvolvimento em curso de
novas tecnologias implica significativos investimentos das empresas,
sob risco de perda significativa de participagdo de mercado.

Os setores mais afetados pela crise internacional sao de dois
tipos. No primeiro grupo, estdo os produtores de commodities,
cujos investimentos estavam voltados para atender a um forte
aumento da demanda mundial por produtos basicos — extrativa
mineral, siderurgia e papel e celulose. No segundo, estdo aqueles
que dependem das condigbes do crédito doméstico —automotivo
e construcao residencial.

No quarto trimestre de 2008, as empresas dos setores aci-
ma mais adiaram do que cancelaram suas decisoes de investir.
A existéncia de importantes projetos ja em curso implica que as
inversdes devem se manter em patamares ainda elevados frente
ao periodo 2004-2007.

Em suma, a crise internacional ja estd tendo efeito sobre
os investimentos no Brasil. O impacto até o quarto trimestre de
2008 era, do ponto de vista global, pouco significativo. Isso se
deve a existéncia de um robusto ciclo de inversoes em setores que
respondem por parcela expressiva da formacao bruta de capital
fixo da economia. Nesse grupo, concentra-se, especialmente, o
setor de telecomunicagdes e, no “bloco energia”, petréleo e gas
e energia elétrica. O segundo grupo inclui importantes projetos
que ja estdo em curso em setores afetados pela crise internacional,
mas que em parte deverao ser mantidos, tendo em vista os “custos
afundados” ja incorridos — extrativa mineral e siderurgia.






O BNDES ndo credencia nem indica quaisquer
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