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Introducao

Ernani Teixeira Torres Filho
Fernando Pimentel Puga
Beatriz Barbosa Meirelles*

A economia brasileira mostrou grande capacidade de recuperacio
diante da crise de 2008-2009. Ha quase dois anos, o nivel de atividade
voltou a crescer de forma expressiva, puxado pelo mercado interno
e pela retomada do investimento. Os ultimos artigos da série Visdo
do Desenvolvimento procuraram compreender o papel das mudangas
estruturais recentes na recuperagdo brasileira e no desempenho da
economia nos proximos anos.

Este livro do Visdo do Desenvolvimento é o quinto de uma série
iniciada em 2006, que consolida os estudos realizados no ultimo ano.
Os 14 artigos tratam principalmente do papel do fortalecimento do
mercado interno para o processo de recuperagdo da economia brasi-
leira, do impacto das mudangas estruturais sobre a balanga comercial
e das perspectivas do investimento para o proximo quadriénio. Foram
agrupados em trés blocos tematicos: (i) mercado interno — distribui¢ao
de renda e crédito; (ii) crise internacional e balanga comercial brasi-
leira; (iii) investimento e produgao.

O primeiro bloco retine quatro estudos que abordam o fortaleci-
mento do mercado interno sob a perspectiva da redistribui¢do de renda,
da recuperacdo do emprego e, sobretudo, do crescimento do crédito.

Em “Redistribuicdo de renda e a recuperagdo do mercado de
trabalho brasileiro”, os autores buscam mostrar que a distribui¢ao da
renda € mais um elemento capaz de explicar o fendmeno de aceleragdo
do emprego no periodo 2001-2008. O estudo mediu o impacto me-
diante diferencas na cesta de consumo — no que tange a intensidade

* Respectivamente, superintendente da Area de Pesquisa e Acompanhamento
Econdmico, chefe e técnica do Departamento de Acompanhamento Econdmico
e Operagdes.



do fator trabalho na produ¢@o de cada bem — e nas propensdes a
consumir das distintas classes economicas. Em uma analise conser-
vadora, cerca de 6% do emprego (formal e informal) efetivamente
gerado no periodo ¢ resultado das mudangas no padrdo de demanda
decorrentes da distribui¢do de renda.

Além da recuperacdo do emprego e da distribui¢do da renda,
o mercado interno também sofreu forte impulso pela via do crédito,
que ¢ analisada nos outros trés artigos do bloco. Mudangas estruturais
importantes na economia permitiram a acelerag@o das operacdes de
financiamento, como o controle da inflagdo, a expansio da massa
real de salarios, mudangas institucionais que reduziram o risco de
inadimpléncia das operagdes e melhores condigdes relacionadas a
taxas de juros e prazos.

Em “Crédito a pessoa fisica responde por 27% do crescimento
da economia entre 2004 e 2009, os autores apontam que o ciclo ex-
pansivo do crédito nesse periodo foi puxado pelo segmento destinado
as pessoas fisicas, em especial as modalidades de crédito pessoal, de
aquisi¢do de veiculos e de operagdes de leasing. Para os proximos anos,
no entanto, espera-se que o segmento mais dindmico seja o financia-
mento imobilidrio, dadas as politicas publicas voltadas para a correcao
do déficit habitacional e as mudangas institucionais recentes ligadas a
alienac¢@o fiduciaria e ao patrimdnio de afetacdo.

Embora o crescimento do crédito tenha ocorrido de maneira
generalizada entre as regides do Brasil, esse processo foi mais intenso
no Norte e no Nordeste. Em “Atuagdo dos bancos publicos faz
Nordeste liderar crescimento do crédito no Brasil”, os autores defendem
que a atuacdo anticiclica dos bancos publicos proporcionou ndo apenas
a manuten¢do de um canal de financiamento aos investimentos, mas
também a redugdo das disparidades regionais relacionadas ao saldo
das operagdes de crédito da economia.

De fato, o crédito tornou-se um dos mais importantes ins-
trumentos de sustentacdo da economia durante a crise. As familias
puderam, em pouco tempo, retomar o processo de crescimento do
consumo e as empresas tiveram condi¢des de cumprir seus compro-
missos financeiros. Em “Crédito cresce forte em 2009, apesar da crise
internacional”, o autor mostra que a robustez dos bancos nacionais
permitiu que fosse absorvido o impacto da reducdo da liquidez inter-




nacional e da maior demanda das empresas mais expostas ao crédito
externo ou a derivativos de cadmbio. Como resultado, os grandes
projetos em curso ndo foram descontinuados, mesmo nos setores
mais negativamente afetados.

Embora o fortalecimento do mercado interno tenha protegido a
economia brasileira dos efeitos da crise internacional, os setores mais
voltados a exportacdo sentiram efeitos diretos. O segundo bloco de
estudos retine quatro artigos que abordam as consequéncias da crise
internacional e a evolucao do comércio brasileiro com o resto do mundo.

Em “Os desdobramentos da crise internacional na Zona do
Euro”, o autor sustenta que as dificuldades econdmicas de alguns
paises europeus altamente endividados vém restringindo a capaci-
dade de adotar politicas anticiclicas ¢ que o arranjo de moeda Unica
ndo permite que recorram a desvalorizagdes cambiais para aumentar
a competitividade externa. Essa situagdo chama a atengdo para di-
ferencas entre a Europa ¢ importantes economias emergentes em
relagdo a politica econdmica. Enquanto o primeiro grupo optou por
uma ancora na estabilidade ¢ na credibilidade do “deutsche mark”,
abdicando da autonomia na utiliza¢do de instrumentos monetarios e
cambiais, paises como China, india e Brasil optaram pelo acumulo
de reservas internacionais, o que lhes conferiu maior autonomia de
atuacdo na crise de 2008.

Mesmo contando com a prote¢do de um colchdo de reservas
internacionais contra choques externos, a balanca comercial brasileira
foi fortemente afetada pela crise. Em “Crise do subprime e petroleo
impactam exportacdes do Brasil para os EUA”, os autores constatam
que produtos minerais ¢ metalicos e produtos de madeira perderam
participagdo nas exportacdes brasileiras para os EUA em funcio da
crise no ramo imobiliario desse pais. O setor de petrdleo e gas, ao
contrario, aumentou sua participagdo nas vendas brasileiras para os
EUA entre 2004 e 2009. Existem, no entanto, problemas de queda de
competitividade em produtos mais elaborados, em diversos setores,
com perda de mercado em relagdo a outros paises, ndo so os asiaticos.

A balanca comercial brasileira também vem sentindo os efei-
tos do crescimento das importacdes. Em “O efeito China sobre as
importagdes brasileiras”, os autores mostram que a entrada de pro-
dutos chineses explica cerca de um terco do aumento do coeficiente



de importagdes brasileiro ente 2005 e 2010. Apesar de o coeficiente ter
crescido em quase todos os setores da industria, o aumento foi intenso,
sobretudo nos segmentos em que o Brasil ¢ menos competitivo. Embora
esse sejaum processo esperado quando ocorre maior integragdo comercial
entre paises, € necessario estar atento para a rapidez e dispersdo do mo-
vimento e evitar uma especializagio excessiva da estrutura produtiva.

Se, por um lado, a penetrag¢do de produtos chineses colaborou
para o crescimento do coeficiente de importagdes brasileiro, por outro
lado, se aposta na recuperagao das exportagdes puxada pela demanda
da China. No entanto, em “Politica monetaria chinesa aponta para
um ‘pouso suave ”, o autor ressalta que, em funcdo da relutancia
do governo chinés em apreciar de forma mais intensa sua taxa de
cambio, a fim de combater as pressdes inflacionarias e o aquecimento
no mercado imobiliario, a utilizagcdo dos instrumentos de politica
monetaria ganha importancia. A conjugagdo de menor crescimento da
demanda doméstica chinesa com a rigidez da politica cambial tende
a aumentar seus superavits comerciais, reduzindo sua contribuigio
para a recuperagdo da atividade econdmica mundial.

O melhor desempenho do mercado interno em relagdo as
exportacdes brasileiras teve efeito sobre os projetos de investimento
nos proximos anos. O terceiro bloco reune seis artigos que analisam
a recuperagdo do investimento no pos-crise e projetam sua trajetoria
até 2014, em diversos setores.

Em “Mercado doméstico impulsiona retomada do investimento”,
os autores examinam as caracteristicas da recuperagdo brasileira a
partir de meados de 2009. Partindo da analise do nivel de utilizagio
da capacidade produtiva desagregada por setores, concluem que o
dinamismo da economia doméstica, aliado a recuperagao ainda inci-
piente da economia mundial, desloca o eixo dindmico do investimento
para o mercado interno.

Outros cinco artigos do bloco sdo resultado do levantamento do
Grupo de Trabalho de Acompanhamento do Investimento do BNDES,
instituido em abril de 2009. O estudo “Investimento em perspectiva
ja € superior ao valor pré-crise” constatou que, em abril de 2010, os
investimentos em perspectiva para o quadriénio 2010-2013 ja eram
superiores aos levantados em meados de 2008, antes do agravamento
da crise financeira internacional. Os setores que sustentaram o inves-
timento foram os de infraestrutura e o de petrdleo e gas. Outros dois




estudos levantam as perspectivas do investimento para o quadriénio
2011-2014. Em oito setores da industria, o cenario ¢ de crescimento
do investimento a taxa duas vezes superior a do PIB no periodo. Na
infraestrutura, por sua vez, vislumbra-se que a taxa de investimento
passara de 2,0% do PIB para niveis entre 2,5% e 3,0% do PIB, nos
proximos quatro anos.

Os dois ultimos artigos do bloco detalham o levantamento
para dois setores especificos: siderurgia, dada sua importancia para
a formacgdo de precos na cadeia industrial; e petrdleo e gas, dada a
posicdo brasileira na fronteira de expansdo mundial e o impacto do
investimento do setor na cadeia fornecedora de bens e servigos. Em
“Novos projetos siderurgicos atenderao ao aumento da demanda até
2014”7, os autores mostram que ndo ha gargalos que se transformardo em
pressdes de custos ao longo da cadeia, nem perspectivas de reversio
do saldo comercial.

Em “Brasil ¢ a principal fronteira de expansao do petréleo no
mundo”, por sua vez, o autor mostra que o investimento nesse setor
representa mais de 10% de toda a Formacao Bruta de Capital Fixo
(FCBF) e deve chegar a 15% em 2014. Esse processo ndo se esgotara
nos proximos quatro anos, uma vez que os investimentos associados
ao pré-sal devem intensificar-se a partir de meados da década e ainda
ndo se conhece todo o potencial de recursos daquela regido. Os im-
pactos sobre o restante da economia serdo de magnitude semelhante,
especialmente nos setores de maquinas e equipamentos, construgdo
naval e siderurgia.

Os autores deste livro sdo todos membros do corpo funcional
do BNDES e atuam na Area de Pesquisa ¢ Acompanhamento Eco-
némico (APE). Os trabalhos do terceiro bloco contaram também com
a importante participacdo de outros técnicos da institui¢do, por
meio do Grupo de Trabalho de Acompanhamento do Investimento.
Instituido em abril de 2009 e composto pelas Geréncias Setoriais das
Areas Operacionais do Banco, o grupo monitorou as perspectivas do
investimento ao longo dos dois anos que se seguiram ao agravamento
da crise financeira internacional. Cabe também um agradecimento es-
pecial a toda a equipe de Imprensa e Editoracdo do BNDES, que, desde
o inicio da publicagdo do Visdo do Desenvolvimento, tem sido funda-
mental para o aperfeicoamento e a divulgacéo dos estudos realizados.
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Redistribuicao derendae a
recuperacao do mercado de
trabalho brasileiro

André Albuquerque Sant”Anna
Antonio Marcos Hoelz Ambrozio
Beatriz Barbosa Meirelles*
Setembro de 2010

Desde a virada dos anos 2000, observam-se na economia brasileira
dois fendmenos marcantes: redugdo substancial na desigualdade de
renda e aumento expressivo do emprego.

Do ponto de vista da queda na desigualdade, trés fatores foram
particularmente relevantes: as politicas de transferéncia de renda as
familias pobres — em especial, o programa Bolsa-Familia —, a politica
de valorizagdo do salario minimo (Visdo do Desenvolvimento 12) e o
aumento do nimero de anos de escolaridade média da populacio ocupada.

Com relagdo ao aumento do emprego, o destaque foi a aceleracao
do crescimento econdmico a partir de 2004. No entanto, deve-se ter
presente que a queda na desigualdade de renda per se também explica
parte do aumento recente do emprego. A interpretacdo convencional
atribui importancia a maior propensdo marginal ao consumo dos
mais pobres. Assim, um aumento da renda das familias menos abas-
tadas traduz-se em maior demanda efetiva, o que causa a expansao
da produgdo e do emprego. Esse é o efeito “propensdo a consumir
distinta” entre as classes de renda.

Neste informe, abordaremos a questio da queda na desigual-
dade sobre o emprego a partir de um enfoque complementar. Os bens
que compdem o padrio de consumo das classes mais pobres sdo
mais intensivos em trabalho do que a cesta de consumo das classes mais
ricas. Dessa forma, o crescimento na renda relativa das familias

* Respectivamente, gerentes e técnica do Departamento de Acompanhamento
Economico e Operagdes da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



menos favorecidas, e consequentemente de sua demanda, ¢ um fator
que em si impulsiona a aceleracdo no nivel de emprego. Esse efeito
direto da redistribui¢io de renda sobre o emprego — que chamaremos
de “efeito cesta” — opera independentemente do fato de os mais pobres
terem maior propensdo ao consumo do que 0s mais ricos.

Assim, o objetivo deste nimero do Visdo do Desenvolvimento
¢ mensurar o impacto da queda na desigualdade, mediante diferencgas
na cesta de consumo e nas propensdes a consumir das distintas classes
de renda, sobre a criagéio de postos de trabalho. Desse modo, a queda
na desigualdade seria mais um elemento capaz de ajudar a explicar o
fendmeno de aceleragdo do emprego no periodo 2001-2008.!

Emprego e desigualdade de renda: alguns fatos estilizados

A segunda metade da década de 1990 foi um periodo caractec-
rizado pelo baixo dinamismo do mercado de trabalho brasileiro. Como
pode ser visto no Grafico 1, houve destrui¢do liquida (admissdes menos
desligamentos) de postos de trabalho formais — cerca de 1 milhao de
postos destruidos entre 1996 ¢ 1999. Esse processo foi revertido a partir
do ano 2000, quando houve geragdo liquida de 2 e 7 milhdes de em-
pregos formais nos periodos 2001-2003 e 2004-2008, respectivamente.?

Jaa desigualdade de renda familiar per capita, apds experimentar
ligeira queda entre 1996 e 1999, caiu de forma acentuada a partir de
2001. Em termos quantitativos, essa queda pode ser ilustrada pela
evolucdo do indice de Gini — uma das medidas de desigualdade
mais comumente utilizadas na literatura especializada, que varia
de zero (absoluta igualdade) a um (desigualdade extrema). No Brasil,
o indice caiu de 0,596, em 2001, para 0,548, em 2008 (Grafico 1).

! Os dados de crescimento da renda por decis (e, consequentemente, os indicadores
de desigualdade de renda utilizados neste trabalho) foram obtidos a partir da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD), pesquisa do IBGE com
representatividade nacional (porém, com base em amostragens). Como a PNAD
néo foi realizada no ano 2000, excluimos este da nossa analise.

2 Dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), fonte de
dados disponibilizada pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) que traz
informagdes sobre admissdes e desligamentos dos trabalhadores celetistas em todo
o territorio nacional.
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Grafico1
Geracao (liquida) de emprego formal e desigualdade de renda —
Gini (1996-2008)

Emprego: milhares

1.800
Emprego formal 1.617,392
0,602 1.452,204
0,596 J
1.200+
Desigualdade (Gini)
600- 591,079

0,548 4

-582

- 600

1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: PNAD e Caged.
(*) A PNAD nao foi realizada no ano 2000.

Essa redugio foi significativa tanto dentro de uma perspectiva de com-
paragdo internacional® como no que diz respeito ao padrdo historico
brasileiro. Desse ultimo ponto de vista, a queda na desigualdade
observada desde 2001 foi mais de duas vezes maior que a ocorrida
durante toda a década de 1990. Com isso, o indice em 2008 alcangou
o menor valor dos tltimos 30 anos.

Uma forma alternativa de apresentar a queda da desigualdade
¢ tomar como base o crescimento relativo da renda apropriada pelos
diferentes decis. Conforme pode ser observado no Gréafico 2, entre
2001 e 2008, a renda familiar per capita real dos 10% mais pobres
(primeiro decil) cresceu a taxa média de 8% a.a., enquanto entre os
10% mais ricos (décimo decil) a taxa foi de apenas 1,5% a.a. A ex-
pansdo da renda foi cada vez menor quando se passa dos decis mais
pobres para os mais ricos, e todos, a exce¢do dos 20% mais ricos,
cresceram acima da média (linha pontilhada no grafico).

3 Ver Desigualdade de renda no Brasil: uma andlise da queda recente [Ipea (2007)].
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Grafico 2
Taxa de crescimento da renda real (a.a.) entre 2001 e 2008 (por decis)

6,4
5.8
53
4,9
4,6
3,9
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| o N e e o B B e 25
1,4

2 3 40 50 6° 7° 8° 9 10°
Fonte: IBGE/PNAD.

Medindo o impacto

O efeito total da queda na desigualdade de renda sobre o
emprego, que iremos mensurar neste estudo, ¢ composto por dois
determinantes: o efeito da maior propensdo a consumir dos mais
pobres e o “efeito cesta”. Assim, se 0s mais pobres consomem maior
fragdo de sua renda que os mais ricos ¢ demandam produtos mais
intensivos em trabalho, a geracdo de emprego deve ser maior quando
ha aumento na parcela da renda apropriada pelos mais pobres. Nao
obstante seja interessante do ponto de vista tedrico salientar a natureza
distinta dos dois efeitos, estes ndo serdo desagregados nas simulagdes
realizadas neste artigo, ou seja, estimaremos apenas o impacto total
da melhoria na distribui¢do de renda sobre a gerag¢do de emprego.

O Griéfico 3 confirma o fato de que as familias mais pobres
demandam bens mais intensivos em trabalho do que as familias
mais ricas. Os decis da distribuicdo de renda foram agrupados em
trés classes — baixa (os 50% mais pobres), média (entre 50% e 90%)
e alta (os 10% mais ricos) —, e o perfil de consumo foi detalhado de
acordo com a intensidade-trabalho dos diversos bens e servigos —

16
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muito, médio e pouco intensivos (com base nos dados da Pesquisa de
Orgamento Familiar (POF) e na Tabela de Recursos e Usos do IBGE).

Grafico3
Perfil de consumo das diferentes faixas de renda, por intensidade
no uso do fator trabalho

37,9
36,5 36,4 35,8 36,0

50% mais pobres Entre 50% e 90% 10% mais ricos

M Muito intensivos B Médio intensivos Bl Pouco intensivos

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do IBGE.

A participagdo dos produtos altamente intensivos em trabalho
quase ndo varia entre as cestas de consumo das diferentes classes de renda.
O mesmo nao ocorre com os bens ¢ servigos com intensidade-trabalho
média — tendo alimentos e bebidas como principais representantes.
Sua participagdo na cesta de consumo dos mais pobres alcanga 37,9%
do total, enquanto nas dos mais ricos se limita a 28,2%. A situag@o
se inverte para os produtos com pouca incorporagdo de trabalho,
como aluguel e servigos financeiros, que representam apenas 25,6%
do consumo dos mais pobres, mas correspondem a 36% da cesta
consumida pelas familias mais ricas.

Com respeito a parcela da renda destinada ao consumo, o
Grafico 4 mostra que os mais pobres tém propensio a consumir muito
superior a dos mais ricos. Enquanto a classe alta consome cerca de




60% de sua renda, e a classe média, 90%, os mais pobres gastam
120% — em que a propor¢do do consumo superior a renda por parte
dos mais pobres esta associada a possibilidade de endividamento.

A fim de medir o impacto da queda na desigualdade de renda
sobre 0 emprego, construiremos dois cenarios. O primeiro, caracterizado
pelo crescimento com redistribuicdo de renda, no qual consideramos a
variagdo efetivamente observada na renda das diferentes classes entre
2001 e 2008 (conforme o Grafico 2). O segundo — hipotético — é de
crescimento sem redistribui¢do de renda, em que o rendimento de todas
as classes teria aumentado a taxa de 2,7%, média do periodo 2001-2008.

Em ambos os cenarios, a renda total cresce a mesma taxa, €
apenas a composic¢ao do crescimento por classe de renda ¢ diferente.
Com base nesses dois cendrios, o nivel de emprego gerado para cada
um sera simulado na matriz de insumo-produto para a economia
brasileira, explorando a diferenga nos perfis de consumo e na propensao
a consumir entre as classes de renda, conforme visto nos Graficos
3 e 4. Desse modo, a diferenga entre os postos de trabalho simulada
nos dois cendrios serd a medida do impacto da queda na desigualdade
sobre o emprego.

Grafico 4
Despesas de consumo como percentual da renda

122%

89%

61%

50% mais pobres Entre 50% e 90% 10% mais ricos

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da POF/IBGE.
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Resultados

Os resultados obtidos confirmam que o aumento na fragcdo de
renda apropriada pelos mais pobres (classes baixa e média) contribuiu
para a expansdo do emprego, uma vez que a demanda dessas classes
¢ mais concentrada em bens intensivos em trabalho, e sua propensio
a consumir é mais elevada.

De fato, no cenario de crescimento com redistribuicdo de
renda, houve criacdo liquida de cerca de 1,71 milhdo de empregos a
cada ano, ao passo que, no cenario sem redistribuicéo, esse valor foi
cerca de 1,59 milhdo. Assim, a queda na desigualdade possibilitou a
criagdo de 116 mil empregos a mais por ano, o que totalizaria cerca
de 930 mil empregos a mais no periodo 2001-2008.

Deve-se reiterar que esse resultado considera apenas os efeitos
imediatos da mudanca na distribui¢do de renda sobre a produgao e,
por conseguinte, sobre a criagio de postos de trabalho. A medida
que a redistribui¢do de renda aumenta a propensdo a consumir da
sociedade, ha ampliacdo do efeito multiplicador e, portanto, um
impacto maior sobre a propria taxa de crescimento do periodo. Essa
analise desconsidera esse efeito adicional, o que tornaria o impacto da
queda da desigualdade sobre a geragdo de emprego ainda mais relevante.

O passo seguinte consiste em identificar a contribui¢do
especifica de cada classe de renda (baixa, média e alta) para a geragao
adicional de 930 mil empregos entre 2001 e 2008. O resultado desse
exercicio depende da taxa de crescimento da renda de cada classe em
relacdo a média tanto quanto da participag¢do de cada uma delas no
total do consumo (conforme a Tabela 1).

Tabela
Participacao das faixas de renda no consumo total
Faixa de renda Despesa de consumo - participagao no total
(%)
50% mais pobres 23
Entre 50% e 90% 45
10% mais ricos 32
Total 100

Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados da POF/IBGE.



Como pode ser visto no Grafico 5, a contribui¢do dos 50% mais
pobres ¢ a mais importante para explicar o impacto distributivo sobre
o emprego. Quando contrastamos o crescimento (efetivo) de 6,1%
a.a. no rendimento dessa classe contra o crescimento médio de renda
de 2,7% a.a., a contribuicdo é de cerca de 2,5 milhdes de empregos
adicionais. A contribuicdo da classe média (entre 50% e 90%) ¢
menos relevante, porém significativa: cerca de 650 mil empregos a
mais, quando se compara o crescimento (efetivo) de 3,6% a.a. contra
o crescimento médio de renda de 2,7% a.a.

Finalmente, como o crescimento do rendimento da classe alta
(1,4% a.a.) foi inferior ao da renda média (2,7%), a sua contribui¢do
para o diferencial de emprego, entre os dois casos analisados, ¢
negativa — menos 2,3 milhdes de empregos no caso de crescimento,
com redistribui¢co vis-a-vis ao caso de crescimento sem redistribuico.
Ainda que a diferenca entre a taxa de crescimento da renda dos
10% mais ricos e a taxa de crescimento média ndo seja grande, a
contribuicao dessa classe para a geragdo de emprego ¢ consideravel,
uma vez que ¢ responsavel por 32% do total consumido.

Graficos
Impacto distributivo sobre o emprego, por faixa de renda, entre
2001 € 2008
2.613.217
931,115
641.788
At 50% De 50% a 90% Total

-2.323.891

Fonte: Elaboragdo propria.
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Consideracoes finais

Desde o inicio da década de 2000, a economia brasileira vi-
venciou dois fendmenos marcantes: reducdo substancial na desi-
gualdade de renda e expressiva recuperacdo do nivel de emprego.
Neste informe, destacamos dois elos por meio dos quais a reducio
na desigualdade explica o crescimento do emprego: dado que os mais
pobres (classe baixa e média) consomem bens mais intensivos em
trabalho e tém maior propensdo a gastar sua renda, um aumento na
renda relativa desse grupo tende a impulsionar a geracdo de postos
de trabalho.

Com base em informag¢des da matriz de insumo-produto para
a economia brasileira, foram obtidas estimativas de geragdo de
emprego no periodo 2001-2008 para as distintas classes de renda.
Os resultados mostraram que o impacto da distribuicdo da renda foi
significativo para a expansao do emprego: houve criagdo liquida de
930 mil postos de trabalho entre 2001 e 2008, uma média de 116 mil
empregos a cada ano. Esse impacto distributivo sobre o emprego,
simulado com base na matriz insumo-produto, corresponde a cerca
de 6% de todo o emprego (formal ¢ informal) efetivamente gerado
no pais, no periodo — ou cerca de um quarto de todo o emprego
gerado nas seis principais regides metropolitanas —, o que ndo ¢
um valor desprezivel, sobretudo quando se leva em conta que nio
consideramos o efeito multiplicador da mudanga distributiva sobre
a propria taxa de crescimento econdmico. Desse modo, o combate a
desigualdade é um objetivo que deve ser perseguido ndo apenas por
motivos de equidade, mas também por ser um instrumento relevante
para a geracdo de emprego.

Em suma, o impacto de mudangas distributivas sera tdo mais
favoravel a expansdo do emprego quanto mais corresponder a um
crescimento do poder aquisitivo dos mais pobres. Essa conclusio
¢é relevante em especial para a experiéncia brasileira no periodo
analisado, quando o fortalecimento do mercado de trabalho e
a aceleracdo do crescimento econdmico pos-2004 foram muito
influenciados por um mercado de consumo interno robusto.
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Crédito a pessoa fisica responde por
27% do crescimento da economia
entre 2004 e 2009

Gilberto Borca Jr.
Leandro Coutinho*
Agosto de 2010

O mercado de crédito brasileiro viveu um forte ciclo de cresci-
mento no periodo 2004-2009. Como consequéncia, a relagao crédito/PIB
se elevou do patamar de 24,5%, em 2004, para 45,0%, em 2009, isto
¢, teve crescimento acumulado de quase 85,0%.

As caracteristicas gerais do recente ciclo de crédito ja foram
analisadas nos artigos do Visdo do Desenvolvimento 37, 63 e 80 ¢
encontram-se sintetizadas no Grafico 1. Pelo lado da oferta, pode-se
dividir o crescimento em dois periodos distintos. No primeiro, com-
preendido entre 2004 e setembro de 2008, a lideranga das operagdes de
crédito ficou com os bancos privados nacionais, que obtiveram ganhos
continuos de market share. No segundo, entre setembro de 2008 ¢ o final
de 2009 — periodo marcado pelo agravamento da crise internacional —,
foram os bancos publicos que atuaram de maneira agressiva na con-
cessdo de crédito a economia, exercendo importante papel anticiclico
diante do comportamento defensivo dos bancos privados.

Pelo lado da demanda, os determinantes da expansdo do
crédito comportaram-se de modo mais uniforme. O segmento mais
dindmico durante todo o periodo foi aquele destinado as familias,
sobretudo o de pessoa fisica (PF). Entre 2004 e 2009, as operagdes
de crédito a pessoa fisica saltaram de 7,0% para 14,7% do PIB,
sendo responsaveis, isoladamente, pela maior parte do incremento
total da demanda por crédito na economia.

Com base nesse cenario, o objetivo deste numero do Visdo do
Desenvolvimento ¢ investigar o impacto da expansao do crédito a pessoa
fisica no crescimento do consumo das familias no periodo 2004-2009

e, por conseguinte, na performance média do PIB.

* Economista ¢ advogado da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico,
respectivamente.
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Grafico1

Evolucao do crédito pelo lado da oferta e da demanda — 2004-2009

(em % do PIB)

1A Evolugéo do crédito pelo lado da oferta (2004- 2009)
como percentual do PIB

10,2%

2004
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Il Bancos privados nacionais B Bancos privados estrangeiros
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como percentual do PIB
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Fonte: Elabora¢do BNDES, com base em dados do Banco Central (BCB).
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Principais modalidades do crédito a pessoa fisica com
recursos livres

Hé uma gama de modalidades que compdem o crédito livre
das institui¢des financeiras a pessoa fisica. A Tabela 1 fornece um
panorama geral da evolugdo desse segmento durante o periodo do
ciclo expansivo de crédito, entre 2004-2009.

Esse desempenho ¢ explicado, basicamente, por quatro fatores
estruturais: (i) manutencao do controle inflaciondrio; (ii) elevagdo da
massa real de rendimentos dos trabalhadores; (iii) reducdo de taxas de
juros e alongamento de prazos das modalidades de crédito a pessoa
fisica; e (iv) mudancas institucionais mitigadoras de risco (como
a introdugdo do crédito pessoal por consignacdo). Tais elementos
permitiram a ampliag@o da capacidade das familias de absorver as
prestacdes dos empréstimos em seus orcamentos.

Nota-se, nesse periodo, que a taxa de expansio média total do
crédito a pessoa fisica atingiu 22,6% ao ano (Tabela 1). Mesmo em
2009, ano marcado pelos efeitos da crise internacional, seu crescimento
foi de quase 20%. Os destaques ficaram por conta de trés modalidades
que, em conjunto, tiveram participacdo média superior a dois tercos
do total disponibilizado: (i) crédito pessoal; (ii) crédito a aquisicdo de
veiculos; e (iii) crédito para operacdes de leasing a pessoa fisica.

O crédito pessoal foi impulsionado em especial pela introdugio
das operagdes de crédito consignado em folha de pagamento em
2004. Essa modalidade de crédito, instituida pela Lei 10.820/03 (com
alteracdes da Lei 10.953/04), beneficiou ndo apenas trabalhadores
formais regidos pela Consolidagao das Leis Trabalhistas (CLT), mas
também os aposentados e pensionistas do Instituto Nacional de Seguro
Social (INSS). Permitiu-se, assim, o desconto de parcelas relativas a
empréstimos, financiamentos e operagdes de leasing diretamente de
suas respectivas folhas de pagamento. A iniciativa tinha por objetivo
principal reduzir os custos de transagdo e ampliar o acesso ao crédito
de trabalhadores da ativa e aposentados, pois mitigava de forma
significativa o risco de inadimpléncia dessas operagdes. A medida
mostrou-se bem-sucedida, uma vez que a taxa média de crescimento
das operagdes consignadas atingiu 35,9% ao ano entre 2004-2009,



desempenho muito superior ao total do crédito pessoal no mesmo
periodo, cuja taxa de expansdo anual média foi de 24,8% (Tabela 1).

Tabela 1
Crescimento das modalidades de crédito a pessoa fisica com
recursos livres (2004-20009)

Composigao Taxa de crescimento (em % a.a.)
Participagao Média
média Pessoa fisica (PF) 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2004-2009
2004-2009 (%)
33,5 Crédito Pessoal 42,4 46,1 25,9 26,3 31,8 23,5 24,8
19,3 Consignado nd 84,9 51,9 34,3 22,0 36,8 35,9
14,2 Ex-consignado (13,8) 20,8 0,0 14,2 49,4 4,3 13,6
23,9 Aquisigao de
veiculos PF 26,9 33,2 25,2 28,4 1,2 14,2 16,3
9,6 Leasing PF 159,3 95,7 64,7 17,2 88,2 13,1 56,9
5,9 Cartéo de crédito 26,8 37,2 19,2 27,8 28,8 16,2 20,9
5,2 Cheque especial 9,9 12,0 7,2 10,4 23,5 (1,6) 8,3
4,3 Cooperativas PF 34,3 19,1 17,8 27,9 35,8 24,7 20,3
3,6 Aquisigao de
outros bens 35,2 41,6 54 15,6 (6,9) (18,6) 4,6
0,7 Finan.imobiliario PF  (21,8) (11,5) 26,6 87,5 56,6 26,6 26,8
13,3 Outros 68,7 35,8 27,7 41,1 8,8 36,4 24,0
100,0 Pessoa fisica 37,2 37,7 24,8 33,4 24,2 19,2 22,6
(PF) total

Fonte: Elabora¢do BNDES, com base em dados do BCB.

Essa performance reflete a vantagem do consignado, quanto
as taxas de juros, em relacdo as demais linhas de crédito para pessoa
fisica, inclusive outros tipos de empréstimos também classificados
como crédito pessoal. Conforme mostra o Grafico 2, a taxa de juros
média das operagdes consignadas atingiu, em dezembro de 2009,
o patamar de 27,2% ao ano, nivel bem inferior as taxas de crédito
pessoal de 44,4% ao ano.

Esse diferencial de custo estimulou a utilizacdo dos recursos
das operagdes consignadas para a liquidacdo de dividas contraidas em
outras modalidades de crédito bancario. Nota-se, por exemplo, forte
movimento de substituicdo dos financiamentos por cheque especial
pelo crédito consignado. Enquanto a participacio das opera¢des com
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cheque especial no total do segmento de pessoas fisicas caiu de 7,1%,
em 2004, para 3,4%, em 2009, o saldo das operacdes consignadas pra-
ticamente dobrou, saindo de 12,4%, em 2004, para 23,0%, em 2009.

Grafico 2

Evolucao das taxas de juros — crédito a pessoa fisica e consignado —

entre 2004 e 2009 (em % ao ano)
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Fonte: Elabora¢do BNDES, com base em dados do BCB.

As operagdes de aquisicao de veiculos e de /easing (que, em
parte, se destinam também a aquisicdo de veiculos) apresentaram
igual crescimento expressivo entre 2004-2009. Em conjunto, as duas
modalidades contribuiram com 36,0% do incremento das operagdes de
crédito a pessoa fisica. A expansao significativa do volume de recursos
destinados a aquisicdo de automoveis permitiu que a taxa média de
crescimento das vendas internas desses veiculos atingisse no mesmo
periodo cerca de 10,0% ao ano. O Grafico 3 mostra a evolugdo das
taxas de juros e do prazo médio do saldo das operacdes para aquisi¢ao
de veiculos a pessoa fisica entre 2004-2009. Em linhas gerais, houve
reducdo da taxa de juros e alongamento do prazo dos financiamentos,
adespeito da reversdo conjuntural e transitdria decorrente dos efeitos
da crise internacional ao final de 2008.

Outro fator a contribuir para a expansio do crédito para aqui-
sicdo de automdveis foi o desenvolvimento de produtos financeiros,



Dias

como o pagamento de amortiza¢des elevadas ao final dos emprés-
timos. Isso possibilitou a redu¢éo significativa das necessidades de
pagamentos de sinal e do valor das mensalidades dos financiamentos.

Grafico 3

Evolucdo da taxa de juros média (em % ao ano) e do prazo médio
(em dias) - financiamentos a pessoa fisica para aquisicao de
veiculos (dados mensais 2004-2009)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do BCB.

O papel do crédito a pessoa fisica no desempenho do PIB
2004-2009

O volume de crédito a pessoa fisica ¢ um fator determinante
para a dinamizagdo do consumo das familias, e, consequentemente,
causa impacto sobre o nivel da atividade econdmica. Assim, quanto
maior a disponibilidade de crédito e linhas de financiamento, mais
elevado sera o efetivo poder de compra dos agentes economicos.!

1O crédito também pode ser interpretado como elemento enddgeno e passivo do
processo de expansio da economia. Isso porque, na medida em que o crescimento
econdmico ¢ capaz de elevar os niveis de emprego e de massa salarial, as instituicdes
financeiras tendem a expandir suas operagdes de crédito em virtude da baixa pro-
babilidade de inadimplemento dos tomadores. Nesse caso, hé relagdo biunivoca
entre o nivel de renda da economia e as operagdes de financiamento.
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A fim de quantificar os impactos do ciclo expansionista do
crédito a pessoa fisica no desempenho do consumo das familias —
tomando como proxy a evolugao das vendas reais do comércio varejista
ampliado —, desenvolveu-se um modelo econométrico,? com dados
mensais entre janeiro de 2003 e dezembro de 2009, em que as variaveis
explicativas eram: (i) o saldo das operagdes de crédito a pessoa fisica;
(i1) a massa salarial real ampliada;? (iii) as taxas de juros cobradas
nos emprestimos a pessoa fisica com recursos livres; e (iv) o indice
de confianga do consumidor da Regido Metropolitana de Sao Paulo.

Graficog
Contribuicao do crédito a pessoa fisica no crescimento acumulado
nas vendas do varejo ampliado e no crescimento médio do PIB -
2004-2009 (em p.p.)

4A Contribuicao do crédito a pessoa fisica para o crescimento

acumulado nas vendas do varejo ampliado
2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009

mm Crédito a PF === Demais fatores =~ Varejo ampliado

2 O modelo econométrico ¢ do tipo log-log, isto &, os coeficientes encontrados repre-
sentam as elasticidades das variaveis explicativas em relagdo a variavel explicada.

3 O conceito de massa salarial ampliada envolve ndo apenas o rendimento do trabalho
(populagdo ocupada x rendimento médio), mas também os beneficios da previdéncia
social e dos programas de transferéncia de renda.



4B Contribuigdo do crédito a pessoa fisica para
o crescimento médio do PIB
2004-2009

PIB = 3,9

Média 2004-2009

M Crédito a PF M Demais itens

Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do BCB e do Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE).

Os resultados estdo representados no Grafico 4. Entre 2004 e
2009, a expansdo acumulada das vendas ampliadas no varejo foi de
62,5%. Embora os resultados sugiram que a variavel mais relevante para
adeterminaco da dindmica do consumo das familias seja a massa salarial
real ampliada, o crescimento do crédito a pessoas fisica contribuiu com
22,3 p.p., isto ¢, algo proximo de 36,0% do total.

Como a taxa média de expansdo do PIB brasileiro no mesmo
periodo foi de 3,9% ao ano, e a contribuigdo média do consumo das
familias ao crescimento atingiu 2,9 p.p.,* conclui-se que o ciclo de cré-
dito a pessoa fisica foi responsavel por cerca de 27,0% do crescimento
da economia nos ultimos seis anos. Isso significa que, na auséncia
do tal ciclo, a economia brasileira teria, apresentado uma taxa média
de crescimento de apenas 2,9% ao ano no periodo 2004-2009.

4 Os dados sobre a contribuigdo de cada componente da demanda agregada da eco-
nomia para o crescimento do PIB estdo disponiveis na base de dados do Ipeadata
(www.ipeadata.gov.br).
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Conclusao

O mercado de crédito brasileiro viveu um forte ciclo expansivo
entre 2004-2009. Importantes mudangas estruturais na economia
permitiram a acelerago das operagdes de financiamento, entre as quais
(1) manuten¢@o do controle da inflagdo; (ii) expansdo da massa real de
rendimentos dos trabalhadores; (iii) melhoria das condi¢oes de acesso ao
crédito quanto a taxas de juros e prazos; ¢ (iv) mudangas institucionais
que reduziram o risco de inadimpléncia das operagdes de crédito. Juntos,
esses fatores possibilitaram a ampliagdo da capacidade das familias de
absorver as prestagdes dos empréstimos em seus orgamentos.

Pelo lado da oferta, ora bancos privados, ora bancos publicos
lideraram esse processo de crescimento. Pelo lado da demanda, o
segmento mais dindmico durante o periodo foi o destinado a pessoa
fisica, sobretudo as modalidades de crédito pessoal, de aquisi¢do de
veiculos e de operagdes de leasing.

O crédito pessoal foi alavancado, em boa medida, pela mudanca
institucional proporcionada pela introdugdo do crédito consignado
em folha de pagamento. A possibilidade de desconto das parcelas
dos empréstimos diretamente da remuneragdo dos trabalhadores
provocou uma queda substancial do risco de inadimpléncia na
percepgdo das instituicdes financeiras. Esse fato foi traduzido
na reducdo das taxas de juros dessa modalidade. De maneira
semelhante, as operagdes de financiamento para aquisi¢@o de veiculos
e realizacdo de /leasing (destinado também a compra de automodveis)
foram impulsionadas pela queda das taxas de juros cobradas e pelo
alongamento dos prazos das operagdes.

Por fim, o ciclo de crescimento do crédito teve grande
importancia na evolugdo da taxa de crescimento média da economia.
Como o crédito a pessoa fisica respondeu por algo proximo a 36,0%
da expansio acumulada nas vendas do comércio varejista ampliado
(proxy para consumo das familias), sua contribui¢o média para a taxa
de crescimento do PIB ficou em torno de 27,0%. Assim, dos 3,9% de
taxa de crescimento média da economia brasileira entre 2004-2009,
cerca de 1,0 p.p. foi decorréncia do ciclo de crescimento do crédito
liderado pelo segmento de pessoas fisicas.



Para os proximos anos, espera-se a continuidade da expanséo
do crédito bancario no Brasil. As operacdes destinadas a pessoa
fisica continuardo a representar a maior parcela de mercado, porém,
suas taxas de expansdo tendem a se acomodar em face do ciclo
expansionista 2004-2009. Isso se justifica pela menor margem
de manobra que os consumidores terdo daqui por diante para o
comprometimento de parcela maior de sua renda.

A expectativa ¢ de que, nos préximos anos, o segmento
mais dindmico seja o financiamento imobilidrio. O grande déficit
habitacional no pais —associado as mudancas institucionais ocorridas
nos ultimos anos (como alienagao fiduciaria e patrimonio de afetacio)
e as politicas publicas adotadas pelo governo (Programa Minha Casa,
Minha Vida) — gera uma alta demanda por novas moradias. A fronteira
de expansdo do crédito bancario, portanto, ainda sera centrada nas
familias, mas havera mudanga de énfase — do crédito a pessoa fisica
para o habitacional.
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Atuacao dos bancos publicos faz
Nordeste liderar crescimento do
crédito no Brasil

Adriana Inhudes
Gilberto Borca Jr.
Pedro Quaresma*
Setembro de 2010

Introducao

Historicamente, o crédito bancario no Brasil caracterizou-se por
ser escasso, caro ¢ volatil. Nos altimos anos, no entanto, esse cenario
vem se modificando de maneira surpreendentemente rapida. Entre
2004 e 2009, o pais viveu um vigoroso ciclo expansivo de crédito,
com quedas nas taxas reais de juros e alongamento dos prazos dos
financiamentos. Consequentemente, a relagao crédito/PIB saltou de
25,7% em 2004 para 45% ao fim de 2009. O mapeamento detalhado
da evolu¢do do mercado de crédito nesse periodo ja foi amplamente
analisado, tendo sido objeto de artigos em numeros anteriores do Visdo
do Desenvolvimento (ver Visdo do Desenvolvimento 37, 63 ¢ 80).
Pelo lado da demanda, a lideranga das operagdes de crédito
ficou a cargo dos financiamentos destinados as familias, notadamente
ao segmento de pessoas fisicas. Pelo lado da oferta, pode-se dividir o
ciclo recente de crescimento do crédito em dois momentos bastante
distintos. Entre 2004 e setembro de 2008, sua expansao ficou a cargo
dos bancos privados. No entanto, em meados de 2008, quando a
crise financeira internacional se agravou, o avango das operacdes
de financiamento a economia ocorreu por meio do sistema publico de
crédito, que exerceu, assim, um importante papel anticiclico.
Todavia, um aspecto pouco explorado quando se analisa o re-
cente ciclo de crédito no Brasil é sua distribuigdo regional. Visando
suprir tal lacuna, esta edi¢do do Visdo do Desenvolvimento tem dois

* Respectivamente, técnica e gerente do Departamento de Acompanhamento Econd-
mico e Operacdes, e assessor da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico.



objetivos centrais. O primeiro ¢ analisar a expansdo do crédito entre
2004-2009, tendo como recorte analitico as regides Norte, Nordeste,
Centro-Oeste, Sudeste e Sul do pais. O segundo ¢ qualificar o papel
anticiclico exercido pelos bancos publicos a partir do acirramento da
crise internacional em setembro de 2008. Para isso, mantém-se nio
apenas o corte regional, mas também se analisa a preponderancia do
tipo de tomador final de recursos (pessoa fisica ou pessoa juridica)
no periodo mais agudo da turbuléncia externa.

O ciclo expansivo de crédito por regides

O crédito bancario ¢ um dos fatores que caracterizam as
desigualdades regionais no Brasil. Quando comparado a média
nacional, o crédito bancario nas regides Norte e Nordeste apresenta
indicadores inferiores. Em 2004, respondiam, respectivamente, por
9,6% e 3,3% do total do mercado de crédito. Esse fato denota o quanto
o crédito bancario ¢ tradicionalmente escasso naquelas regides do pais.

No entanto, o ciclo recente de crédito vivido pela economia
brasileira contribuiu para mudar um pouco esse quadro. O Gréfico 1
mostra, simultaneamente, a evolucdo da participagdo das regides
brasileiras nas operagdes totais de crédito da economia entre 2004-2009
e suas respectivas proporgdes em relagao ao PIB do pais. Nota-se que,
mesmo que ainda haja forte concentracdo do crédito no Sudeste, a
participacdo das regides Norte ¢ Nordeste cresceu. Embora sua im-
portancia ainda seja reduzida, totalizando apenas 15,1% do mercado
em 2009, foram essas regides que tiveram os maiores ganhos em termos
de market share, tendo ampliado continuamente sua participacdo no
mercado de crédito bancario ao longo dos ultimos cinco anos.

A Regido Norte, por exemplo, elevou sua participagdo no
crédito total de 3,3% para 3,6%, o que representa um crescimento de
10%. O Nordeste, por sua vez, teve um desempenho ainda melhor.
Sua participagio cresceu de 9,6% para 11,5%, isto €, apresentou ex-
pansdo de 20%. Essa performance ¢ consequéncia do fato de que
as taxas de crescimento do crédito no Norte e no Nordeste foram
superiores a média nacional.
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Outra maneira de olhar o mesmo fenomeno ¢ analisar a
evolugdo das operagdes de crédito das regides como percentual do
PIB brasileiro. Observa-se que o crescimento aconteceu de maneira
generalizada, englobando todas as regides. No entanto, refletindo o
maior dinamismo do Norte e do Nordeste no periodo, foram essas
regides que obtiveram as maiores taxas de crescimento. A Regifo
Norte dobrou sua participagdo em percentuais do PIB, passando de
0,8% para 1,6%, enquanto na Regido Nordeste essa performance
mostrou-se ainda mais dinamica, com expansdo de 2,5% em 2004
para 5,2% do PIB em 2009.

Grafico1
Evolucao regional do mercado de crédito no Brasil — 2004-2009
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Fonte: Elabora¢do APE/BNDES, com base em dados do Banco Central do
Brasil (Bacen).

Crédito regional por tipo de tomador

A Tabela 1 mostra as taxas de crescimento anuais das operagdes
de crédito por regido, segmentadas por tipo de tomador — pessoa fisica
e pessoa juridica. Conforme ja destacado, o ciclo de crédito pelo lado
dos segmentos demandantes foi liderado pelas operacdes destinadas
as pessoas fisicas. Enquanto a expansio anual média dos empréstimos
totais a economia atingiu aproximadamente 19,8% entre 2005-2009,
o financiamento destinado as pessoas fisicas expandiu-se, em média,
a uma taxa de 21,8%.

Do ponto de vista regional, pode-se notar que os financiamentos
ao segmento de pessoas fisicas apresentaram maior dinamismo na
Regido Norte, com uma taxa anual de crescimento de 27,3% no
periodo, muito acima da taxa média nacional. O Nordeste obteve um
desempenho semelhante. Os empréstimos as pessoas fisicas cresceram
a uma taxa anual de 26,5% entre 2005-2009.
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Essa performance do segmento de pessoas fisicas nas regides
Norte e Nordeste foi liderada, principalmente, pela expansdo
das operacgdes de financiamento em trés modalidades: (i) crédito
pessoal, basicamente operag¢des consignadas em folha de pagamento;
(i1) crédito para a aquisicdo de veiculos; e (iii) arrendamento
financeiro, que também se direciona, em maior parte, a compra de
automoveis. Em conjunto, essas trés modalidades foram responsaveis
por 62% do incremento dos empréstimos as pessoas fisicas nas regides
Norte e Nordeste entre 2004-2009.

Tabela1
Taxas de crescimento das operacdes de crédito (2005-2009) por regido
e por tomador (PF — pessoa fisica ou PJ — pessoa juridica) (em % a.a.)

Médi
2005 2006 2007 2008 2009 2 0:_‘;:0 .

Norte 23,0 27,4 30,4 34,7 19,0 21,6

PF 423 41,8 44,2 32,8 23,2 27,3

Pd 125 17,6 19,1 36,6 14,9 17,1
Nordeste 21,1 25,8 31,8 36,3 30,3 24,1

PF 339 37,2 416 32,7 25,6 26,5

PJ 138 18,1 24,2 39,5 34,2 22,4
Centro-Oeste 20,5 19,6 27,9 32,1 12,9 17,9

PF 31,1 22,5 28,3 25,3 13,4 17,4

PJ 9,0 15,7 27,5 416 12,3 18,6
Sudeste 19,1 22,9 31,1 32,8 16,0 19,9

PF 311 31,6 37,2 28,8 20,1 22,8

PJ 145 19,0 28,2 34,8 13,9 18,6
sul 22,3 20,5 28,7 32,2 9,9 17,6

PF 299 24,3 28,5 28,3 17,1 19,1

PJ 17,2 17,8 28,8 35,2 45 16,5
Brasil 20,2 22,5 30,4 33,0 16,1 19,8

PF 315 29,5 34,7 28,8 19,4 21,8

PJ 144 18,4 27,6 35,8 14,0 18,5

Fonte: Elabora¢do APE/BNDES, com base em dados do Bacen.

Com relacdo as operagdes de crédito para pessoa juridica, houve
crescimento em média de 18,5% entre 2005 e 2009. Mais uma vez,
a Regido Nordeste foi destaque, com crescimento médio de 22,4%,
bem acima da média nacional. Diversos setores da Regido Nordeste



foram beneficiados por essa forte expansdo do crédito as empresas,
entre os quais se podem destacar: refino de petroleo, industria quimica,
construgdo, comércio varejista, servicos publicos e energia elétrica.
Portanto, os dados da Tabela 1 sugerem que, tanto no segmento de
crédito para pessoa fisica quanto para pessoa juridica, o ciclo recente
de crédito agiu em favor da desconcentragdo regional.

Grafico 2
Crescimento acumulado das operacdes de crédito por origem de
capital e dos bancos publicos por regido (3T/08 = 100)
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Fonte: Elaboragcdo APE/BNDES, com base em dados do Bacen.

Qualificando o papel anticiclico dos bancos publicos

Embora a relacdo crédito/PIB da economia brasileira tenha
continuado sua trajetoria de expansdo apos o agravamento da crise
internacional, em setembro de 2008, o mercado de crédito ndo passou
incolume pelo episodio. Houve ampla retragdo das linhas externas de
financiamento decorrente da situacdo critica das institui¢des financeiras
estrangeiras, afetando, com isso, as condi¢des internas de crédito
lastreado nesses recursos. Além disso, a restri¢do do crédito no
mercado internacional fez com que as grandes empresas brasileiras,
que tinham acesso a linhas no exterior, direcionassem seus esforgos
para a obtengdo de fontes de financiamento no mercado doméstico.
Com isso, gerou-se um forte efeito crowding out nas micro, pequenas
e médias (MPMEs) empresas no Brasil.

Nesse sentido, o abrangente papel anticiclico desempenhado pelo
sistema publico de crédito mostrou-se fundamental ndo somente para lidar
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com os problemas pontuais de liquidez do sistema financeiro nacional,
mas também para manter as linhas de financiamento dos projetos de
investimento em curso. O Grafico 2 ilustra a atuagfo anticiclica dos
bancos publicos nos cinco trimestres imediatamente posteriores ao
periodo mais critico da crise internacional, qualificando-o do ponto de
vista regional.

Enquanto as operagdes totais de crédito da economia tiveram uma
expansdo acumulada de 23% entre o terceiro trimestre de 2008 e o quarto
trimestre de 2009, os bancos publicos apresentaram um desempenho
muito superior, com crescimento de 50%.

Do ponto de vista regional, a atua¢o anticiclica do sistema publico
de crédito se deu de maneira mais agressiva na Regido Nordeste, com
crescimento de 77%. Nesse sentido, os bancos publicos contribuiram
para a maior desconcentragdo regional do crédito no Brasil.

Outro aspecto interessante, que pode ser observado no Grafico 3,
¢ que a atuacdo anticiclica dos bancos publicos na Regido Nordeste
aconteceu na concessao de recursos tanto para pessoas fisicas quanto,
principalmente, para pessoas juridicas. Enquanto o total da expansao
do saldo das operagdes de crédito dos bancos publicos as pessoas
fisicas teve um crescimento acumulado de 39,4%, no Nordeste esse
desempenho atingiu 49,8%. O financiamento destinado as empresas
na Regido Nordeste, por sua vez, quase dobrou no periodo mais critico
da crise internacional, atingindo 98,7%. Esse valor foi bem superior ao
crescimento de 55,7% nos financiamentos totais para empresas.

Grafico 3
Crescimento acumulado das operacdes de crédito por regiao —
bancos publicos (37/08 = 100)
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Fonte: Elabora¢do APE/BNDES, com base em dados do Bacen.




Evolucao da concentracao do crédito entre as regides

O aumento da participaco das regides Norte ¢ Nordeste no total
do crédito concedido pelo sistema financeiro nos tltimos anos, conforme
pode ser visto nas analises das se¢des anteriores, aponta para diminui¢ao
da desigualdade na reparti¢do do crédito entre as regides do pais. Na
tentativa de quantificar essa possivel desconcentragéio, foi criado um
indicador de concentragdo mensal para o periodo analisado. O indicador
utilizado no estudo foi o indice de entropia de Theil (ET).

indice de entropia de Theil - ET n

O indice de entropia de Theil é dado por ET = _Ei S lnsi ,
onde s; € a participacdo de cada regido i no total de crédito concedido,
e n é o numero de regides. O ET varia entre 0 e In(z). Quanto mais
proximo de 0, maior a concentragdo. Assim, se o indicador aumenta,
significa que houve melhora na distribui¢@o do crédito entre as regides.
Neste estudo, o indicador ET varia entre 0 e 1,609.

O indicador ET foi escolhido, em detrimento do indice mais
usado de Herfindahl-Hirschman (IHH), por corrigir a tendéncia de
superestimag@o da concentragdo presente no indice IHH.

Como pode ser observado no Grafico 4, houve diminui¢do no
nivel de concentragdo do crédito total entre 2004 ¢ 2009, quando
o indice ET saiu de 1,180, em janeiro de 2004, para 1,222, em
dezembro de 2009. Esse ciclo de desconcentragdo do crédito no
Brasil pode ser dividido em duas fases distintas.

Na primeira fase, essa melhora na distribui¢do ocorreu em
virtude do avango do crédito para pessoa fisica nas regides Norte e
Nordeste. Entre janeiro de 2004 e fevereiro de 2006, o indice ET do
crédito para pessoa fisica saltoude 1,316 para 1,341, passando a transitar
nesse nivel mais alto desde entdo.

Na segunda fase do ciclo de desconcentragdo, a partir de meados
de 2008, o avango foi impulsionado, basicamente, pelo crescimento das
operagdes a pessoa juridica para regides até entdo pouco beneficiadas,
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em especial o Nordeste. O indice ET do crédito para pessoa juridica
aumentou de 1,098 em maio de 2008 para 1,123 em dezembro de 2009.

A fase final do ciclo de desconcentragdo merece destaque. Mesmo
com a crise financeira internacional, o indice de concentragdo para o
total das operagdes de crédito aumentou de 1,208 em maio de 2008 para
1,222 em dezembro de 2009. Isso mostra que a agdo dos bancos publicos
durante a crise, além de ter amenizado os efeitos do cenario internacional

adverso, colaborou para a continuidade do processo de desconcentracdo
do crédito no Brasil.

Grafico 4
Evolucao do indicador de concentracao do crédito (ET)
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Fonte: Elaboragdo APE/BNDES, com base em dados do Bacen.
Conclusoes

Uma questio pouco debatida quando se analisa o recente ciclo
de crédito brasileiro ¢ sua distribui¢do regional. Este trabalho procurou
mostrar que, embora o crescimento do crédito tenha acontecido de
maneira generalizada entre as regides do Brasil, esse processo foi
mais intenso no Norte e no Nordeste. Entre 2004-2009, essas regides
elevaram suas participagdes relativas no mercado de crédito, reduzindo
a concentragdo existente em favor do Sudeste.

A analise da evolug@o das operagdes de crédito no periodo
corrobora a hipdtese de que tanto o ciclo de expanséo de crédito quanto
a acdo anticiclica dos bancos publicos reduziram as desigualdades
regionais. Em um primeiro momento, o incremento das operagdes de
crédito para pessoa fisica no Norte e no Nordeste atuou fortemente na
desconcentra¢do. Com o advento da crise financeira, em meados de
2008, o aumento da concessao de crédito a pessoa juridica no Nordeste
colaborou para a reducdo da desigualdade.

Esta claro que ha muito que avangar na distribui¢ao do crédito
entre as regides, principalmente nas concessoes a pessoa juridica, que
apresentam indices mais altos de concentrago regional. No entanto,
pode-se afirmar que a atuagdo anticiclica dos bancos publicos
proporcionou ndo apenas a manuteng¢do de um canal de financiamento
aos investimentos, mas também a redu¢ao das disparidades regionais
no que se refere ao saldo das operagdes de crédito da economia.
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Crédito cresce forte em 2009, apesar
da crise internacional

Ernani Teixeira Torres Filho *
Abril de 2010

A crise financeira provocou a pior recessio global desde os anos
1930. A projecdo do PIB mundial para 2009 é de queda de 2,4%.!
O desemprego nos paises industrializados atingiu quase 10,0% em
comparagdo a menos de 6,0% em 2008. Nos Estados Unidos (EUA),
o crédito as familias esta se contraindo pela primeira vez em mais
de cinco décadas.

Diante desse cenario internacional, o desempenho da economia
brasileira em 2009 foi bastante positivo, apesar de o crescimento do
PIB ter sido préoximo de zero. Foram criados quase um milhdo de
postos de trabalho, e o crédito ao setor privado atingiu seu nivel mais
elevado em mais de duas décadas.

Um dos principais motivos para o bom desempenho do Brasil
em relagfo a outros paises foi o comportamento do sistema bancario
nacional. O choque financeiro externo foi rapidamente contido e seus
efeitos minimizados. Nas economias avangadas, o crédito foi — e ainda
¢ — um dos propagadores centrais da crise. No Brasil, ao contrario, o
sistema bancario, por ser mais robusto e flexivel, foi um dos principais
responsaveis pela contencdo dos efeitos internos da crise global. Isso
se deveu, em boa medida, a natureza mista do nosso sistema banca-
rio, no qual concorrem diretamente institui¢des privadas e publicas.
Como resultado, o saldo das operacgdes de crédito em relagdo ao PIB
continuou crescendo durante a crise, passando de 37,4%, em 2008,
para 45,0%, em 2009, um aumento de mais de 20,0%.

* Superintendente da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico. O autor
agradece o apoio de Marcelo Machado Nascimento e Gilberto Rodrigues Borga
Junior, gerentes do Departamento de Acompanhamento Econdémico e Operagdes
da equipe da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico.

! Projecdo do Institute for International Finance (IIF) de fevereiro de 2010. O dado
verificado foi de queda de 0,6% para o PIB mundial em 2009.



A evolugdo recente do crédito bancario ¢ o tema deste Visdo
do Desenvolvimento. O estudo mostra que o sucesso da resposta
brasileira a crise consolidou os ganhos acumulados ao longo do ciclo
de expansio do crédito, iniciado em 2004. Ao mesmo tempo, criou
condi¢des para que esse mercado ndo so sustente a trajetoria de cres-
cimento dos ultimos anos, mas também evolua nos préximos quatro
anos para maior oferta de empréstimos de prazos mais longos, hoje
ainda muito concentrada em institui¢cdes oficiais.

Entre 2004 e 2009, o crédito quase duplicou frente ao PIB

O crédito no Brasil apresentou historicamente trés caracteristicas
marcantes em relagdo aos mercados dos paises mais avangados:
relativa escassez, muita volatilidade e custo elevado (ver Visdao do
Desenvolvimento 2). No entanto, o desempenho do mercado nos ul-
timos anos revela um quadro de grandes transformagdes. Em sintese:
desde 2004, o mercado cresceu de forma rapida e sustentada, e os
juros reais sofreram quedas expressivas. Como resultado, a proporcao
entre o crédito total e o PIB praticamente dobrou entre margo de 2004
e dezembro de 2009, passando de 23,1% para 45,0% (Grafico 1A).

.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Banco Central do Brasil (A)
e do Banco Mundial (B).
(*) Crédito ao setor privado.

44



45

Esse crescimento do crédito no Brasil também foi fato muito
expressivo do ponto de vista internacional. Quando se compara a
proporg¢do do crédito ao setor privado em relagdo ao PIB de diferentes
paises, em 2004 e 2007 (ultimo ano disponivel), o Brasil passou da 82°
posicao, com 27,0%, para a 67%, com 43,0%. Mesmo assim, como se
pode ver no Grafico 1B, trata-se de um nivel ainda baixo internacio-
nalmente. Em paises desenvolvidos, esse percentual atinge, em geral,
mais de 100,0%, e, em algumas economias em desenvolvimento na
Asia e no Chile, supera 80,0%. No entanto, é preciso considerar que
o nivel alcangado pelo Brasil em 2007 representa importante avanco
em um prazo relativamente curto.

O Grafico 1A revela também que, desde 2004, a volatilidade
deixou de ser caracteristica do mercado brasileiro. Houve, desde
entdo, o mais longo e intenso periodo de crescimento do crédito em
duas décadas. Por esse motivo, o dado referente a dezembro de 2009
(45,0%) é o mais elevado de toda a série.

Finalmente, as taxas de juros reais mostraram forte tendéncia de
queda desde 2004. Por exemplo: a taxa Selic, deflacionada pelo IPCA,
reduziu-se de 13,0% a.a., em agosto de 2005, para pouco mais de
4,2% no segundo semestre de 2009. Contudo, mesmo com a reducéo
de mais de oito pontos percentuais, os juros brasileiros continuaram
internacionalmente muito elevados. Quando comparados, por
exemplo, aos praticados nos EUA (taxa dos FED Funds deflacionados
pelo CPI), o diferencial médio praticado entre 2000 e 2009 foi de
8,4 pontos percentuais ao ano.

O rapido crescimento do mercado de crédito bancario entre
2004 e 2009 foi acompanhado de mudangas estruturais importantes,
tanto pelo lado da demanda quanto da oferta. Do ponto de vista dos
tomadores finais, todos os setores aumentaram seu endividamento
em relagdo ao PIB, mas o segmento de pessoas fisicas teve um de-
sempenho muito diferenciado. O saldo dessas operagdes passou de
5,6% do PIB em marco de 2004 para 14,8% em dezembro de 2009,
crescimento de quase 170,0% em pouco mais de cinco anos. Isso
significa dizer que, nesse periodo, as pessoas fisicas responderam
isoladamente por quase metade de todo o aumento do crédito bancario
brasileiro (Grafico 2).
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Grafico 2
Evolucdo do crédito bancario por setor demandante (em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo do autor, com base em dados do Banco Central do Brasil.

Esse fendmeno foi resultado da agdo de diferentes fatores. Com
a estabilizagao e a reducdo das taxas de juros, as familias, favorecidas
pelo crescimento da oferta de emprego e aumento dos salarios, pu-
deram, pela primeira vez em décadas, endividar-se de forma sustentada.
Colaboraram para isso também mudancas institucionais, como a
introdug¢@o do crédito consignado, dirigido basicamente a funciona-
rios publicos e beneficiarios da Previdéncia Social, € o aumento dos
prazos dos empréstimos para automoveis.

As familias também foram responsaveis pelo rapido crescimento
do crédito imobiliario, que passou de 1,4% para 1,9% do PIB entre
marg¢o de 2004 e setembro de 2008. Nesse caso, foi importante a in-
trodugdo de mecanismos de garantia, sobretudo a alienagao fiduciaria
dos iméveis. Foi também fator relevante a atuagdo mais incisiva de
programas governamentais. Mesmo assim, os percentuais alcan¢ados
pelo financiamento a aquisi¢do de residéncias no Brasil continuam
relativamente baixos em comparacdo a experiéncia internacional.
Basta ver que o crédito imobiliario chega a superar 60,0% do PIB
em paises desenvolvidos.
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Entre 2004 ¢ 2009, o crédito industrial passou de 6,2% para
9,7% do PIB. Foi um crescimento menos exuberante e claramente
tardio em relagdo ao das pessoas fisicas. De fato, no inicio do periodo,
as empresas estavam mais preocupadas em melhorar seus indicadores
financeiros — de rentabilidade e endividamento —, que haviam sido
negativamente afetados pela crise de 2002. Por isso, foi s6 a partir
de 2007 — quando o crescimento da renda e do investimento acelerou —,
que o endividamento industrial tomou maior impulso.

O forte aumento da demanda de crédito encontrou, do lado da
oferta, um sistema bancario robusto e pouco alavancado. Como se
pode ver no Grafico 3, as instituigdes privadas de controle nacional,
até a crise, lideraram o ciclo de expansio. Entre margo de 2004 ¢
setembro de 2008, ampliaram suas operagdes de 8,9% para 16,6%
do PIB, respondendo por mais da metade do aumento da oferta.
Os bancos estatais perderam participacdo de mercado nesse periodo.
Seu crédito em relacdo ao PIB passou de 9,2% para apenas 12,8%.

Grafico 3
Evolucdo do crédito bancario por tipo de banco (em % do PIB)
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Fonte: Elabora¢do do autor, com base em dados do Banco Central do Brasil.
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A resposta do mercado de crédito brasileiro a crise
internacional de 2008-2009

No mundo todo, o crédito foi um dos principais canais
de transmissdo do panico que se seguiu a faléncia do Lehman
Brothers, em setembro de 2008. Um exemplo sdo os EUA, onde
o saldo dos empréstimos a familias e empresas estd, ainda no
inicio de 2010, diminuindo em termos nominais pela primeira vez
em mais de 50 anos. No Brasil, apesar do choque inicial adverso,
o crédito bancario continuou sua trajetoria de crescimento. Entre
setembro de 2008 ¢ dezembro de 2009, a relagao crédito total/PIB
aumentou de 37,4% para 45,0%, um salto de 7,6 pontos percentuais
(Grafico 1A). Trata-se de crescimento expressivo, sobretudo num
periodo em que o PIB estagnou.

A exemplo do periodo 2004-2008, mais da metade dessa
expansio estava relacionada ao endividamento das familias. A crise
externa praticamente ndo comprometeu a renda nem o emprego
dos assalariados. A capacidade fiscal do governo também nio foi
afetada, o que permitiu a manutengio do valor real dos pagamentos
de aposentadorias e beneficios sociais.

Distintamente do ocorrido com as familias, a crise, de imediato,
provocou a aceleragdo da demanda de crédito por parte da industria
e dos outros servigos. Houve a necessidade premente de mais crédito
para atender as diferentes demandas, como o aumento imprevisto dos
estoques, a maior preferéncia pela liquidez, o aumento da incerteza
diante do futuro, a frustragdo de fontes de financiamento até entdo
consideradas seguras, ¢ as perdas de carater especulativo (Grafico 2).

Além de impactar a demanda, o choque externo se fez sentir
ainda mais intensamente na estrutura da oferta do crédito. De forma
distinta do que vinha ocorrendo desde 2004, a maior parte da demanda
adicional foi atendida pelas institui¢des publicas. A crise fez com
que os bancos privados — nacionais e estrangeiros —, por motivos
relacionados a gestdo da sua propria liquidez, se tornassem mais
avessos a contratar novas operagdes. Com isso, em pouco mais de
um ano, o crédito do sistema financeiro publico passou de 12,8%
para 18,6% do PIB, um aumento de 5,8 pontos percentuais. Nesse
mesmo periodo, os bancos privados nacionais sairam de 16,6%
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para 18,2% — ganho de apenas 1,6 ponto percentual. [sso fez com que,
em dezembro de 2009, a participagao dos bancos publicos voltasse a
superar por muito pouco a das instituicdes privadas nacionais, algo
que ndo se via desde abril de 2004.

Perspectivas

As projecoes resumidas no Grafico 4 apontam para a continuagio
do processo de expansdo do crédito. Pode-se esperar que, até 2014, o
Brasil supere o nivel de 70,0% do crédito em relag@o ao PIB. Assim,
0 pais passard a deter um substancial mercado interno de crédito,
compativel com seu nivel de desenvolvimento, porém, ainda de pequena
dimensdo quando comparado a economias mais avancadas.

Grafico4
Projecao do crédito para 2010-2014 (em % do PIB)
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Fonte: BNDES.

A pessoa fisica continuara liderando a expansdo, porém, suas
taxas de crescimento deverdo acomodar-se em relagdo a rapida
expansio dos ultimos anos. O maior dinamismo estara concentrado no



segmento habitacional. Estima-se que em 2014 o saldo das operagdes
de crédito residencial alcance 9,6% do PIB. Isso porque a fase de
difusdo desse produto financeiro esta, ainda hoje, em estagio inicial.
O crescimento sustentado do mercado criara condigdes para que
se acelere o processo de inovagdes financeiras. Sobretudo no que se
refere ao financiamento do investimento ndo residencial, € de se esperar
que o mercado de capitais —em conjunto com o BNDES — exerca papel
mais importante no atendimento a essa demanda. Projeta-se também
maior convergéncia entre as taxas de juros de curto e longo prazos.

Conclusoes

A expansdo do crédito no Brasil a partir de 2004 representa
uma mudanca no padrdo de crescimento desse mercado quando se
observam as duas décadas anteriores. O quadro de escassez, alta
volatilidade e custo elevado foi substituido por um ciclo duradouro
de crescimento, com taxas reais de juros tendendo a queda.

Instalada a crise, o crédito tornou-se um dos mais importantes
instrumentos de sustentagdo da economia. As familias puderam, em
pouco tempo, retomar o aumento dos niveis de consumo. Ao mesmo
tempo, as empresas tiveram condi¢des de enfrentar as perdas acumuladas.

A robustez dos bancos nacionais permitiu absorver o impacto
da reducdo da liquidez internacional e da maior demanda das
empresas mais expostas ao crédito externo ou a derivativos de cambio.
No entanto, a crise sustou o processo de rapido crescimento das
institui¢des privadas, que, ao longo de 2009, deixaram de acompanhar
o ritmo crescente da demanda.

Como ndo houve, a exemplo dos EUA e de outros paises
europeus, a necessidade de as instituigdes financeiras nacionais serem
resgatadas pelo governo, os recursos publicos, tanto de origem fiscal
quanto de origem crediticia, puderam ser mais facilmente direcionados
para a sustentacgdo do nivel de atividade econémica, em particular, ao
atendimento da demanda de crédito de familias e empresas. Um dos
marcos dessa atuagdo foi a decisdo do Tesouro Nacional de emprestar
R$ 100 bilhdes ao BNDES. Como resultado, nenhum grande projeto
em curso, mesmo nos setores mais negativamente afetados, sofreu
solucdo de continuidade.
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A experiéncia recente mostrou que o sistema financeiro
nacional foi capaz de sustentar a trajetoria de rapido crescimento nos
ultimos anos, sem acumular fragilidades sist€émicas. Por outro lado,
sua organizacao — institui¢des privadas concorrendo diretamente com
publicas —revelou flexibilidade suficiente para responder a situagdes
de grave crise, como a que se apresentou entre 2008 e 2009.

Nos proximos anos, o crescimento do crédito deve levar o Brasil
a alcancar niveis mais proximos aos das economias desenvolvidas.
Estima-se que em 2014 a relacéo crédito/PIB chegara a 70,0%. Ao
mesmo tempo, espera-se que as taxas de juros se reduzam ainda mais,
atingindo percentuais mais préximos aos praticados no mercado
internacional. Nesse cendrio, o financiamento de longo prazo em
moeda nacional devera tomar novo corpo com o desenvolvimento
de mercados mais estaveis e profundos que possam atender, a custos
internacionais, as necessidades de investimento das empresas.
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Os desdobramentos da crise
internacional na Zona do Euro

Gilberto Borca Jr.*
Junho de 2010

O panico gerado pelo agravamento da crise financeira internacional,
em 2008, ficou para tras. Suas consequéncias, no entanto, ainda se
fazem presentes. O episddio mais recente, que vem ganhando destaque
na imprensa econdmica especializada, é o da Grécia. A combinagao
de uma divida publica elevada (superior a 113% do PIB) com venci-
mentos concentrados no curto prazo e um déficit fiscal de 13,6% em
2009 deixaram o pais vulneravel perante os mercados. O caso grego
¢ emblematico, pois explicita as dificuldades também enfrentadas por
outras economias da Zona do Euro.

Para entender os atuais desdobramentos da crise financeira inter-
nacional, é importante ter presente que sua evolugo foi marcada por trés
fases distintas. Em um primeiro momento, ainda em meados de 2007,
o estouro da bolha imobiliaria nos Estados Unidos (EUA) acarretou
acentuada queda nos pregos dos ativos ao redor do mundo (imdveis,
acdes e commodities). Em um segundo momento, com o problema
atingindo bancos norte-americanos e europeus, houve contragdo da
liquidez em escala global, impactando sobremaneira o nivel da ativi-
dade mundial. A fim de mitigar esses efeitos, os governos intervieram
macicamente, realizando nfo apenas opera¢des de salvamento de
bancos e empresas, mas também politicas fiscais ¢ monetarias anti-
ciclicas. A atuagdo das autoridades cumpriu seu objetivo, impedindo
a contracdo ainda mais pronunciada das economias.

Contudo, o final de 2009 reservou surpresas importantes, tra-
zendo a tona o terceiro momento da crise, os chamados riscos quase

* Gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico e Operagdes da Area
de Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



soberanos. Em meados de novembro, surgiram dtvidas quanto a
solvéncia da Dubai World — principal empresa de Dubai, um dos sete
Estados que compdem os Emirados Arabes Unidos. Foi necessario
o auxilio financeiro de outro emirado, Abu Dhabi, mediante um em-
préstimo de US$ 10 bilhdes, para devolver o clima de tranquilidade
aos mercados.

Em sequéncia, no primeiro semestre de 2010 emergiu como
“bola da vez” o risco soberano dos paises da Zona do Euro excessiva-
mente endividados e com elevados déficits fiscais, os chamados Piigs
[Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha (Spain)]. O excessivo
endividamento publico, aliado as perspectivas de baixo crescimento
econdmico, causou o rebaixamento, ao fim de abril, dos ratings de
Espanha, Portugal e Grécia pelas principais agéncias de classificagdo
de risco. A Grécia perdeu inclusive sua condi¢do de investment grade.

O objetivo deste nimero do Visdo do Desenvolvimento é
apresentar um panorama geral do atual estagio da crise internacional,
analisando os fatores que tornaram os Piigs vulneraveis no arranjo
monetario da Zona do Euro, com destaque para o problema da Grécia.
Embora as preocupagdes estejam voltadas para a debilitada situagdo
fiscal dessas economias, a restauracdo da competitividade externa é
fator igualmente importante.

Endividamento publico e déficits fiscais

O Grafico 1 mostra o problema central dos paises mais vul-
neraveis da Zona do Euro, isto €, a evolug@o dos niveis de endivi-
damento publico e dos déficits fiscais dos Piigs. De acordo com as
projecdes da Organizagdo para a Cooperagdo ¢ o Desenvolvimento
Economico (OCDE), a expansio dos gastos publicos para combater
os efeitos da crise internacional em 2008 vai gerar, ao longo dos
proximos anos, forte crescimento da relagdo divida publica/PIB
desses paises. Nem mesmo os planos de ajuste fiscal anunciados
por seus governos tém sido suficientes para reverter as perspectivas
de crescimento do endividamento publico.
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Grafico1
Divida publica e resultado fiscal dos Piigs (como % do PIB)
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A despeito desse quadro fiscal fragil, o Grafico 2 mostra, si-
multaneamente, a participagdo do PIB dos Piigs na Zona do Euro, em
2009, e o custo de um possivel resgate integral de suas dividas como
propor¢ao do PIB da regido. Nota-se que o custo total da divida dos
paises varia sensivelmente. Enquanto Italia e Espanha, em conjunto,
representariam um Onus de mais de 25% do PIB da Zona do Euro,
Portugal, Irlanda e Grécia apresentam niimeros bem mais modestos —
respectivamente, 1,3%, 1,2% e 3,0%.

Apesar de o custo de resgate das dividas publicas de Portugal,
Irlanda e Grécia ser relativamente baixo, a auséncia de um plano de
salvamento poderia ser desastrosa. Tendo em perspectiva o caso da
Grécia — o mais delicado —, Roubini & Das (2010)! destacam que as
economias europeias estio “too-interconnected-to-fail”, ou seja, muito
interligadas por meio do sistema financeiro europeu, o que aumenta a
correlacdo entre os riscos de faléncia. Sem um pacote de resgate para
a Grécia, a possibilidade de o endividamento contagiar outros paises
europeus seria eminente, com severos abalos para a recuperacdo da
atividade econdmica na regio.

Nesse sentido, o ultimo relatério do Bank for International
Settlements (BIS) sobre as estatisticas dos principais sistemas
bancarios do mundo, sintetizado no Grafico 3, mostra a exposicao dos
bancos europeus por pais relativamente a divida dos Piigs. Ao fim de
2009, o montante total do endividamento atingia o valor nominal
de US$ 3,2 trilhGes, dos quais Fran¢a e Alemanha em conjunto
respondiam por 50%. No caso especifico da Grécia, bancos franceses
e alemaes carregavam cerca de 57% dos papéis da divida publica grega.

No entanto, os problemas dessas economias vao além da atual
situacdo fiscal debilitada e da necessidade de redu¢do dos déficits
orcamentarios. A entrada dos Piigs na Zona do Euro teve como con-
sequéncia imediata a melhora das condi¢des de captagdo dos governos
nos mercados. Seus custos convergiram para titulos emitidos pela
Alemanha. Além disso, a ado¢do de uma moeda unica, ancorada na
estabilidade e credibilidade do deutsche mark, proporcionou aumento
de poder de compra dos agentes econdmicos. Houve, portanto, uma

! Roubini & Das. “Will Europe’s PIIGs learn to fly?”, 2010. Disponivel em:
<www.roubini.com>.
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combinacdo de reducdo do custo de emissdes da divida publica e
elevag@o do poder de compra das familias, que fomentou o cresci-
mento da demanda doméstica.

Grafico 2
Participacao dos Piigs no PIB europeu e custo integral de resgate
das dividas dos Piigs em 2009 (em % do PIB da Zona do Euro)
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Fonte: Elabora¢cdo BNDES, com base em dados da Eurostat.



Grafico 3
Exposicao dos bancos europeus segmentados por pais a divida dos
Piigs em 2009 (em US$ bilhoes e em % do total)
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Fonte: Elabora¢cdo BNDES, com base em dados do BIS.

Esse processo gerou perda de competitividade externa dessas
economias em relagdo a Alemanha. As majoragdes de pregos e sa-
larios nos Piigs superaram os ganhos de produtividade. Uma elevagao




mais rapida dos custos domésticos perante os parceiros comerciais,
em um contexto de rigidez da taxa nominal de caAmbio (Euro), leva,
invariavelmente, a apreciacdo real de suas taxas de cambio. Além
disso, esses paises tiveram perdas de market-share de seus mercados
exportadores por causa da concorréncia de outros paises cujo custo
unitario do trabalho é mais baixo (China e Turquia, por exemplo).
Os resultados foram o aumento dos déficits em transagdes correntes
e a maior necessidade de financiamento externo. O Grafico 4 mostra,
entre 2000 e 2008, tanto a perda de competitividade dos Piigs em relagdo
a Alemanha como a evolugdo de seus respectivos déficits em transagdes
correntes. Essa situagao caracteriza-se como uma espécie de European
imbalance semelhante a que ocorre atualmente na economia mundial
entre China e EUA (global imbalance).

Essa perda de competitividade externa dos Piigs é fruto néo
apenas do aumento de pregos e salarios em ritmo superior aos ganhos
de produtividade, mas também da adogio de politicas deliberadas de
contencdo dos custos domésticos na Alemanha ao longo da década
de 2000. Essa postura alema representa uma reversdo as politicas
expansionistas realizadas na década de 1990, que contemplavam
os custos da reunificacdo e da absor¢do de massa de trabalhadores
oriundos do antigo lado oriental.

Grafico4
Taxa de cambio real efetiva (2000 = 100) e saldo em transacoes
correntes/PIB dos Piigs e da Alemanha
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(*) Custo nominal unitario do trabalho deflacionado pelo de 36 parceiros comerciais.



Esses paises, portanto, necessitam atuar em duas frentes
para a resolucdo de seus problemas de divida soberana. Se, por um
lado, torna-se fundamental adotar politicas fiscais contracionistas
que reduzam de maneira drastica os niveis de déficits publicos, por
outro, ha necessidade de recuperagdo da competitividade externa.
Um ajuste fiscal estrutural ciclico somente serda bem-sucedido se
vier acompanhado de algum vetor de demanda agregada que viabi-
lize a retomada do nivel de atividade. Ajustes fiscais em ambientes
recessivos ou de crescimento anémico tornam-se contraproducentes,
pois diminuem o crescimento econdmico e a arrecadacgdo tributdria.
Exigem-se, posteriormente, cortes or¢amentarios ainda maiores, que
novamente impactam o nivel de atividade.

Na Zona do Euro, a utilizagdo da moeda unica impede que o
mecanismo classico de recuperag¢do da competitividade externa, via
depreciagdo cambial nominal, se manifeste. Com isso, esses paises
tém duas alternativas. A primeira ¢ implementar um rigoroso processo
de ajustamento e reformas estruturais na economia, de modo a reduzir
os niveis de pregos e salarios domésticos. Essa op¢éo, no curto prazo,
provocara resultados recessivos, elevando as tensdes sociais € as
pressdes politicas. A segunda opcdo, que ndo exclui a primeira, ¢ uma
expansao da demanda externa viabilizada por politicas expansionistas
dos paises europeus superavitarios, isto ¢, da Alemanha. Quanto mais
compartilhado for esse processo de ajustamento, menor sera o onus
no nivel de atividade e emprego para os Piigs.

A “tragédia grega”

A Grécia é um pais relativamente pequeno da Zona do Euro.
Em 2009, representou apenas 2,6% do PIB da regido. Somente a
partir de 2001, dois anos apos a cria¢do escritural da moeda tnica,
sua entrada foi permitida na unido monetdria. Porém, mesmo com
a adesdo ao euro, o pais continuou a apresentar sérios problemas
de transparéncia e credibilidade em suas contas publicas. Ha até
suspeitas de que houve manipulagio de seus indicadores fiscais para o
cumprimento dos Critérios de Maastricht, cujo objetivo era estabelecer
uma convergéncia das politicas fiscais dos paises da Zona do Euro,
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permitindo, no maximo, déficits ptiblicos de 3% do PIB ¢ uma relacio
divida publica/PIB de 60%.

A crise internacional teve impactos relativamente mais suaves
na performance da economia grega em 2009 vis-g-vis a regido da
Zona do Euro — queda de 2% contra retragdo de 4,1%. Entretanto, as
perspectivas de recuperagdo para 2010 ndo sdo favoraveis. De acordo
com as projecdes do FMI, a Grécia apresentara retragdo de 2% em
2010, em relagdo ao crescimento de 1% da regido.?

A gravidade da situacdo da Grécia pode ser evidenciada perante
alguns indicadores:

» segundo maior déficit fiscal da Zona do Euro em 2009 (13,6% do PIB);

» déficit em transagdes correntes de 9,6% do PIB em 2009;

» divida ptblica total estimada em cerca de US$ 535 bilhdes, com
mais de 25% concentrados nos anos de 2010, 2011 e 2012.

A resposta dos mercados a essa vulnerabilidade da economia
grega tem sido dada pela diferenciagdo de seus spreads de Credit
Default Swap (CDS) em relagdo aos demais Piigs (Grafico 5).
Desde o final de 2009, a percepcao de risco de mercado com relagéo
a economia grega vem se elevando de maneira consideravel em
comparacdo a dos demais paises.

Com esses numeros em perspectiva, o plano de resgate
elaborado para a Grécia foi realizado mediante uma a¢ao conjunta
dos paises da Zona do Euro e do FMI. Inicialmente, o valor seria
de € 45 bilhdes. Porém, por causa da elevagdo das taxas de rolagem
exigidas pelos mercados no refinanciamento da divida grega e
da possibilidade de contagio dos demais Piigs, esse montante foi
elevado para € 110 bilhdes. Desse valor, a ser desembolsado ao
longo dos proximos trés anos, € 80 bilhdes seriam provenientes dos
paises da Zona do Euro, e € 30 bilhdes do FMI. Como contrapartida,
o pais tera de implementar um intenso ajuste fiscal, que, entre
outros objetivos, contemplara cortes de gastos orgamentarios no
valor nominal de € 30 bilhdes, reduzindo seu déficit fiscal para um valor
inferior a 3% do PIB em 2014.

2 As estimativas divulgadas em dezembro pela OCDE indicam que a retragdo na
Grécia foi ainda mais intensa, atingindo 3,9%.



Graficos
Spread médio das operacoes com Credit Default Swap de cinco anos
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados de Bloomberg.

A opcao por esse formato de ajuda financeira tem motivagdes
bem especificas. Ha interesse na manuteng¢io do aparato institucional
da moeda unica pela exposicao dos sistemas bancarios das principais
economias da regido (Franga e Alemanha) a divida grega. Um
default da Grécia, ao abalar o coragdo financeiro da Zona do Euro,
certamente teria efeitos negativos na ja incipiente economia da
regido, agravando a possibilidade da ocorréncia de um double-dip.
Obviamente, ndo se deve perder de vista o possivel agravamento de
moral harzard em uma conduta de salvamento desse tipo, que poderia
aumentar os problemas de contagio da crise grega nos demais Piigs.
Nesse sentido, o auxilio conjunto do FMI atua nao apenas como
mecanismo mitigador do problema de moral harzard, mas também
como o6rgdo fiscalizador do cumprimento das medidas de ajuste
fiscal anunciadas. Certamente, a experiéncia do FMI em auxilios
financeiros desse tipo é um fator a contribuir para a credibilidade das
medidas anunciadas.
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Conclusoes

A grande questdo que permeia ndo apenas o problema da
Grécia, mas em maior ou menor grau também os demais Piigs, sdo
os amplos déficits fiscais e o endividamento publico crescente. Essa
combinagdo tem aumentado de maneira consideravel os custos de
refinanciamento de suas dividas, refletido na elevagéo dos spreads
de CDS. A solugdo, no entanto, vai além da implementagdo de
medidas de combate ao déficit publico. O saneamento das contas
publicas ¢ condi¢@o necessaria mas ndo suficiente para evitar a
eclosdo da crise das dividas soberanas. O raciocinio é simples: um
ajuste fiscal € tdo mais bem-sucedido quanto maior for o crescimento
da economia, pois a base de incidéncia das receitas orgamentarias
torna-se mais elevada. Ja em ambientes recessivos ou de crescimento
anémico, apertos fiscais contribuem ainda mais para a queda da
atividade econdmica, reduzindo as receitas tributarias e requerendo,
posteriormente, maiores contra¢des fiscais. Entra-se, portanto, em
um circulo vicioso.

Nesse sentido, para melhorar os componentes ciclicos e
estruturais dos déficits fiscais, € necessario, paralelamente, elevar a
taxa de crescimento das economias. Portanto, o ajuste nos Piigs requer
um vetor de demanda agregada que viabilize a expansdo do nivel de
atividade em um contexto de aperto fiscal. Para isso, a recuperagao
da competitividade externa torna-se fundamental.

Em um arranjo monetario de moeda tnica, contudo, nio é
possivel utilizar desvalorizagdes cambiais nominais como mecanismo
restaurador de competitividade externa. A alternativa de curto prazo
¢ a implementag¢@o de um ajustamento interno por meio de medidas
restritivas capazes de reduzir os custos domésticos. Esse processo
sera tdo menos custoso quanto maior for o compartilhamento do
onus do ajustamento pelos paises superavitarios (leia-se, Alemanha).
Em outras palavras, o ajuste nos Piigs pode ser mais suave quanto
a seus impactos no nivel de atividade, se auxiliado por uma politica
expansionista de gastos da Alemanha.

A crise da Zona do Euro chama a atencdo também para
outro aspecto interessante. A resposta das economias periféricas da
Europa a crise asiatica de 1997 constituiu-se em maior aproximagao



e, posteriormente, entrada na uniio monetaria. A estratégia era
reduzir o risco da ocorréncia de crises de confian¢a, ancorando suas
economias na estabilidade e credibilidade do deutsche mark. Como
contrapartida, abdicou-se da utilizagdo autonoma de instrumentos
internos de politicas monetaria e cambial. Se, inicialmente, esse ndo
era um prego alto a se pagar, a crise dos Piigs em geral, e da Grécia
em particular, mostra o qudo importante seria, nesse momento,
a utilizagdo da politica cambial como mecanismo restaurador da
competitividade externa.

Em compensag¢@o, outras economias emergentes —como China,
India e Brasil — adotaram, cedo ou tarde, uma estratégia diferente de
resposta a crise asiatica de 1997. Em vez de restringirem a utilizag¢ao
dos instrumentos de politica econdmica, esses paises optaram por
realizar uma politica agressiva de acimulo de reservas internacionais.
Com isso, ndo apenas blindaram suas respectivas economias de crises
semelhantes as ocorridas nos anos 1990, mas também elevaram o
grau de autonomia de suas politicas econdmicas domésticas. Quando
a crise financeira internacional se agravou em 2008, sua capacidade
de resposta foi muito mais efetiva que a da periferia europeia.
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Crise do subprime e petréleo
impactam exportacoes do Brasil
para os EUA

Fernando Puga
Pedro Quaresma*
Dezembro de 2010

As exportagdes brasileiras passaram por grandes transformagdes
no periodo recente. Além de crescimento expressivo € continuo em
valor, a participagdo de produtos primarios e de paises emergentes
na pauta aumentou.

O objetivo deste estudo é avancar na compreensdo dessas
mudangas, com foco no comércio com os Estados Unidos (EUA).
Particularmente, buscou-se identificar se as mudang¢as observadas
no comeércio entre os dois paises refletem perdas de competitividade
brasileira ou alteragdes no perfil de consumo dos EUA.

A opcéo pela analise do comércio com os EUA deve-se a maior
disponibilidade de informag¢des atualizadas e detalhadas sobre a pauta
de importa¢des americanas, bem como ao amplo leque de produtos
exportados do Brasil para aquele pais. O estudo cobre o periodo entre
2004 e 2009, anos em que foram registradas, respectivamente, a maior
(1,41%) e a menor (1,04%) participag@o das exportagdes brasileiras
nas importagdes americanas no periodo recente.

Nao se pretende com esta analise avaliar a contribuicdo de
fatores como a taxa de cambio brasileira, os termos de troca e os
pregos de commodities. Esses temas, embora importantes, escapam
ao escopo deste estudo.

* Chefe do Departamento de Acompanhamento Econdmico e Operacdes da Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econdmico e Assessor do Superintendente da Area
de Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



Mudancas das exportacoes brasileiras totais e para os EUA

Como mostra o Grafico 1, os EUA costumavam dividir com a
Unido Europeia (UE) a posi¢éo de principal destino das exportacdes
brasileiras. A lideranga americana foi absoluta até 2008, mas essa
posicdo foi perdida para a China em 2009.

De 2004 a 2009, as exportacdes brasileiras totais cresceram
58%, passando de US$ 96,7 bilhdes para US$ 153,0 bilhdes. Nesse
mesmo periodo, as vendas para o mercado americano cairam 22%,
de US$ 20,1 bilhdes para US$ 15,6 bilhdes. Como resultado, a
participacdo dos EUA nas exportacdes brasileiras reduziu-se de
21% para 10%.

Com a queda, em valores absolutos, das exportacdes do Brasil
para os EUA, houve mudangas importantes na composi¢éo da pauta.
Para fins de analise, os produtos foram reunidos em trés grandes
grupos: petroleo e gas (derivados incluidos); demais commodities;
e produtos elaborados (setores da industria, exceto commodities).
O termo commodities compreende bens intensivos em recursos
naturais, com tecnologia de producdo conhecida, e é geralmente
associado a bens negociados em bolsa de mercadorias. Neste estudo,
o termo refere-se aos bens intensivos em recursos naturais: petroleo
e gas, metais e metalurgia, e agronegocios.

Grafico1
Principais destinos das exportacoes brasileiras
(dados acumulados em 12 meses)
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Fonte: MDIC/Secex.
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O Grafico 2 mostra a composi¢ao da pauta de exportagdes totais
e para os EUA nesses trés grupos de produtos para os anos de 2004
e 2009. Em 2004, as vendas brasileiras para os EUA apresentavam
maior participagdo em produtos elaborados (53%) do que as expor-
tagoes totais (50%). Ja em 2009, essa relagdo havia se invertido — a
participacdo de produtos elaborados nas exportacdes para os EUA
foi menor (44%) que nas vendas totais (49%).

A ampliagdo da participagdo das commodities ¢ basicamente
explicada pela maior importancia de petréleo e gas nas exportagdes
brasileiras. As vendas desse setor para os EUA mais do que dobraram,
passando de 7%, em 2004, para 17%, em 2009.

Grafico 2
Pauta de exportacdes brasileira — total e para os EUA (em %)

2004 2009
. 49 44
7 9 17
4 42 39
Total EUA Total EUA
B Commodities (ex-Petréleo) B Petréleo B Produtos elaborados

Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados da Funcex.

Existem duas possiveis explicagdes para a queda na participagdo
das exportagdes brasileiras nos EUA: (i) perda de competitividade
brasileira, especialmente em produtos elaborados; e (ii) mudangas
no padrdo de consumo americano. A seguir, procura-se quantificar a
importancia desses dois determinantes.



A perda de competitividade brasileira

A competitividade brasileira foi analisada com base em
dados bastante desagregados por setor. A queda da participacdo
no mercado americano em determinado produto foi entendida
como perda de competitividade, ou seja, o Brasil esta perdendo
mercado para outros paises.

O Grafico 3 mostra essa perda de competitividade em produtos
elaborados e no grupo das demais commodities. A participagdo
brasileira nas importagdes americanas caiu 0,38 p.p. no primeiro
grupo e 1,07 p.p. no segundo. Apenas petrdleo ¢ gas aumentaram sua
participacgdo, em 0,36 p.p.

Uma observagdo mais detalhada da pauta de produtos elaborados
(ver Tabela 1) revela que essa perda de competitividade foi ampla.
Engloba setores tradicionais (téxteis, couros e calgados), que sofreram
aconcorréncia de paises asiaticos em desenvolvimento, e segmentos de
maior valor agregado, como maquinas ¢ equipamentos de transporte.

Grafico 3
Participacao do Brasil nas importacoes americanas (em %)
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Fonte: Elabora¢cdo BNDES, com base em dados do MDIC/Secex e BEA/US
Department of Commerce.
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Tabela
Participacao do Brasil nas importacées americanas — produtos
elaborados por setores (em %)

2004 2009

Setores que perderam participacao

Couro e calgados 15,68 7,11
Equipamentos de transporte 7,54 3,19
Produtos téxteis 2,94 2,29
Maquinas e equipamentos 2,07 1,31
Setores que ganharam participacédo

letc:iL:;iZ:s, aparelhos e materiais 0.98 1,56
Borracha e plastico 3,28 4,44

Fonte: Elaboracdo BNDES, com base em dados do MDIC/Secex e BEA/US
Department of Commerce.

A mudanca na composicao da demanda norte-americana

Mudangas no padrdo de consumo norte-americano também
podem explicar a piora no desempenho das exportagdes brasileiras
para os EUA. Uma redug¢do no consumo americano de produtos
exportados pelo Brasil pode levar a queda nas vendas do Brasil para
os EUA, independentemente de mudangas na competitividade.

O Grafico 4 confirma alteragdes expressivas no padrdo de consumo
americano, no periodo 2004-2009, que decorrem de variagdes tanto nas
quantidades quanto nos precos internacionais. As importagdes totais
de petrdleo e commodities agricolas pelos EUA aumentaram, ao
passo que a demanda por produtos de madeira e produtos minerais
e metalicos diminuiu de forma expressiva. As compras de produtos
elaborados cresceram apenas 2%.
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Grafico4
Variacao das importacoes americanas, por setor — 2004 a 2009 (em %)
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Fonte: Elaboragdo APE, com base em dados do BEA/US Department of Commerce.

Medindo os efeitos competitividade e mudanca na demanda

Os efeitos da queda de competitividade e das mudangas na
composicido da demanda americana sobre as exportacdes brasileiras
podem ser mensurados pelo modelo Constant Market Share (CMS)
(ver Quadro 1). Com esse modelo e dados desagregados por setor, é
possivel decompor a perda em valor da participagdo brasileira nas
importagcdes americanas em duas parcelas: efeito competitividade
e efeito demanda.

O efeito competitividade resulta das somas dos valores
correspondentes a perdas e ganhos da participacdo brasileira nas
importa¢des americanas, em cada um dos produtos exportados pelo
Brasil. O efeito demanda corresponde a soma de perdas e ganhos
do valor das exportagdes brasileiras em cada um dos produtos
vendidos, por conta do menor ou maior crescimento da demanda
americana por esses bens.

A Tabela 2 mostra os valores dos efeitos competitividade e
mudanga na demanda americana sobre as exportagdes brasileiras,
entre 2004 e 2009. Nota-se que a queda da participagdo brasileira
nas importagdes americanas equivale a US$ 5,6 bilhdes de redugio
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no valor das exportacdes brasileiras. Desse montante, o efeito
competitividade responde por US$ 3,9 bilhdes (70%), enquanto o
efeito demanda explica US$ 1,7 bilhdo (30%).

Quadro1
Mensuracao dos efeitos competitividade e mudanca na demanda

O calculo foi baseado no modelo Constant Market Share (CMS), aplicado ao
comércio Brasil-EUA. Foi utilizada a seguinte formula:

X XD -rE X =X (n-nX] +Z(X] - X! -1 X))

onde :
X = exportagdes brasileiras para os EUA de um setor i, pertencente no ano ¢
r = crescimento das importagdes americanas totais
r; = crescimento das importagdes americanas no setor i

2 1 1 _ \ .. ~
XX -X)-rX X, = valor correspondente a perda de participacdo
i . .o ~ . .
brasileira nas importagdes americanas no setor i

2 1 1 _ . .. .
Z(X; - X; —rX;)= efeito competitividade
1

Z (rn-rX il = efeito mudanga na demanda

Chama a aten¢do o fato de que apenas o setor de petroleo
tenha apresentado ganhos de competitividade e de efeito demanda,
de respectivamente US$ 945 milhdes e US$ 360 milhdes. A perda de
mercado em elaborados deve-se, quase que integralmente, a diminui¢do
da competitividade. Do total de US$ 4,3 bilhdes equivalente a queda
na participag@o desses bens no mercado americano, USS$ 4,1 bilhdes
(95%) podem ser atribuidos a menor competitividade brasileira em
produtos elaborados.

No caso das demais commodities, o efeito demanda (perda
de US$ 1,9 bilhdo) predomina em relagdo ao efeito competitividade
(perda de USS$ 0,8 bilhdo). O desempenho negativo esta concentrado
em madeira e produtos minerais e metalicos. As importacdes
americanas de madeira cairam 63%, enquanto as compras de produtos
minerais e metalicos diminuiram 10%, entre 2004 e 2009. Cumpre



observar que essas quedas ocorreram principalmente em 2009 e estio
associadas a crise imobiliaria americana. As commodities agricolas,
menos afetadas pela retracdo da atividade econdmica nos EUA,
apresentaram resultado positivo, com crescimento da demanda por
produtos agropecudrios e alimenticios.

Tabela 2
Decomposicao do desempenho das exportacoes brasileiras para os
EUA por grupos de produtos: 2004-2009

Efeitos

Commodities

(em USS$ milhdes e %) Agricolas  Madeira  Minerais e Total Produtos Petréleo  Total
metalicos elaborados

Efeito total 686 (1.054) (2.356) (2.724) (4.273) 1.305 (5.692)
- Demanda 461 (1.003) (1.352) (1.894) (210) 360 (1.744)
- Competitividade 224 (51) (1.004) (831) (4.063) 945 (3.948)
Efeito total 100 100 100 100 100 100 100
- Demanda 67 95 57 70 5 28 31
- Competitividade 33 5 43 30 95 72 69

Fonte: BNDES.

Conclusao

Este estudo buscou compreender a mudanga de perfil da pauta
de exportagdes brasileira nos cinco ultimos anos por meio da analise do
comércio Brasil-EUA. Constatou-se que o aumento de participago das
commodities nas vendas brasileiras para os EUA ndo foi generalizado,
mas centrado em petroleo e gas.

As “demais commodities” perderam participa¢do nas
exportagdes para o mercado americano, mas esse desempenho esta
pouco ligado a perdas de competitividade. A principal explicagao
esta na crise do setor imobiliario daquele pais, que levou a forte
contracdo na demanda por madeira e produtos minerais e metalicos.

Existem, porém, problemas de queda de competitividade
em produtos mais elaborados, com perda de mercado para outros
paises. Tais perdas ocorreram em diferentes setores, indicando que
o problema nao se restringe a menor competitividade brasileira em
relagdo a paises asiaticos. Esses resultados refor¢am a importancia
de fatores ndo abordados em nosso estudo para esse desempenho,
especialmente a taxa de cambio.
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Em termos de perspectiva, a tendéncia de aumento da
participacdo do petroleo na pauta de exportagdes para os EUA tende
a se acentuar no curto e médio prazo. Diante das recentes descobertas
de petrdleo no pré-sal brasileiro e da perspectiva de forte crescimento
dos investimentos do setor no Brasil, a expectativa ¢ de aumento da
participacao de petroleo e derivados na pauta. A politica americana de
diversificacdo de fontes e a relativa proximidade do Brasil em relagao
a importantes produtores, como o Golfo Pérsico, contribuem para
esse cenario. A perda de mercado em produtos elaborados mostra,
por sua vez, a necessidade de politicas de promogao as exportagdes.
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O efeito China sobre as
importacoes brasileiras

Fernando Puga
Marcelo Nascimento*
Dezembro de 2010

A ascensdo da China a posi¢do de segunda economia mundial
esta levando a mudangas significativas na divisao internacional do
trabalho. Economias exportadoras de produtos primarios t€ém se
voltado ainda mais para a produgido de commodities, com o forte
crescimento da demanda chinesa por esses produtos. Em contraste,
diferentes paises observaram suas vantagens comparativas reduzidas
em produtos que enfrentam competi¢do de similares chineses. Mais
recentemente, o crescente deslocamento da industria chinesa para a
producdo de bens mais elaborados provocou a perda de importancia
desses setores em certos paises.

No Brasil, as importagdes de produtos chineses, que até recente-
mente se restringiam a bens intensivos em trabalho, cada vez abrangem
mais os produtos intensivos em conhecimento. Com isso, a lista de
setores em que a China detém participacdo relevante nas importagdes
brasileiras aumentou consideravelmente nos tltimos anos. Em 2005, o
pais respondia por mais de 10% das importagdes brasileiras em apenas
sete de 19 setores da industria. Entre setembro de 2009 e agosto de
2010, o grupo foi ampliado para 12 setores.

Este estudo analisa o impacto das importagdes chinesas nos di-
ferentes setores da industria de transformagdo. Para tanto, mediu-se a
evolucao da participacdo das importagdes chinesas no consumo aparente,
entre 2005 e 2010, e procurou-se identificar as caracteristicas do avango
dos produtos chineses quanto ao conteudo tecnoldgico. A analise mos-

* Respectivamente, chefe e gerente do Departamento de Acompanhamento Econo-
mico e Operagdes da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico.



trou que a penetragdo das importagdes chinesas foi mais acentuada nos
setores em que a industria brasileira apresenta menor competitividade.

As importacoes de produtos chineses

No acumulado em 12 meses até agosto de 2010,' as importacdes
brasileiras de produtos chineses alcancaram US$ 21,4 bilhdes. Um
aumento de 37,2% em relacdo aos US$ 15,6 bilhdes registrados em
todo o ano de 2009. Como resultado, o pais tornou-se o maior expor-
tador de bens para o Brasil, respondendo por 14,5% das importacdes,
o dobro de sua participacdo cinco anos atras. O Grafico 1 mostra o
continuo aumento desse percentual no periodo.

Grafico1
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados da Secex.

* Acumulado em 12 meses, até agosto de 2010.

I Com fins de simplificagdo, o restante do estudo trata o acumulado em 12 meses
até agosto de 2010 simplesmente como 2010.
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Outros indicadores servem para ilustrar ainda mais a crescente
entrada de produtos chineses no Brasil. Entre 2005 e 2010, a China
respondeu por 19,6% do aumento nas importagdes brasileiras. Esse
processo tem sido mais intenso quando se observam as importagdes
de produtos manufaturados de forma isolada.

A Tabela 1 mostra a participa¢do da China nas importagdes
brasileiras nos anos de 2005 e 2010. Nota-se pouca modificacdo nos
percentuais para produtos intensivos em recursos naturais. Entre 2005
¢ 2010, o ganho foi pouco expressivo, de mero 0,7 ponto percentual.

Em contraste, a participagdo chinesa em produtos intensivos
em trabalho e intensivos em conhecimento aumentou em 14,8 p.p. e
11,1 p.p., respectivamente. Nos primeiros, com a participagdo chinesa
relativamente elevada ja em 2005, 39,1% das importagdes brasileiras
originam-se atualmente da China. No segundo segmento, a partici-
pacgdo dos produtos chineses quase dobrou, com salto de 15,4%, em
2005, para 26,4%, em 2010.

Em termos setoriais, apenas em extrativa mineral e combus-
tiveis houve redugo na participa¢do da China nas importagdes. No
entanto, a participag¢@o chinesa nas importagdes de maquinas e equi-
pamentos saiu de 4,8%, em 2005, para 14,9%, em 2010. A China ja
responde por mais da metade das importac¢des brasileiras de vestuario
e produtos diversos (incluindo brinquedos). Responde também por
mais de um ter¢o das compras de téxteis, couro e calgados, material
elétrico e eletronicos.

O coeficiente de importacao brasileiro e o efeito China

Nesta se¢do, analisaremos a evolugdo do coeficiente de impor-
tacdo para diferentes setores da industria. Por meio desse indicador, é
possivel avaliar em que medida o aumento no ingresso de produtos chi-
neses esta afetando a industria doméstica, por substitui¢do na demanda.

A Tabela 2 mostra os coeficientes para o conjunto de setores
da industria, em 2005 ¢ em 2010. O coeficiente de importagdo total
aumentou de 14,2% para 19,8%. Nota-se a importancia da China
nessa varia¢do. No periodo, o coeficiente de importagdo de produtos
chineses subiu de 1,1% para 2,9%, respondendo por praticamente um
terco da variagdo do coeficiente total.



Tabela

Importacoes brasileiras por origem e intensidade de fatores
(em USS milhoes)

2005 2010 Var. na AChina
participagao | ATotal
Total China % China Total China % China :
da China (%)
Intensivos em
. 18.439 31 1,7 37.696 893 2,4 0,7 3,0
recursos naturais
Extrativa 10.911 34 0,3 17.599 23 0,1 0,2) 0,2)
Combustiveis 4.007 168 4,2 11.983 187 1,6 (2,6) 0,2
Alimentos e bebidas 1.999 32 1,6 5.004 208 4,2 2,6 59
Prod. de madeira 85 4 52 122 19 15,8 10,6 40,4
Papel e Celulose 868 4 0,5 1.692 86 51 4,6 10,0
Prod. minerais nao
metalicos 569 68 12,0 1.296 369 28,5 16,5 414
Intensivos em
3.107 755 243 8.833 3.450 39,1 14,8 471
trabalho
Téxteis 881 231 26,2 2.896 1.224 42,3 16,0 49,3
Vestuario 225 106 46,9 898 545 60,7 13,8 65,3
Couro e calgados 333 146 43,9 751 370 49,3 54 53,6
Prod. de metal 1.249 99 7.9 2.987 558 18,7 10,7 26,4
Moveis e diversos 420 173 41,2 1.301 754 57,9 16,7 65,9
Intensivos em
25.304 905 3,6 60.614 4.148 6,8 3,3 9,2
escala
Quimicos 14.957 639 43 30.624 2.065 6,7 25 9,1
Borracha e plastico 2174 111 5,1 4.825 552 11,4 6,3 16,6
Metalurgia basica 2.930 109 3,7 8.206 1.124 13,7 10,0 19,2
Veiculos 5.243 46 0,9 16.959 407 2,4 1,5 3,1
Intensivos em
29.403 4.515 15,4 59.080 15.616 26,4 1,1 37,4
tecnologia
Méaquinas e
equipamentos 7.562 366 4,8 17.393 2.590 14,9 10,1 22,6
Material elétrico 7.125 1.626 22,8 12.530 4.893 39,0 16,2 60,5
Complexo eletrénico 12.145 2.458 20,2 23.517 7.894 33,6 13,3 47,8
Outros equip.
transporte 2.572 66 2,6 5.640 239 4,2 1,7 5,6
Total 76.253 6.487 8,5 166.223 24.106 14,5 6,0 19,6

Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados da Secex.
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Tabela 2

Coeficiente de importacao por origem
(em % do consumo aparente)

Total China AChina/

2005 2010 2005 2010 ATotal
Intensivos em recursos naturais 10,7 13,3 0,2 0,3 6,1
Extrativa 46,2 55,5 0,1 0,1 0,7
Combustiveis 9,6 17,3 0,4 0,3 (1,8)
Alimentos e bebidas 2,6 3,8 0,0 0,2 10,0
Prod. de madeira 1,9 2,3 0,1 0,4 80,5
Papel e Celulose 5,3 8,5 0,0 0,4 12,4
Prod. minerais ndo metalicos 3,4 5,8 0,4 1,6 52,4
Intensivos em trabalho 5,4 10,8 1,3 4.1 51,6
Téxteis 7,8 17,8 2,1 7,5 54,8
Vestuario 2,4 6,7 1,1 4,0 68,7
Couro e calgados 4.5 7,2 2,0 3,6 58,6
Prod. de metal 57 10,5 0,5 2,0 31,8
Moéveis e diversos 5,8 9,6 2,4 5,6 83,6
Intensivos em escala 14,1 19,0 0,5 1,3 17,1
Quimicos 19,6 23,7 0,8 1,6 18,5
Borracha e plastico 10,5 14,9 0,5 1,7 26,7
Metalurgia basica 10,0 16,6 0,4 2,3 28,9
Veiculos 10,1 16,5 0,1 0,4 4,8
Intensivos em tecnologia 29,0 37,5 4,4 9,8 63,3
Maquinas e equipamentos 22,1 28,7 1,1 4,3 48,5
Material elétrico 34,2 50,3 7,8 19,6 73,7
Complexo eletronico 35,7 50,4 7.4 16,5 62,2
Outros equip. transporte 23,4 22,5 0,6 1,0 (39,2)
Total 14,2 19,8 1,1 2,9 32,4

Fonte: Elabora¢do BNDES, com base em dados de Funcex, IBGE e Secex.



Calculo do coeficiente de importacao

O coeficiente de importagdo mede a participagdo das importacdes
no consumo aparente doméstico de cada setor. Por conta da auséncia
de dados sobre o valor do consumo, esse indicador é calculado com
base na oferta de bens no mercado interno (consumo aparente). Para
tanto, retiram-se as vendas para o mercado externo (exportagdes) do
total da produgdo do pais e somam-se os valores das importacdes.

Para a composi¢ao do indicador, foram utilizados dados de co-
meércio exterior, originarios da Secex/MDIC, da produgao, extraidos
da Pesquisa Industria Anual, e indices setoriais de produgao fisica e de
pregos, do IBGE, da Funcex? e da Fundagdo Getulio Vargas. Foram
calculados dois coeficientes de importagdo, que diferem somente
no numerador. O numerador do primeiro corresponde ao total das
importagdes brasileiras, enquanto o do segundo considera somente

as compras vindas da China.

A observagao detalhada dos dados mostra que esse processo foi
ainda mais acentuado nos setores intensivos em trabalho e em tecno-
logia. Neste ultimo, sua participagdo chegou a 63,3%. Em materiais
elétricos, os produtos chineses chegaram a responder por 73,7% do
aumento no coeficiente, e em eletronicos, por 62,2%. Em contraste,
a variagdo do coeficiente de importagdo de produtos chineses foi
modesta em produtos intensivos em escala, € em recursos naturais.

Existe uma clara correlagcdo positiva entre as variagdes no
coeficiente de importagao total e as variagdes no coeficiente de im-
portacdo de produtos chineses, entre 2005 € 2010. Os trés setores com
expressivo aumento em pontos percentuais no coeficiente de importa-
¢do —material elétrico, complexo eletrdnico e téxtil — foram também
os de maior entrada de produtos chineses no mercado doméstico.

2 Todos os dados foram considerados a pregos de 2007.

82



83

Os menores aumentos no coeficiente de importacgo total foram
em outros equipamentos de transporte, e alimentos ¢ bebidas, com re-
duzido ingresso de mercadorias chinesas. As excegdes restringiram-se
basicamente a metalurgia basica, veiculos e combustiveis, cujo expres-
sivo aumento do coeficiente total esta pouco relacionado as importagcoes
vindas da China.

O numero de setores em que os produtos chineses detinham par-
ticipag@o significativa (superior a 5%) no consumo doméstico passou
de dois (complexo eletrdnico e material elétrico) em 2005, para quatro
em 2010, com a inclus@o dos setores de téxteis e produtos diversos.

Chama a aten¢do a disparidade entre os aumentos dos coefi-
cientes de importagdo de produtos chineses. Como explicar o con-
traste entre a entrada forte de artigos chineses em téxtil e confecgdes
¢ o baixo ingresso em couro e calgados? O que setores como téxtil
e confecgdes t€ém em comum com eletrdnicos? Na se¢@o seguinte,
procura-se caracterizar os setores mais afetados pela chegada dos
produtos chineses e as implicagdes desse movimento.

Importacoes chinesas e o padrao de especializacao da
industria brasileira

O Grafico 2 mostra que existe também uma alta correlagdo
entre o aumento do coeficiente de importagdo de produtos chineses
(eixo vertical) e o grau de competitividade da industria brasileira
(eixo horizontal). A competitividade foi medida com base na parti-
cipagdo do pais nas exportagcdes mundiais de cada setor da industria,
em 2005 (ano-base).

Nota-se que nos setores mais competitivos da industria brasi-
leira — alimentos e bebidas, couro ¢ cal¢ados, produtos de madeira,
metalurgia e papel e celulose — ndo houve entrada significativa de
produtos chineses. O aumento do coeficiente de importagao de produ-
tos chineses foi expressivo basicamente nos setores em que o Brasil
respondia por menos de 1% das exportagdes mundiais — complexo
eletronico, téxtil, material elétrico, vestuario, produtos diversos (in-
cluindo brinquedos) e maquinas ¢ equipamentos.
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Fonte: Elabora¢cdo BNDES, com base em dados de Funcex, IBGE e Secex.

Conclusao

Em 2010, a China passou a ser o principal exportador de bens
para o Brasil, ao dobrar sua participagdo nas importagdes brasileiras
em cinco anos. Essa entrada de produtos chineses ¢ relevante para
compreender a crescente penetracdo de importados no consumo do-
méstico. Ela explica cerca de um ter¢o do aumento do coeficiente de
importa¢ao brasileiro entre 2005 ¢ 2010. Além disso, afeta de forma
distinta os setores da industria e, portanto, tem importantes implicag¢oes
sobre a estrutura produtiva e o grau de industrializagdo da economia.

Neste estudo, foi apresentado o calculo do coeficiente de impor-
tag@o de produtos chineses, que mede a participagdo desses bens no
consumo doméstico, entre 2005 ¢ o acumulado em 12 meses até 2010.
Apesar da alta do coeficiente em quase todos os setores da industria,
o aumento foi mais acentuado nos segmentos de bens intensivos em
trabalho e intensivos em conhecimento. Em material elétrico e ele-
tronicos, a China j& responde por quase 20% do consumo doméstico.
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O perfil da entrada de produtos chineses mostra complementari-
dade com a estrutura industrial brasileira. As importagdes aumentaram,
sobretudo em setores em que o Brasil ¢ menos competitivo, movimento
esperado quando ocorre maior integragdo comercial entre paises. No
entanto, € necessario dar ateng@o a rapidez e a dispersdo desse movi-
mento, na medida em que torna mais dificil o processo de ajuste da
industria nacional e eleva o risco associado a especializag@o excessiva
da estrutura produtiva.

Enfrentar a crescente concorréncia com produtos chineses
envolve diferentes linhas de atuacdo. A industria chinesa tornou-se
altamente competitiva na sustenta¢do de uma taxa de cambio valori-
zada, na implementacdo de politicas industriais, na melhoria da infra-
estrutura e no avango de seu sistema educacional. O Brasil também
precisa ser ousado em relagdo as politicas que promovem o aumento
da competitividade da industria nacional, com apoio a inovagdo e ao
fortalecimento das cadeias produtivas.
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Politica monetaria chinesa aponta
para um “pouso suave”

Gilberto Borca Jr.*
Janeiro de 20m

A economia mundial se encontra, atualmente, no segundo ano
de recuperac@o da pior crise financeira desde a Grande Depressao da
década de 1930. Durante a fase mais intensa da turbuléncia interna-
cional, entre o fim de 2008 e o inicio de 2009, houve ampla coorde-
nacdo entre os paises na adocdo de politicas econdmicas. Utilizou-se
um arsenal de instrumentos fiscais € monetarios para evitar a queda
ainda mais pronunciada da atividade econdmica, esforgo suficiente
para impedir uma nova grande depressao.

No entanto, passado o momento mais agudo da crise, a traje-
toria de recuperacdo das economias ocorreu de maneira assimétrica.
De forma geral, enquanto os paises avangados continuam a enfrentar
forte restri¢do crediticia, elevados niveis de desemprego e tendéncias
deflacionarias, as economias emergentes recuperaram plenamente
seus niveis de produgdo e emprego, tendo pela frente desafios opostos:
elevado ritmo de expansdo do crédito (com risco de bolhas), forte
crescimento econdmico, pressdes inflacionarias e apreciacio cambial.

Nesse sentido, a0 mesmo tempo em que as principais eco-
nomias avancadas (EUA, Zona do Euro, Jap2o e Reino Unido)
continuam com suas taxas basicas de juros proximas de zero, além
de, em alguns casos, como nos EUA, adotarem novas medidas de
afrouxamento monetario quantitativo (quantitative easing 2 — QE2),
muitos paises emergentes ja comegaram um ciclo de alta de juros. E
0 caso, por exemplo, de Brasil, Chile, fndia, Coreia do Sul e, mais
recentemente, da China.

* Gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico e Operagdes da Area
de Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



Com esse panorama em perspectiva, o objetivo desta edigdo
do Visdo do Desenvolvimento é analisar o recente processo de aperto
monetario implementado pela China, mapeando seus fatores motiva-
dores e os possiveis impactos na economia mundial.

Determinantes do aperto monetario chinés

Entre os meses de outubro e dezembro de 2010, o banco
central da China iniciou um processo de aperto monetario, elevando
ndo apenas as taxas de juros em 50 pontos basicos, mas também os
depositos compulsérios em 150 pontos basicos.

As taxas de juros foram elevadas em duas oportunidades:
(1) em outubro, a taxa de juros dos empréstimos, para o periodo de
12 meses, aumentou de 5,31% a.a. para 5,56% a.a., enquanto a taxa
de juros dos depositos foi elevada de 2,25% a.a. para 2,50% a.a.; e
(i1) em dezembro, os juros dos empréstimos atingiram 5,81% a.a.,
e os juros dos depositos subiram para 2,75% a.a.

Os depositos compulsoérios foram elevados em trés oportu-
nidades: (i) em outubro, cresceram de 17,0% para 17,5% para os
maiores bancos, ¢ de 15,0% para 15,5%, para os menores; (ii) em
novembro, a taxa atingiu 18,0%, para os bancos maiores, ¢ 16,0%
para os menores; ¢ (iii) em dezembro, as taxas registraram 18,5% para
os grandes bancos, ¢ 16,5% para os pequenos (Grafico 1). Estima-se
que essas medidas de elevag@o dos depositos compulsoérios tenham
retirado mais de RMB 350 bilhdes do mercado interbancario chinés.

No nosso entender, o processo de aperto da politica monetaria
chinesa tem a inten¢do de levar o crescimento da economia para
uma trajetoria mais equilibrada. O sucesso do pacote implementado
pela China — posto em pratica em novembro de 2008 na esteira da crise
internacional, com gastos de quase RMB 4 trilhdes ou US$ 600 bilhdes —e
a aceleracdo da atividade econdmica subsequente causaram temores
de superaquecimento na economia. No inicio de 2011, trés preocupacdes
parecem estar em pauta para os gestores da politica economica chi-
nesa: (i) o aumento da inflacdo ao consumidor, liderado pela alta dos
alimentos; (ii) 0 aquecimento do mercado imobiliario; e (iii) o ritmo
de crescimento do crédito bancario doméstico.
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Grafico1
Taxas de juros e depdsitos compulsérios na China (% ao ano e
em % das reservas bancarias)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados da Bloomberg.

Inflacdo

A inflacdo ao consumidor na China atingiu seu nivel mais
elevado em 28 meses na comparacdo interanual, chegando a 5,1%
em novembro de 2010. No entanto, excluindo os itens ligados a
alimentacdo, a inflagdo foi de apenas 1,9%. A inflagdo de alimentos
atingiu 11,7% e resultou, em boa medida, da alta de pregos de vegetais
e frutas, isto é, decorreu de choques de oferta pela quebra de safras e
por enchentes em algumas regides do pais. Além disso, ndo se pode
esquecer o impacto altista nos pregos das commodities danova rodada
de afrouxamento da politica monetaria norte-americana (Grafico 2).

Embora as pressodes inflacionarias estejam concentradas
no setor de alimentos, pode haver contaminagdo das expectativas
inflacionarias sobre o indice geral de pregos, uma vez que o item
alimentacdo representa cerca de um tergo da inflagdo ao consumidor.
Nesse sentido, com o aperto na politica monetaria, as autoridades
chinesas adotaram uma série de medidas de controles de pregos de
alimentos, a fim de evitar os continuos aumentos. Exemplos dessas
medidas foram a expansdo da oferta de itens como vegetais, graos,
acucar e 6leo de cozinha a partir das reservas do Estado; subsidios para
os grupos de mais baixa renda (mais afetados com a alta de alimentos);
repressdo a compras especulativas no setor de alimentos; e a imposi¢ao
de limites temporarios de pre¢os a itens de importancia diaria.



Grafico 2
Taxa de inflacdo ao consumidor na China: alimentos vs nao alimentos

(var. % m/m-12)
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados da Bloomberg.

Aquecimento do mercado imobilidrio

Enquanto as autoridades tentam manter sob controle a inflagéo ao
consumidor, ha também preocupacdes com o aquecimento do mercado
imobiliario. Em margo de 2010, a taxa de crescimento dos precos dos
imdveis — que correspondem a uma média que abrange 70 cidades
chinesas — atingiu 10,0% vis-a-vis 0 mesmo periodo do ano anterior.

Além dos aumentos das taxas de juros e nos percentuais de
recolhimento compulsorio, as politicas adotadas pelas autoridades
chinesas para conter a elevagdo dos pregos dos imoveis concentraram-se
em algumas medidas administrativas. Em abril, houve aumento das
taxas de juros das hipotecas e dos pagamentos minimos das entradas
dos financiamentos imobiliarios. Em setembro de 2010, o governo
elevou o pagamento minimo na entrada do financiamento hipotecario
de 20% para 30% do valor na compra do primeiro imével, de 40%
para 50% na compra do segundo e proibiu o financiamento para a
compra do terceiro imével.

Essas medidas ja comegam a fazer efeito. O Grafico 3 mostra a
desacelerag@o dos empréstimos de médio e longo prazo ao consumidor,
que, em boa medida, sdo formados por financiamentos imobilidrios. A
taxa de crescimento caiu de 58,6%, em margo de 2010, para 36,9%,

em outubro. Os pregos dos imoveis, nesse mesmo periodo, também
desaceleraram, passando de 10,0% para 6,9%.
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Grafico 3
Taxa de crescimento dos empréstimos de médio e longo prazo ao
consumidor e dos precos dos imodveis (var. % m/m-12)
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Fonte: Elabora¢do BNDES, com base em dados da Bloomberg.

Ritmo de crescimento do crédito

O governo também vem procurando reduzir o ritmo de
expansao do crédito para equilibrar a trajetoria de crescimento da
economia. A politica expansionista implementada pelas instituicdes
publicas para acelerar o investimento em infraestrutura (local, i.e.,
nas provincias), levou o crédito a crescer 34,2% em outubro de
2009, em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Um ano depois, as
medidas restritivas das autoridades baixaram a taxa de crescimento
para 19,8% (Grafico 4).

Nos 10 primeiros meses de 2010, os bancos chineses
realizaram empréstimos liquidos da ordem de RMB 6,88 trilhdes (ou
USS$ 1 trilhdo). De acordo com estimativas do Institute of International
Finance (IIF), esse valor esta RMB 620 bilhdes (ou US$ 90 bilhdes)
aquém do indicativo alvo de RMB 7,5 trilhdes (ou US$ 1,1 trilhdo)
para o ano de 2010. Conforme evidencia o Grafico 4, hd uma tentativa
de arrefecer a concessdo de novos empréstimos.



Grafico4
Taxa de crescimento dos empréstimos do estoque de crédito
bancario e das novas concessdes na China [var. % m/m-12 e média

moével 3 meses (MM 3m)]
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Perspectivas

Em fungéo da relutancia do governo chinés em apreciar de
forma mais intensa a taxa de cdmbio para combater as pressdes
inflacionarias e o aquecimento no mercado imobiliario, a utilizagdo
dos instrumentos de politica monetaria tende a ganhar importancia.
As projecdes de mercado indicam que, mesmo com a desaceleragao,
a taxa de crescimento da economia chinesa € e continuara elevada
(Gréfico 5 e Tabela 1). Assim, a expectativa ¢ de que haja novas
rodadas de aperto monetario, em especial a elevagdo dos depdsitos
compulsdrios para o enxugamento da liquidez excessiva (intervengdes
esterilizadas) resultante do superavit de balango de pagamentos.

O ajuste fino da politica macroecondmica e o soft landing da
China terdo algumas implicagdes importantes para o resto do mundo
e para a dindmica de recuperagdo da economia mundial:

* Aconjugacdo de menor crescimento da demanda doméstica com a
rigidez da politica cambial tendera a gerar um excedente exportavel
chinés ainda maior. Isso significa que a China continuara a incorrer
em expressivos superavits comerciais, reduzindo a demanda
efetiva global e, por conseguinte, a sua contribui¢do para a
recuperagdo da atividade econdmica mundial. Isso significa que
a retracdo da demanda dos paises avangados — que enfrentam
problemas de desalavancagem e ajustes patrimoniais — ndo sera
compensada por demanda chinesa maior. Havera, portanto, uma
lacuna de demanda agregada em nivel mundial que prolongara o
processo de recuperacdo global.

* Alémdisso, a trajetdria de aperto monetario da China tende a mitigar
os efeitos altistas do QE 2 americano nos precos internacionais das
commodities. Um menor ritmo de crescimento chinés acarretara
menos demanda por commodities e, em consequéncia, tendéncia
de acomodacao nos precos dos principais produtos basicos.

* Esse fato podera causar efeitos negativos na evolugdo liquida
do comércio exterior brasileiro, uma vez que o desempenho
das exportagdes, no periodo pos-crise internacional, tem sido
caracterizado pela majoragdo dos precos dos bens exportados e
pela estagnacdo de seu quantum.
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Tabela 1

Previsao para a taxa de crescimento da China —2010 e 201

(var. % ao ano)

2010 2011
IIF 10,0 9,5
OCDE 10,5 9,7
FMI 10,5 9,6
18 instituicdes privadas(*) 10,0 9,0

Fonte: Elabora¢do BNDES, com base em dados de IIF, OCDE, FMI e Bloomberg.
(*) Representa a mediana das expectativas de mercado de 18 institui¢des coletadas

pela Bloomberg.
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Mercado doméstico impulsiona
retomada do investimento

Adriana Inhudes
Gilberto Borca Jr.*
Fevereiro de 2010

O investimento é o componente mais volatil da demanda agregada
da economia. Seu comportamento ¢ ciclico e caracterizado por variacdes
mais que proporcionais em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB).
Além disso, o investimento ¢ fundamental por representar um duplo
papel no funcionamento dos sistemas econdmicos. Em um primeiro
momento, quando os dispéndios sdo realizados, aumentam-se tanto
a demanda pelos fatores varidveis de produgdo quanto o nivel de
utilizacdo da capacidade de producido ja instalada. Posteriormente,
com a maturagdo desses gastos, expande-se a capacidade de oferta
da economia, permitindo que a demanda agregada cres¢a sem dese-
quilibrios ou pressodes inflaciondrias.

Entre 2006 e setembro de 2008, o Brasil viveu seu mais longo e in-
tenso ciclo de investimentos em mais de duas décadas. Esse processo teve
inicio nos principais setores industriais exportadores — siderurgia, papel
e celulose e mineragdo —, uma vez que o maior dinamismo da economia
mundial levou ao aumento da demanda internacional por commodities.
Em meados de 2008, o ciclo de investimentos havia se generalizado para
além dos segmentos exportadores, abrangendo também aqueles mais
voltados ao mercado interno e a infraestrutura basica. Contribuiram para
esse processo o dinamismo do consumo privado doméstico e a adogao
de politicas publicas (PAC) destinadas ao incremento dos investimentos.

No entanto, o agravamento da crise internacional, que se seguiu a
quebra do Lehman Brothers, atingiu o Brasil em um momento singular,
quando muitos setores tinham projetos ambiciosos de expansio de capaci-

* Respectivamente, técnica e gerente do Departamento de Acompanhamento Eco-
nomico e Operagdes da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



dade produtiva. Com a deterioragéo no cenario mundial, houve a brusca
interrupgdo desse movimento. Foram impactados praticamente todos os
segmentos da industria brasileira, em particular aqueles voltados para a
exportacdo e que haviam liderado a fase inicial do ciclo. Seguiram-se
dois trimestres consecutivos de forte retracdo dos investimentos, cuja
queda acumulada chegou a 20%. Apenas em meados de 2009, passada
a fase mais aguda da crise internacional, o investimento comegou a
dar sinais de recuperagao.

O objetivo deste nimero do Visdo do Desenvolvimento € avaliar
se a retomada do investimento, ocorrida a partir de meados de 2009,
tera ou ndo o mesmo perfil do ciclo de inversdes iniciado em 2006.
Para isso, utilizando-se uma metodologia propria, desmembra-se
o Nuci (nivel de utilizagdo da capacidade instalada) da industria de
transformacdo em: (i) Nuci interno — correspondente aos setores
que tém o mercado interno como principal destino de producdo; e
(i1) Nuci externo — correspondente aos setores em que as vendas ao
mercado internacional sdo preponderantes. Conclui-se que o dina-
mismo do mercado doméstico, aliado a recuperagio ainda incipiente
da economia mundial, desloca o eixo dindmico do investimento para
o mercado interno.

Determinantes das decisoes de investimento

Algumas variaveis fundamentais precisam ser consideradas
quando se decide expandir os gastos em investimento. Deve haver ndo
apenas um ambiente macroecondmico estavel, que permita certo grau de
previsibilidade das principais varidveis da economia (juros, cAmbio, nivel
geral de pregos etc.), mas também um ambiente institucional favoravel,
com regras claras e garantia de observancia de contratos. Além disso,
sdo necessarias: (1) expectativas positivas sobre o comportamento da de-
manda futura, que se traduzam em maior rentabilidade para as empresas;
(i1) estrutura de pregos relativos favoravel a aquisi¢do de novos bens de
capital; e (iii) condigdes viaveis de financiamento das empresas para a
realiza¢@o de novos empreendimentos.

Outro elemento relevante na decisdo de investir € o nivel de uti-
lizag¢do da capacidade instalada, ou simplesmente Nuci. Esse indicador
mostra qual é a propor¢éo de recursos industriais ja existentes que estao
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sendo de fato utilizados na produgdo. Alguns autores, como Steind1!
(1952), consideram essa variavel como o principal fator da tomada de
decisdo de investimento.

Em linhas gerais, pode-se dizer que existe um nivel 6timo de capa-
cidade ociosa planejada pelas empresas, em nivel microeconomico, que
estaria relacionado as suas estratégias de concorréncia intraindustriais.
Quando o grau de ociosidade diminui além do planejado, chega-se ao
momento ideal para a expansdo da capacidade produtiva, que, por conse-
guinte, se da a partir de novos investimentos. De maneira inversa, quando
o grau de ociosidade fica acima do planejado, ocorre uma contragio dos
gastos em investimento, limitada pelas necessidades de reposi¢io de
capacidade produtiva.

Graficon
Taxa de crescimento da FBCF (T/T-4) e evolucao do Nuci médio
trimestral da industria de transformacao (2003-2009)
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! Reeditado em Steindl, J. Maturidade e estagnacdo no capitalismo americano.
Colecao Os Economistas. Sdo Paulo: Abril, 1983.
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O Grafico 1 mostra a aderéncia entre as taxas de crescimento
da formagao bruta de capital fixo (FBCF) e a evolugéo trimestral do
Nuci da industria. Entre o inicio de 2006 e o terceiro trimestre de
2008, a0 mesmo tempo em que os investimentos se expandiam com
grande robustez — cerca de 2,5 vezes o desempenho do PIB —, o grau
de utilizagdo da capacidade instalada da industria de transformacgao
era cada vez mais elevado. A partir de setembro de 2008, o agrava-
mento da crise internacional fez com que, simultaneamente, o nivel
de ociosidade da industria se elevasse em grande magnitude, bem
como o investimento sofresse forte retracio.

Dada a relagao entre as duas variaveis, e considerando a existén-
cia de um ambiente positivo para os investimentos a partir do terceiro
trimestre de 2009, o indicador de utilizagio da capacidade produtiva
sera utilizado na tentativa de qualificar o perfil do novo ciclo de in-
versdes de capital no Brasil. Considera-se que um aumento do Nuci,
tudo o mais constante, implicara necessidade de novos investimentos.

Metodologia de segmentacao do Nuci e padrao de retomada
do investimento

Embora a crise internacional tenha sido de grandes proporgdes,
a economia brasileira vem mostrando, a partir de meados de 2009,
forte recuperacdo. Os investimentos, que tiveram queda acentuada
entre setembro de 2008 e margo de 2009, apresentaram um amplo
movimento expansivo no terceiro trimestre de 2009 (alta de 6,5%
vis-a-vis o segundo trimestre de 2009). Com a inten¢ao de analisar
o perfil de retomada dos investimentos na economia brasileira,
construimos dois indicadores referentes ao nivel de utilizagdo de
capacidade instalada na industria, tendo como base os indicadores
setoriais de utilizacdo de capacidade disponibilizados pela CNI.
1) Nuci interno — conjunto de setores que tém o mercado doméstico
como principal /ocus de destino de sua produgdo. Constitui-se de
11 setores, representando 49,5% do Nuci total da industria, dentre
os quais estdo: téxtil; vestuario; edicdo e impressdo; refino e
alcool; produtos quimicos; borracha e plastico; minerais nao
metalicos; produtos de metal; maquinas, aparelhos e materiais
elétricos; material eletronico e de comunica¢ao; méveis e diversos.
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i1) Nuci externo — conjunto de setores cujo destino prioritario de

produgédo encontra-se no mercado internacional. Constitui-se de oito
setores, representando 50,5% do Nuci total da industria, entre os
quais estéo: alimentos e bebidas; couro e calcados; madeira; papel
e celulose; metalurgia basica; maquinas e equipamentos; veiculos
e outros equipamentos de transporte.

Para construi-los, foram adotados os seguintes critérios

metodoldgicos em termos de peso e classificacao.

O peso de cada setor nos indicadores foi definido de acordo com
o percentual de sua mao de obra no total da populagdo ocupada
(PO) na industria de transformagdo, com base na média das PIAs
(Pesquisa Industrial Anual) de 2003 e 2005, realizadas pelo IBGE;2
O critério de classificagdo dos setores entre interno e externo se
deu via comparagdo da média do coeficiente anual de exportagdo
dos respectivos setores, entre 2003 e 2007, com o da média da
industria de transformagdo, ambos fornecidos pela Fundagio
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). Se a média
do coeficiente anual de exportagdo entre 2003-2007 de um
determinado setor for menor (maior) do que o da média geral da
industria de transformacao, considera-se que esse setor destina,
prioritariamente, sua produgdo para o mercado interno (externo);
A fim de evitar que as diferenc¢as na capacidade usual planejada dos
setores interferissem na analise, impedindo comparagdes entre os
indices construidos, estes foram calculados a partir de uma mesma
base (média 2006 = 100). A ideia ¢ eliminar algum tipo de viés
que possa existir na comparacio entre segmentos que trabalhem,
estruturalmente, com diferentes margens de ociosidade, podendo,
dessa forma, comprometer os indices construidos.

Se, por um lado, a separagdo entre Nuci interno e Nuci externo

tem o papel de aumentar a compreensdo do ciclo de investimentos
vivenciado pela economia brasileira entre 2006 e 2008, por outro,
indica a dire¢do e a trajetoria dos investimentos da industria no
processo de retomada. Analisando-se o Grafico 2, pode-se perceber

2

Esse também ¢ o critério de ponderacdo adotado pela Confederagdo Nacional das
Industrias (CNI) na elaboragdo de seu dado mensal referente ao Nuci geral da
industria de transformag@o.
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que, entre 2006 ¢ 2008, o ciclo de investimentos na economia
brasileira foi comandado pelos setores que destinam sua produgéo,
majoritariamente, para os mercados externos. Com raros momentos
de exce¢do, o Nuci externo foi sempre superior ao Nuci interno.
Conforme ja destacado, o forte dinamismo da economia mundial,
conjugado aos elevados pregos internacionais das commodities,
levaram esses segmentos a realizar grandes projetos de investimento
em expansdo de capacidade.

Grafico 2
Segmentacdo do Nuci (2006-2009): “Nuci interno” e “Nuci externo” -
média movel de 6 meses
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Fonte: Elaboragcdo APE/BNDES, com base em dados da CNI e do IBGE.

Além disso, o Grafico 2 evidencia dois aspectos relevantes.
O primeiro ¢ que houve retracdo generalizada do investimento na
economia brasileira a partir de setembro de 2008. A despeito da
manutenc¢do do consumo das familias como mola amortecedora dos
efeitos da crise internacional, os investimentos ligados ao mercado
doméstico sofreram tanto quanto aqueles ligados ao mercado externo.
O segundo ponto importante diz respeito ao processo de retomada.
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Diferentemente do ciclo 2006-2008, dessa vez foi o Nuci interno que
tomou a dianteira a partir do segundo semestre de 2009, ilustrando
a importancia do mercado doméstico como vetor de demanda no
processo de saida da crise internacional. Ao final de 2009, o Nuci
interno encontrava-se apenas 2,2 p.p. abaixo do nivel de setembro
de 2008, enquanto, no caso do Nuci externo, esse percentual era bem
mais elevado, atingindo 3,5 p.p. Isso é reflexo de um ritmo mais lento
de recuperagdo da economia mundial vis-a-vis o Brasil.

Para 2010, espera-se uma acomodagio gradual da velocidade
de ocupacdo da capacidade industrial ligada aos setores domésticos
(Nuci interno), enquanto nos setores mais voltados a exportacao esse
ritmo dependera da evolug¢do dos principais mercados de destino
dos produtos manufaturados brasileiros, notadamente os paises da
América Latina.

Consideracoes finais

Dentre os muitos determinantes das decisées de investimento,
destaca-se o nivel de utilizacdo da capacidade instalada. Quando o
grau de ociosidade se reduz, isto €, quando o nivel de utilizagdo de
capacidade atinge niveis elevados, o empresariado ¢ levado a expandir
sua capacidade de producio, realizando novos investimentos. Em
contrapartida, a queda do nivel de utilizacdo de capacidade é um sintoma
inequivoco de que as empresas irdo contrair seus gastos em investimento.

O Brasil viveu um forte periodo de aceleragio dos investimentos
entre 2006 e o terceiro trimestre de 2008, calcado, em grande medida,
na expansdo da economia mundial. Concomitantemente, os niveis
de utilizacdo de capacidade da industria da transformacao atingiram
niveis elevados. O agravamento da crise internacional interrompeu
esse processo durante seis meses. Entre setembro de 2008 e margo de
2009, a retragdo acumulada da FBCF atingiu 20%. Somente a partir
de meados de 2009 é que os investimentos iniciaram seu processo
de recuperagdo.

O trabalho mostrou que a retomada do investimento na
economia brasileira se darda em novas bases. Enquanto no passado
recente os setores mais voltados a exportagdo haviam liderado o
processo de expansdo de capacidade produtiva da economia, na fase



pos-crise o eixo dindmico se deslocou para o mercado doméstico.
O nivel de utilizacdo da capacidade instalada na industria para
os setores mais voltados ao mercado interno (Nuci interno) vem
apresentando um processo de recuperagdo mais rapido do que o dos
segmentos mais voltados ao mercado internacional (Nuci externo).
Esse fato espelha ndo apenas o vigor do mercado doméstico —
com a manuten¢do do poder de compra das familias, redugdo da
desigualdade, ascensdo de uma nova classe média nas metropoles
urbanas, resiliéncia do mercado de trabalho etc. —, mas também a
recuperac¢do ainda incipiente da economia internacional.
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Investimento em perspectiva ja é
superior ao valor pré-crise

Fernando Pimentel Puga*
Maio de 2010

Em meados de 2008, a economia brasileira atravessava o auge
do mais longo e robusto ciclo de investimento em 30 anos. Naquele
momento, identificavam-se grandes projetos em setores da infraestru-
tura e da industria, desde aqueles produtores de matérias-primas até
0s mais voltados ao consumo das familias. Esse quadro modificou-se
significativamente com o agravamento da crise internacional no final
daquele ano. Nos primeiros meses de 2009, houve queda expressiva
da Formagédo Bruta de Capital Fixo (FBCF) da economia.

Esse colapso da FBCF comegou a ser revertido no segundo
semestre de 2009. O investimento voltou a crescer, a medida que
as empresas eram surpreendidas pelo bom desempenho do mercado
doméstico e pelo maior ritmo de redugdo dos estoques. No inicio de
2010, esse quadro intensificou-se. A perspectiva passou a ser de forte
aceleragio do investimento na economia, com proje¢des de aumento
da FBCF auma taxa mais de trés vezes superior ao crescimento do PIB.

A rapida recuperagdo do investimento em curso confirma os
resultados do levantamento feito ainda no auge da recente crise in-
ternacional, que mostravam um movimento de postergacio e nio de
cancelamento de projetos. A nossa previsdo, no primeiro semestre
de 2009, era de retomada do investimento.

O objetivo deste estudo é divulgar novo levantamento das
perspectivas de investimento em setores selecionados da industria,
infraestrutura e constru¢ao civil, para o periodo 2010-2013. Esse ma-
peamento foi comparado aos realizados desde meados de 2008, antes
do agravamento da crise internacional. Foram também levantadas as

* Chefe do Departamento de Acompanhamento Econdmico e Operagdes da Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



perspectivas de crescimento do investimento frente as inversdes ocor-
ridas entre 2005 ¢ 2008, bem como identificados os fatores criticos
que podem acelerar ou retardar os projetos em curso.

O mapeamento do investimento

O mapeamento do investimento pelo BNDES engloba 13
setores, sendo sete da industria, seis da infraestrutura e um da con-
strucdo civil. A escolha dos setores foi feita com base tanto na rele-
vancia de cada um deles para a FBCF, como no grau de conhecimento
do BNDES sobre os projetos em curso e em perspectiva. Por conta
do foco do Banco em financiar investimento, o levantamento cobre
principalmente os setores da industria mais intensivos em capital e os
projetos de infraestrutura.

Quadro1
Abrangéncia do mapeamento do investimento
1. Industria 2. Infraestrutura
. Petréleo e Gas . Energia elétrica
. Extrativa mineral . Telecomunicacdes
. Siderurgia . Saneamento
. Papel e Celulose . Ferrovias
. Quimica . Transporte rodoviario
. Automotivo . Portos
. Eletroeletronica
3. Construgao Civil
. Edificagdes

Fonte: BNDES.

O critério de levantamento dos projetos de investimento foi
bastante conservador.! Consideraram-se somente os identificados no
cenario firme, ou seja, foram excluidos aqueles com grande incerteza

I Nesse sentido, o mapeamento difere dos levantamentos divulgados em estudos
anteriores ao agravamento da crise internacional. Nesses eram considerados
todos os projetos com possibilidade de ser efetivados, ainda que dependessem
de fatores a ser equacionados.
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quanto a sua realizagdo. Em energia elétrica, por exemplo, apenas os
projetos ja com concessao ou autorizagdo dada pelo poder concedente
foram incluidos.

A Tabela 1 mostra o mapeamento para o periodo 2010-2013.
O setor de edificagdes tem grande peso no mapeamento, tendo respon-
dido por 35,1% do investimento nos setores analisados. Compreende
as inversdes em construcdo residencial, edificagbes comerciais, insta-
lagdes desportivas e montagem de edificacdes pré-fabricadas. Para
evitar dupla contagem, foram excluidas as edificacdes industriais.

Na industria, destacam-se as inversdes em petroleo e gas e ex-
trativa mineral, com 25,7% e 3,9%, respectivamente, de participacio
no investimento. Na infraestrutura, sobressaem os valores em energia
elétrica e telecomunicacgdes.

Tabelan
Investimento mapeado 2010-2013

Setores R$ bilhdes %

Petréleo e Gas 340 25,7
Extrativa mineral 52 3,9
Siderurgia 51 3,9
Quimica 34 2,5
Automotivo 32 2,4
Eletroeletrénica 21 1,6
Papel e Celulose 19 1,4
Industria 549 41,5
Energia elétrica 98 7,4
Telecomunicacdes 67 5,1
Saneamento 39 2,9
Ferrovias 56 4,2
Transporte rodoviario 36 2,7
Portos 15 1,1
Infraestrutura 310 23,4
Industria e Infraestrutura 859 64,9
Edificagoes 465 35,1
Total 1.324 100,0

Fonte: GT do Investimento/BNDES.
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Mapeamento da industria e da infraestrutura em
diferentes momentos

As perspectivas do investimento na industria e na infraestru-
tura ja sdo melhores do que antes do agravamento da crise financeira
internacional, em setembro de 2008. O Grafico 1 mostra que a nova
proje¢do de inversdes de R$ 859 bilhdes para o periodo 2010-2013 ¢
maior que a previsdo de R$ 781 bilhdes no levantamento de agosto
de 2008, para 2009-2012. As trés ultimas pesquisas mostram recupe-
racdo consistente do investimento. Desde o levantamento feito em
dezembro de 2008, em um momento de auge da crise internacional,
o cenario do investimento aumentou em R$ 171 bilhdes.

Graficon
Perspectivas do investimento na industria e na infraestrutura
em diferentes momentos
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Fonte: GT do Investimento/BNDES.

Os valores levantados sdo recorde tanto na industria quanto
na infraestrutura. A diferenca entre os dois conjuntos de setores esta
na forma como foram afetados pela crise. A infraestrutura foi pouco
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afetada, mesmo em seu periodo mais critico. Em contraste, a indastria
sofreu bastante, com forte queda nas expectativas de inversdes ao final
de 2008, mas a retomada tem sido bastante rapida.

A analise mais detida ajuda a compreender as diferengas
mostradas na Tabela 1. Na industria, o setor de petréleo e gas tem sido
o grande responsavel pela melhoria nas perspectivas do investimento.
Em contraste, ao final de 2008, os segmentos mais voltados a
exportagdo (extrativa mineral, siderurgia, papel e celulose) sofreram
diretamente a retra¢do ocorrida da demanda mundial. No entanto, o
cendrio para esses setores tem mudado rapidamente.

Grafico 2
Perspectivas do investimento na industria em diferentes momentos
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Fonte: GT do Investimento/BNDES.

O Gréfico 3 separa os setores com projetos mais voltados
ao atendimento do mercado externo, daqueles mais direcionados ao
mercado interno (petroquimica, automotivo e eletroeletronica). Nota-se
que no levantamento de agosto de 2009, o cenario ainda era de forte
reversdo nas expectativas de investimento em setores exportadores. A
baixa cotagdo internacional alcangada por produtos exportados diminuia
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o atrativo de novos projetos. O pre¢o da celulose de fibra curta no
mercado europeu, tendo atingido um maximo de US$ 840/tonelada
em meados de 2008, situava-se em US$ 540/tonelada.

Em poucos meses, houve significativa transformacéo na
conjuntura mundial. Em marco de 2010, a Vale reajustou os precos do
minério de ferro em 114%. Em abril do mesmo ano, os pregos da celulose
ja chegavam a US$ 770/tonelada. As perspectivas de investimento em
siderurgia e papel e celulose acompanharam os novos pregos.
As recentes proje¢des de investimento nesses setores sdo duas
a trés vezes maiores do que no levantamento feito logo apos o
agravamento da crise.

As perspectivas do investimento nos setores com projetos mais
voltados ao mercado interno foram bem mais estaveis. A explicacio
esta no bom desempenho da demanda doméstica. Apesar da crise
internacional, o consumo das familias continuou a crescer, com alta de
4,1% em 2009. A expansio da geragio liquida de postos de trabalho
formais e a manutengéo dos baixos niveis de inflagdo preservaram o
crescimento da massa salarial real.

Grafico3
Perspectivas do investimento na industria em setores selecionados
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Fonte: GT do Investimento/BNDES.
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A estabilidade das inversdes em infraestrutura, por sua vez,
pode ser explicada pela existéncia de grandes projetos com retornos
de longo prazo, que dependem de decisdes menos afetadas pela crise.
Pode ser atribuida também a importancia da regulacio e da atuago
do setor publico nesses setores. Grande parte dos projetos decorre de
contratos de concessdo de prestagdo de servigos, no qual o governo
tem exigido das empresas o cumprimento de metas de expansao dos
servigos. O resultado é a maior solidez do investimento.

Grafico 4
Perspectivas do investimento na industria em diferentes momentos
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Fonte: GT do Investimento/BNDES.

Breve relato sobre o investimento em edificaces

O setor de edificacdes passou a fazer parte do levantamento no
atual acompanhamento. Nos mapeamentos anteriores, as projecdes
referiam-se somente a construgdo residencial, incluindo reformas de
residéncias. Ja o segmento de edificagdes cobre as residenciais, as
comerciais e as instalagdes desportivas, embora ndo incluam os
gastos das familias com reformas. Com isso, buscou-se avaliar
tanto os efeitos do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV),



quanto dos eventos esportivos, Copa do Mundo e Jogos Olimpicos,
sobre o investimento no pais.

Para o PMCMYV foram identificados R$ 21 bilhdes em
investimento e para os eventos esportivos foram estimados R$ 59 bilhdes.
Estima-se que 80% desses recursos sejam publicos. A expectativa € de
que as obras por conta da Copa do Mundo e das Olimpiadas tenham
impacto maior no Brasil do que nos outros paises que sediaram esses
eventos, por conta das necessidades de expansao das areas de hotelaria,
infraestrutura e transporte. Em transporte, um dos principais gargalos
esta na capacidade dos aeroportos. A Infraero identificou a necessidade
de R$ 6 bilhdes em investimento no setor entre 2009 e 2013, para
adequag@o dos aeroportos e prevengdo do chamado apagio aéreo.

Cenario de crescimento do investimento

A perspectiva é de crescimento de 54,6% do investimento nos
setores mapeados para o periodo 2010-2013, comparado a 2005-2008.
Isso corresponde a um aumento real médio de 9,1% ao ano, entre
esses dois periodos. Como mostra a Tabela 2, a industria destaca-se
nesse cenario, com projecdo de 11,8% ao ano de crescimento; seguida
pela infraestrutura, com 9,2%; ¢ pelo setor de edificacdes, com 6,3%.

A perspectiva de crescimento do investimento esta claramente
puxada por petroleo e gés. O setor responde por 3,5 pontos percentuais
dos 9,1% de aumento anual projetado nas inversdes. Cumpre destacar
que o mapeamento para 2010-2013 compreende apenas o investimento
inicial na provincia do pré-sal. Nesse sentido, o setor devera continuar
a crescer em importancia no investimento da economia.

A proje¢do é de crescimento quase duas vezes maior no
investimento dos setores da industria com projetos mais voltados ao
mercado interno (8,3% ao ano, entre os dois periodos), do que nos
setores mais direcionados ao mercado externo (4,9% ao ano). No
entanto, com a recuperagdo dos precos internacionais de commodities,
a tendéncia ¢ de reducdo dessa diferenca.

Em infraestrutura, os setores de logistica (ferrovias, transportes
rodovidrios e portos) lideram as perspectivas de crescimento do
investimento. A expectativa € de forte crescimento também em energia
elétrica e saneamento. O desempenho esta relacionado a avangos no
modelo institucional, que contribuem para aumentar a participagdo do
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setor privado no investimento, e a existéncia de grandes projetos, como
as hidrelétricas no ambito do Programa de Aceleracao do Crescimento
(PAC) e o Trem de Alta Velocidade (TAV) Rio de Janeiro-Campinas.

O mapeamento mostra manutenc¢do do investimento em
telecomunicagdes. Esse desempenho deve-se ao fato de as inversdes
previstas concentrarem-se no crescimento da terceira geracdo da
telefonia movel, disseminacdo da TV digital e utilizagdo do sistema
Wimax de acesso a internet (sistema de banda larga sem fio a distancia).
Sdo inversdes menos intensivas em capital, quando comparadas ao
ciclo de investimento em telefonia fixa, ocorrido entre 1997 ¢ 2001. O
levantamento, contudo, ndo inclui o Plano Nacional de Banda Larga
(PNBL), que ainda no havia sido anunciado pelo governo. O PNBL
visa universalizar, no pais, o acesso a internet em alta velocidade e
devera exercer forte impacto no investimento do setor.

Tabela 2
Crescimento do investimento mapeado 2010-2013/2005-2008
Setores Valores (R$ bilhdo) Crescimento
2005-2008 2010-2013 (%) (% a.a.)

Petréleo e Gas 160 340 112,9 16,3
Extrativa mineral 53 52 2,7) (0,6)
Siderurgia 26 51 99,5 14,8
Quimica 20 34 70,9 11,3
Automotivo 23 32 37,8 6,6
Eletroeletrénica 15 21 39,0 6,8
Papel e Celulose 17 19 10,6 2,0
Industria 314 549 74,8 11,8
Energia elétrica 67 98 45,2 78
Telecomunicagdes 66 67 21 0,4
Saneamento 22 39 76,5 12,0
Ferrovias 19 56 195,3 24,2
Transporte rodoviario 21 36 73,0 11,6
Portos 5 15 2179 26,0
Infraestrutura 199 310 55,6 9,2
Edificagoes 343 465 35,6 6,3
Total 856 1.324 54,6 9,1

Fonte: GT do Investimento/BNDES.



A previsdo de aumento real de 6,3% ao ano no investimento
em edificagdes € maior que as proje¢des de crescimento do PIB.
A crescente importancia do setor na economia esta em linha com a
perspectiva de ampliagdo do crédito habitacional, seja pela melhoria
das condig¢des financiamento, seja por conta da expansdo do emprego
e darenda. Os outros fatores determinantes sdo os referidos programas
publicos: PMCMYV e eventos esportivos.

Fatores criticos do investimento

A disponibilidade de crédito ¢ importante para todos os setores
analisados. Existem grandes projetos na industria, em infraestrutura
e edificagdes que demandam volume expressivo de financiamento
de longo prazo. O quadro a seguir sintetiza os principais fatores
criticos que, além do crédito as empresas, podem elevar ou reduzir
o investimento esperado.

O crescimento da renda e do crédito as familias € particularmente
importante para os setores com projetos mais voltados ao mercado
interno. A recuperagdo do nivel de atividade mundial e dos pregos
das commodities, por sua vez, foi responsavel pela rapida retomada
das inversdes nas atividades mais voltadas ao mercado externo e,
portanto, ¢ importante para sustentacdo do crescimento desses setores.

Em petrdleo e gas, embora ja haja tecnologia necessaria para
a extragdo do pré-sal, novas pesquisas estdo em andamento, com o
objetivo de permitir o desenvolvimento de tecnologias cada vez mais
eficientes e econdmicas. Outro fator que pode acelerar ou retardar o
investimento € o projeto de lei, em tramitacéo no Congresso Nacional,
com proposta de alteragcdo do marco regulatdrio do setor.

A melhoria do marco regulatorio ¢ fator critico para o
investimento em infraestrutura. Em logistica, ha grande necessidade
de planejamento. E preciso diversificar os modais de transporte,
com uma regulacdo que delimite a atuagdo do transporte rodoviario,
viabilizando a expansdo dos demais modais. Em energia elétrica,
deve haver sincronia entre estruturagdo dos projetos e licenciamento
ambiental. A disponibilidade de recursos publicos ¢ fundamental para
o setor de saneamento, apesar do crescente interesse do setor privado.
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Quase metade das residéncias do pais ndo tem acesso direto a redes
coletoras de esgoto.

A aceleragio do investimento em edificagdes requer mais crédito
e desenvolvimento da constru¢do industrializada. A aquisicdo de uma
habitacdo, especialmente para familias mais pobres, depende de
financiamento em condi¢do adequada, feito inclusive por meio
de programa de crédito subsidiado. A constru¢do industrializada,
por sua vez, demanda simplificacdo do arcabouco institucional, com
padronizacdo de produtos e processos.

Quadro 2
Fatores criticos
Setores Principais fatores criticos
Voltados ao mercado interno Aumento da renda e do crédito as familias.
Voltados ao mercado externo Nivel de atividade mundial e prego de
commodities.
Petréleo e Gas Desenvolvimento tecnolégico e marco
regulatorio.
Infraestrutura Marco regulatério, orgamento fiscal e
licenciamentos.
Edificagdes Crédito as familias, arcabougo institucional e

atuacao do setor publico.

Fonte: BNDES.

Conclusao

Este estudo mostra que, pela primeira vez desde o agravamento
da crise internacional em setembro de 2008, as perspectivas
do investimento ja s@o maiores que em meados daquele ano. O
diagndstico é baseado em levantamentos realizados pelo Grupo de
Acompanhamento do Investimento do BNDES, em quatro momentos,
entre agosto de 2008 e abril de 2010.

O mapeamento mostra que o setor de petréleo e gas teve papel
relevante na sustentacdo do investimento na economia, durante o
periodo mais critico da recente crise financeira internacional. As
perspectivas do setor sdo também bastante positivas. O cenario ¢é
de crescimento maior nas inversdes em petroleo e gas, que devera
aumentar sua importancia na Formag¢ao Bruta de Capital Fixo do Pais.




As perspectivas de crescimento continuam melhores para os
setores voltados ao mercado interno, acompanhando o crescimento da
renda e do consumo das familias. Contudo, a diferenca em rela¢do aos
setores exportadores deve diminuir, por conta da recuperagio dos pregos
das commodities, observada entre o final de 2009 e inicio de 2010.

As perspectivas do investimento em infraestrutura revelam-se
favoraveis apesar da crise e ja apresentam tendéncia de aceleracéo.
Contudo, a sustentagdo desse cenario, assim como no segmento de
edificagdes, requer atengdo especial do setor publico. As inversdes
nesses setores estdo relacionadas a presenga de grandes projetos de
longa maturacdo, mas, principalmente, a politicas e marco regulatorio
que estruturam esses setores ¢ definem metas de expansao.

A agenda de politicas publicas ¢ bastante ampla. Trata-se ndo
apenas de promover o investimento, mas de cuidar do crescimento
ordenado das cidades; diversificar e aumentar a eficiéncia dos modais
de transporte; universalizar o acesso da populagdo aos meios de
comunicagdo mais avancados; e expandir a oferta de energia, sem
descuidar dos impactos ambientais. Em edificagdes existe necessidade
de financiamento, inclusive com crédito subsidiado, e de melhoria no
arcabouco institucional.
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Perspectivas do investimento na
industria 2011-2014

Fernando Pimentel Puga
Gilberto Borca Jr.*
Fevereiro de 20m

A economia internacional ainda apresenta um cenario diferenciado
de recuperagao diante da crise. Nas economias avangadas, a retomada
teve pouco folego, tornando necessaria a ado¢do de novas medidas
de estimulo. Enquanto nos EUA o desemprego se mantém elevado e
os perigos de deflacdo se tornam mais claros, na Europa os planos de
consolida¢ao fiscal a longo prazo — por causa dos problemas das dividas
soberanas — tendem a gerar impactos contracionistas de curto prazo.

Nas economias emergentes, em geral, a recuperagio dos niveis
de produgdo e emprego ja se completou. Os desafios para o futuro
sdo de natureza distinta, como a acelerago da inflagdo de alimentos, a
formacdo de bolhas de crédito e imobilidria, e a apreciagdo cambial.
Esse cenario mostra que as forgas motrizes de expansdo da atividade
econdmica mundial se deslocaram, tornando o crescimento dos
mercados domésticos das economias emergentes fundamental na
determinagdo da expansdo da economia global.

Nesse quadro, a retomada do investimento ¢ um dos desafios
mais relevantes para a economia brasileira no longo prazo. Antes
do agravamento da crise internacional, a formagao bruta de capital
fixo se expandia a taxas mais de duas vezes superiores as do PIB,
criando as bases para a sustentagdo do crescimento a longo prazo.
A economia brasileira viveu, entre 2006 e 2008, seu mais impor-
tante ciclo de investimento desde a década de 1970. No entanto, a
viruléncia do cenario externo terminou por interromper tempora-
riamente o processo ora em curso. Os impactos concentraram-se,

* Respectivamente, chefe e gerente do Departamento de Acompanhamento Econo-
mico e Operagdes da Area de Pesquisa Economica.



em boa medida, nas inversdes industriais, sobretudo em setores mais
voltados ao mercado externo.

Como mostrou o Visdo do Desenvolvimento 81, somente no
primeiro semestre de 2010, um ano ¢ meio depois da crise, é que as
perspectivas do investimento na industria voltaram aos niveis ante-
riores a faléncia do banco Lehman Brothers. Mesmo assim, o cenario
¢ diferente do pré-crise. A demanda doméstica tornou-se o fator mais
importante para a expansio do investimento nos proximos anos.
O mesmo ndo pode ser dito do mercado externo. A crise produziu
excesso de capacidade mundial em importantes setores da industria.

O objetivo deste estudo ¢ dar continuidade ao processo de
identificacdo e analise das perspectivas do investimento no Brasil,
iniciado em 2006 pelo BNDES, apresentando os dados relativos a
industria para o periodo 2011-2014. O mapeamento ¢ baseado em
exaustivo levantamento de projetos e planos estratégicos das empresas
e engloba setores responsaveis por cerca de dois ter¢os das inversdes
da industria brasileira nos ultimos anos.

Mapeamento do investimento

Conforme mostra a Tabela 1, a perspectiva do investimento
para 2011-2014 é da ordem de R$ 614 bilhdes nos setores de petrdleo
e gas, extrativa mineral, siderurgia, quimica, papel e celulose, vei-
culos, ecletroeletronica, e téxtil e confecgdes. Chama a atengdo o
grupo de setores relacionados a producdo de bens intermediarios
basicos e combustiveis. O grande destaque é petroleo e gas (inclui
extragdo e refino de petrdleo), com R$ 378 bilhdes, que representa
61,5% do mapeamento. Outro grande setor ¢ a extrativa mineral,
com RS 62 bilhdes, ou 10,2% do levantamento.

Em seguida, destaca-se o grupo dos produtores de bens inter-
medidrios elaborados: siderurgia, quimica e papel e celulose, com
inversdes de R$ 33 bilhdes, R$ 40 bilhdes e R$ 28 bilhdes, respecti-
vamente. Finalmente, o levantamento inclui trés setores produtores
de bens de consumo e de capital: veiculos, eletroeletronicos e téxtil
e confecgdes, com projegdes de investimento de R$ 33 bilhdes,
RS 29 bilhGes ¢ R$ 12 bilhdes, respectivamente.
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Tabela 1
Investimento mapeado na industria — 2011-2014

Setores R$ bilhdes %

Petréleo e Gas 378 61,5
Extrativa mineral 62 10,2
Siderurgia 33 53
Quimica 40 6,5
Papel e Celulose 28 4.5
Veiculos 33 54
Eletroeletrénica 29 4,8
Téxtil e Confecgoes 12 1,9
Industria 614 100,0

Fonte: BNDES.

O maior numero de setores esbarrou na dificuldade em mapear
projetos de empresas de menor porte. A novidade neste levantamento
¢ a inclusdo de téxtil e confecgdes. A perspectiva do investimento foi
feita com base em informagdes sobre a demanda de maquinas e equi-
pamentos e nos pedidos de financiamento da linha BNDES Finame.

A Tabela 2 compara o investimento previsto para 2011-2014
com o realizado entre 2006-2009. A perspectiva é de expressivo
crescimento real de 9,7% a.a. nas inversodes da industria, e observa-se
grande disparidade entre os setores. Petroleo e gas e quimica lideram
com folga o crescimento do investimento. Essa lideranca ¢ explicada
pela crescente importancia das atividades relacionadas a produg@o
de petrdleo na economia, que devera ficar ainda maior com a ex-
ploragdo dos campos do pré-sal. Ja o principal projeto do setor de
quimica ¢ o Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj),
voltado a producdo de petroquimicos a partir do petréleo pesado
da Bacia de Campos.

O cenario ¢ também de intenso crescimento no investimento
em celulose. O setor tem sido beneficiado pelo acentuado aumento do
consumo chinés e pelo deslocamento da demanda mundial de celulose
da fibra longa para a curta, com destaque para a fibra de eucalipto,
na qual o Brasil compete.

Nos setores de veiculos, eletroeletronica, téxtil e confecgdes,
a perspectiva € de expansio do investimento acima das projegdes de
aumento do PIB. Esse desempenho confirma o cenario de que a ativi-



dade sera liderada pelo mercado doméstico. O consumo das familias
tem sido favorecido pelo aumento da massa salarial real — fruto do
aquecimento do mercado de trabalho —, da expansdo do crédito as
pessoas fisicas, dos niveis de confianca do consumidor e das politicas
de transferéncia de renda.

As menores taxas de crescimento encontram-se em extrativa
mineral e siderurgia. Em ambos os casos, a base elevada de compa-
ragdo distorce o resultado. Entre 2006 ¢ 2009, houve um robusto ciclo
de investimento nesses setores, com volumes recordes de inversdes.
No entanto, outro fator é responsavel pela acomodacdo do investi-
mento — a recente crise financeira internacional, com epicentro no
setor residencial, produziu forte efeito sobre a demanda de insumos
para constru¢do civil, como ¢ o caso do ago.

Tabela 2
Crescimento do investimento na industria

Crescimento do investimento mapeado — 2011-2014/2006-2009

Valores (R$ bilhdes) Crescimento
Setores
2006-2009 2011-2014 (%) (% a.a.)

Petroleo e Gas 205 378 84,2 13,0
Extrativa mineral 60 62 4,6 0,9
Siderurgia 28 33 171 3,2
Quimica 22 40 78,6 12,3
Papel e Celulose 18 28 51,8 8,7
Veiculos 25 33 31,3 5,6
Eletroeletrénica 20 29 48,3 8,2
Téxtil e Confecgoes 9 12 38,9 6,8
Industria 387 614 58,9 9,7

Fonte: BNDES.

Perspectivas do investimento em cada setor

Petroleo e Gds

De acordo com a Agéncia de Informacgdes de Energia dos
Estados Unidos (US Energy Information Administration), o Brasil
¢ a principal fronteira para a expansdo da producdo de petrdleo no
mundo no horizonte 2008-2030. A perspectiva ¢ de RS 378 bilhdes de
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investimento em petréleo e gas, no periodo 2011-2014 e compreende
inversdes em exploragdo e produgdo; refino e transportes; e gas e
energia. O mapeamento considera o investimento a ser realizado pela
Petrobras e pelas empresas privadas. Cumpre destacar que as inversoes
na provincia do pré-sal respondem por R$ 45 bilhdes do total mapeado.
Tais inversdes sdo basicamente em exploragdo e correspondem apenas
a uma fracdo do esperado nas etapas posteriores de produg@o.

Extrativa mineral

O cenario é de R$ 62 bilhdes de investimento em extrativa
mineral, no periodo 2011-2014. O minério de ferro ¢, de longe,
o principal segmento, respondendo por cerca de 85,0% do valor
mapeado. O Brasil se destaca mundialmente por conta do baixo custo
de produgéo e da logistica integrada. O quadro ¢ menos favoravel em
outros segmentos. Muitos projetos em niquel foram adiados ¢ alguns
em aluminio foram tirados de pauta em fun¢do da crise financeira
internacional. Observa-se recente melhora nas perspectivas em niquel,
mas os estoques internacionais ainda estdo em patamar bastante elevado.

Siderurgia

O mapeamento mostra R$ 33 bilhdes de investimento em
siderurgia, em 2011-2014. O parque sidertrgico brasileiro ¢ mais
que suficiente para suprir a demanda interna, mesmo considerando
as necessidades de aco por conta dos proximos grandes eventos
esportivos mundiais — Copa do Mundo, Jogos Olimpicos — e do
crescimento da construgdo civil. Assim, em que pese o cendrio de
maior dinamismo do mercado interno em compara¢do ao externo,
a maior parte dos projetos visa atender a demanda mundial. A
dificuldade do setor também estd no fato de existir atualmente elevada
capacidade ociosa na industria mundial. Como resultado, a perspectiva
¢ de um modesto crescimento do investimento. Dentre os projetos
mapeados, destaca-se o investimento da Vale, voltado a agregar valor
a sua producdo de minério de ferro.



Papel e Celulose

A perspectiva é de R$ 28 bilhdes de investimento em papel
e celulose, em 2011-2014. Desse total, cerca de 70,0% sdo inversdes em
celulose, com o restante em florestas — 15,0%, papel — 9,0% e outros —
6,0% (inclui painéis de madeira e pellets para energia). O Brasil tem claras
vantagens de custos na atividade florestal, que tornam a sua indtistria uma
das mais competitivas do mundo em celulose. Em 2009, a produtividade
média das florestas brasileiras foi de 44 m3 de hectare/ano, contra
25 m3 no Chile e Uruguai e 20 m? na Indonésia. Os dois fatores-chave
na determinacdo do investimento em celulose sao (i) o fortalecimento
do dolar em relagdo ao real nos proximos anos e (ii) a manutengido do
crescimento da demanda chinesa por celulose de mercado. Em florestas,
sdo elementos importantes a revisdo do cddigo florestal e a questdo da
limitagdo de aquisi¢ao de terras por investidores estrangeiros.

Quimica

O levantamento mostra R$ 40 bilhdes de investimento na quimica
em 2011-2014. O Comperj e projetos associados respondem por cerca
de metade desse valor. Foram mapeados diversos projetos de empresas,
principalmente de pequeno porte, do segmento de transformados
plasticos, que passaram a acessar os financiamentos do BNDES com a
criagdo do Programa BNDES de Apoio ao Desenvolvimento da Cadeia
Produtiva do Plastico (Proplastico). Outro destaque sdo as inversdes no
ambito da alcoolquimica. Tal investimento desperta a atengdo para a
expansio da quimica verde (matérias-primas renovaveis), com projetos
de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Automotivo

O investimento mapeado no setor automotivo totaliza R$ 33 bilhdes
em 2011-2014. A perspectiva ¢ de crescimento do investimento em linha
com o desempenho do PIB brasileiro. Houve significativa melhora em
relagdo ao cendrio nos meses seguintes a crise internacional, quando a
expectativa chegou a ser de estagnagdo. No entanto, o setor ainda devera
enfrentar muitos desafios nos proximos anos. A preocupagdo maior ¢ 0
crescimento das importagdes, em vez do seu nivel atual. Anteriormente,
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os veiculos importados preenchiam nichos de mercado néo atendidos
pela industria brasileira (luxo e grande porte), mas atualmente competem
também no segmento de compactos. China, india e Coreia do Sul estdo
criando modelos de carros populares que podem levar aum novo patamar
de custo. Para reverter o crescimento das importacdes, sera necessario
aumentar a competitividade do setor.

Eletroeletronica

O investimento em eletroeletronica alcangara R$ 29 bilhdes em
2011-2014, com taxa de crescimento de 8,2% em relagdo a 2006-2009.
A perspectiva € de que o setor continuara favorecido pela combinacdo
entre melhoria da distribui¢do de renda, maior acesso da populagio
a bens eletronicos (barateamento do microcomputador) e crescente
uso de telefonia (maior disponibilidade de servigos na internet e nas
redes sociais). A implantagdo de programas governamentais, tais como
o Plano Nacional de Banda Larga (PNBL) e Um Computador por
Aluno (UCA) também sera importante direcionador do investimento.

Téxtil e confeccoes

Aprojecio éde RS 12 bilhdes de inversdes em téxtil e confecgdes
para 2011-2014. Destaca-se o investimento no Polo de Suape, para
producdo de polimeros e filamentos de poliéster. Esse polo é
estratégico para a expansdo do setor no Brasil. O grande desafio
da industria ¢ lidar com o aumento do consumo de produtos com
fibras sintéticas e artificiais de maior valor agregado, ao passo que
a produgdo brasileira é centrada em produtos de fibras de algodio.
Nesse sentido, o investimento em Suape ¢ importante para conter o
crescente déficit na balanga comercial do setor.

Conclusoes

O estudo mapeou um total de RS 614 bilhdes de investimento
em oito setores da industria, especialmente petroleo e gas, entre 2011 e
2014. Com esse montante, a formacao bruta de capital fixo na industria
devera crescer a taxa cerca de duas vezes superior as de aumento do PIB.
Nesse sentido, ndo ha um processo generalizado de desindustrializagdo



em curso na economia brasileira. Ha, entretanto, maior concentragdo em
setores ligados a industria de petroleo e gés.

A analise dos fatores de expansdo do investimento na industria
mostra que o Brasil esta se tornando um importante produtor de
petroéleo e nosso mercado de consumo de massa esta se consolidando.
No primeiro caso, observa-se forte aumento do investimento em
petrdleo e gas e em quimica/petroquimica. A maior parte do montante
de inversdes projetado ainda ndo esta ligado a exploragdo do pré-sal.
Esses setores terdo importancia ainda maior no investimento industrial
no curto, médio e longo prazos.

O cenario de crescimento econdmico, liderado pelo desempenho
do mercado interno, faz com que os setores mais voltados a produgdo
de bens de consumo ¢ de capital apresentem perspectiva de
crescimento do investimento acima das proje¢des de expansao do PIB.
Existem, no entanto, desafios a serem enfrentados. Em veiculos, ha
preocupacdo com a entrada de novos importados e a necessidade de
aumentar a competitividade da industria brasileira. O mesmo ocorre
em téxtil e confecgdes, cujo desenvolvimento precisa ocorrer de forma
integrada aos avangos na produ¢@o de insumos quimicos, em que o
Brasil é pouco competitivo.

Em contraste, o menor dinamismo da economia mundial levou
auma revisdo para baixo nas estimativas de investimento em extrativa
mineral e siderurgia. O efeito negativo sobre a extrativa mineral foi
pequeno, uma vez que atingiu mais os projetos em niquel e aluminio.
A perspectiva de crescimento modesto na extrativa mineral deve-se
também a base de comparagdo elevada, decorrente do robusto ciclo
de investimento nos ultimos anos. O efeito da economia mundial foi
maior na siderurgia e esta ligado ao fato de os projetos serem voltados
principalmente para exportacdo, ao passo que o setor esta atualmente
operando com elevada capacidade ociosa nos Estados Unidos, na
Europa e no Japao.

O atual mapeamento mostra diferengas marcantes em relagéo
aos levantamentos anteriores. Os setores de petrdleo e quimica
sobressairam no investimento industrial. O consumo doméstico ¢é
fator relevante das perspectivas de crescimento do investimento
em setores que produzem bens de maior valor agregado. Ao incluir
téxtil e vestudrio no levantamento, ficou mais nitida a importancia
das inversdes na quimica sobre os demais setores industriais e a
necessidade de desenvolvimento das cadeias produtivas.
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Perspectiva do investimento em
infraestrutura no Brasil (2011-2014)

*

Fernando Pimentel Puga
Gilberto Borca Jr.**
Fevereiro de 2011

As inversdes em infraestrutura sdo de grande importancia estra-
tégica, pois elevam a competitividade e as taxas de crescimento de
longo prazo da economia. E pela melhoria das condi¢des de logistica
(rodovias, ferrovias, aeroportos e portos) que a produgdo interna é
escoada de maneira mais eficiente para atender aos consumidores
domésticos e aos mercados internacionais. O crescimento estavel do
fornecimento de energia elétrica € vital para a expansdo sustentada
da economia, e as inversdes em saneamento basico melhoram as
condi¢des de vida da populagio.

Entre 2006 e 2009, o Brasil investiu 2,1% do PIB em infraes-
trutura. No entanto, estudo do Banco Mundial mostra a necessidade
de manter-se uma taxa de investimento de pelo menos 3,0% do PIB
em infraestrutura.! Destes, 1,0% seria destinado a reposic¢ao do capital
existente, 1,3% atenderia ao aumento das necessidades da populagéo,
e o restante seria necessario para progressivamente universalizar os
servicos de utilidade publica, como agua, saneamento e eletricidade.
Caso o objetivo fosse chegar aos padrdes dos paises industrializados
do Leste Asiatico nos proximos 20 anos, a taxa requerida ficaria
entre 5,0% e 7,0%.

O objetivo deste estudo ¢ dar continuidade ao processo, iniciado
em 2006 pelo BNDES, de identificagdo e analise das perspectivas

* Trabalho desenvolvido com base no mapeamento dos investimentos e nas analises
setoriais realizados pelo Grupo de Trabalho (GT) do Investimento ¢ pela Area de
Pesquisa e Acompanhamento Econémico.

+Respectivamente, chefe e gerente do Departamento de Acompanhamento Econé-
mico e Operagdes da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico.

1 Citado em Frischtak, “Investimento em infraestrutura no Brasil: historico recente
e perspectivas”. PPE, v. 38, n. 2, 2008.



do investimento no Brasil, apresentando os dados de infraestrutura.
O mapeamento ¢ baseado em exaustivo levantamento de projetos
e planos estratégicos das empresas e engloba os principais setores
de infraestrutura: energia elétrica, telecomunicagdes, saneamento e
logistica (rodovias, ferrovias e portos).

Apds um breve relato do desempenho do investimento em
infraestrutura no passado recente, este artigo mostra as perspectivas
para o periodo 2011-2014. Os valores encontrados atingem o mon-
tante de R$ 378 bilhdes. Determinam essa perspectiva as importantes
mudancas nos marcos regulatorios setoriais e a atuagdo publica de
planejamento do desenvolvimento da infraestrutura. Essas caracte-
risticas permitiram que os projetos do setor ndo fossem interrompi-
dos durante a etapa mais grave da crise internacional, ao contrario,
contribuiram para a aceleracdo sustentavel do investimento no setor.

Situacao da infraestrutura no Brasil

A economia brasileira passou por um periodo de grande insta-
bilidade macroecondmica entre o inicio dos anos 1980 e meados da
década de 2000. A crise da divida externa restringiu o raio de manobra
da politica economica. Acordos com o FMI limitaram a capacidade de
investir do setor publico. Nos anos 1990, a privatizagdo de empresas
foi empregada para suprir a escassez de recursos fiscais.

No inicio da década de 2000, os investimentos em infraestrutura
eram muito limitados. As inversdes em energia elétrica ainda eram
reduzidas, e as areas de saneamento e logistica foram afetadas pelo
desinteresse do setor privado e por deficiéncias de regulagao.

A situagio foi melhor em telecomunicagdes. A Lei Geral de
Telecomunicagdes de 1997 definiu um novo modelo setorial e tari-
fario, criou a Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel) e
estabeleceu as diretrizes para a privatizagdo das empresas do Sistema
Telebras. O Plano Geral de Outorgas de 1998 fixou os pardmetros de
concorréncia do setor e de universaliza¢do da telefonia. Seguindo a
tendéncia de diferentes paises em desenvolvimento, telecomunicagdes
foi o setor que mais despertou interesse do setor privado.?

2 Estache, A.; Goicochea, A. A “Research” Database on Infrastructure Economic
Performance, World Bank Policy Research Working Paper No. 3.643, jun 2005.

126



O Grafico 1 compara o investimento em infraestrutura consi-
derando as caracteristicas dos setores. Chamam a ateng¢do os baixos
valores investidos em logistica e saneamento até meados da década
de 2000. Em contraste, o investimento em telecomunica¢des foi
elevado em 2001, quando termina um robusto ciclo de inversdes
sustentado pela privatizag¢do e pela necessidade de cumprimento
das metas de universalizagdo da telefonia.

A diferenga de volume de investimento pode ser percebida mais
claramente quando se analisam os servigos prestados. Os indicadores
revelam o contraste entre os setores de telecomunicagdes ¢ de sanea-
mento. Em 2009, registrava-se mais de uma assinatura de telefonia
movel por habitante,? enquanto apenas 60,0% dos domicilios estavam
ligados a redes de esgoto e pluvial .

Grafico1
Evolucao dos investimentos em infraestrutura por setor
(em RS bilhoes)
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Fonte: Elaboragdo BNDES.

3 Agéncia Nacional de Telecomunicag¢des (Anatel), 2010.
4 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD), 2009.
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O investimento em energia elétrica, logistica e sanecamento
ingressou em um ciclo mais robusto — para o qual a retomada do pla-
nejamento foi fundamental — somente a partir de meados da década
de 2000. O novo marco regulatdrio do setor elétrico brasileiro de 2004
definiu ambientes de comercializagdo de energia e eliminou indefini¢des
que paralisavam o processo decisorio relacionado a investimento.’

Em 2007, o governo langou o Programa de Aceleracéo do Cres-
cimento (PAC), com o objetivo ndo apenas de aumentar o investimento
em infraestrutura, mas também de remover obstaculos administrativos
e normativos para alavancar o investimento privado. No mesmo ano,
foi aprovada a Lei de Saneamento Basico, que estabeleceu novo
marco legal para o setor, apos cerca de 20 anos de indefini¢do quanto
as competéncias da Unido e dos estados e municipios.®

Perspectiva do investimento em infraestrutura

O atual levantamento das perspectivas do investimento em
infraestrutura foi realizado em meio ao ciclo de investimento nos
setores de energia elétrica, saneamento e logistica. Esse ciclo ndo se
interrompeu com o agravamento da crise financeira internacional em
2008. Sua robustez ¢é explicada pelas politicas publicas, com exigéncias
de cumprimento das metas de expansio nos contratos de concessao dos
servicos publicos, e pelos sunk costs (custos afundados) na obtengao de
licengas de instalagdo e operacdo em determinados setores. Deve-se,
também, ao porte elevado e a indivisibilidade dos projetos.

Os investimentos mapeados no periodo 2011-2014 atingem
R$ 380 bilhdes. A Tabela 1 mostra que, desse total, mais de um tergo —
ou seja, R$ 139 bilhdes — destina-se ao setor de energia elétrica. A
logistica ndo fica muito distante — R$ 129 bilhdes. Em seguida, estdo
telecomunicagdes (R$ 72 bilhdes) e saneamento (RS 41 bilhdes).

A Tabela 2 compara o investimento previsto para 2011-2014
com o realizado em 2006-2009. A perspectiva global é de crescimento
real de 9,0% ao ano, com as maiores taxas em logistica. Chama a

5 Esposito, A. Setor elétrico brasileiro: panorama de mercado e perspectivas de in-
vestimento. Perspectiva do Investimento 2010-2013. Rio de Janeiro: BNDES, 2011.
¢ Ver Frischtack (2008), op. cit.
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aten¢d0 o cenario de aumento de aproximadamente 25,5% ao ano nas
inversdes em ferrovias e portos. Projeta-se crescimento expressivo
em transporte rodoviario, saneamento ¢ energia elétrica, enquanto o
investimento deve manter-se estavel em telecomunicacdes.

Tabela1
Investimento mapeado na infraestrutura 2011-2014
Setores R$ bilhdes %
Energia elétrica 139 36,6
Telecomunicacdes 72 18,8
Saneamento 41 10,7
Logistica 129 33,9
Ferrovias 60 15,9
Transp. rodoviario 51 13,3
Portos 18 4,7
Infraestrutura 380 100,0

Fonte: Elabora¢do BNDES.

Tabela 2
Crescimento do investimento em infraestrutura

Setores Valores (R$ bilhGes) Crescimento
2006-2009 2011-2014 (%) (% a.a.)
Energia elétrica 104 139 33,8 6,0
Telecom 62 72 14,8 2,8
Saneamento 26 41 56,7 9,4
Logistica 55 129 134,6 18,6
Ferrovias 20 60 201,5 24,7
Transp. rodoviario 30 51 71,6 14
Portos 5 18 225,2 26,6
Infraestrutura 247 380 53,9 9,0

Fonte: Elabora¢do BNDES.

Energia Elétrica

Os principais projetos sdo as hidrelétricas no ambito do PAC. A
usina de Belo Monte responde por cerca de 10,0% do valor mapeado
no setor entre 2011-2014. Sobressaem Angra IIT—com R$ 9,6 bilhdes —
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em energia nuclear e o aumento nas inversdes em energias alternativas.
Destaca-se o éxito do governo em fomentar a energia edlica, com os
resultados do 3° Leildo de Energia de Reserva e do 2° Leildo de Fontes
Alternativas, que agregam R$ 8,9 bilhdes de investimento no periodo.

Telecomunicacoes

Desde seu grande ciclo expansivo entre 1997-2001, o setor
esta realizando investimento menos intensivo em capital, ndo apenas
porque suas inversdes sdo concentradas no tempo, mas também por
dois outros determinantes. O primeiro ¢ a necessidade de investir apenas
na margem, para a manutengao e atualizacdo da capacidade instalada,
como os montantes minimos requeridos pelo 6rgao regulador, a Anatel.
O segundo corresponde a l6gica concorrencial, na qual as empresas
competem em nichos especificos pela introdugdo de tecnologias, na
busca pelo aumento de market share. Esse ¢ o caso da terceira
geracdo da telefonia movel (3G), da disseminacdo da TV digital
e da utiliza¢do do sistema Wimax de acesso a internet (sistema
de banda larga sem fio e a distancia). Com isso, o setor apresenta
relativa estabilidade de seu investimento no periodo 2011-2014
vis-a-vis 2006-2009.

Saneamento

A projecdo de crescimento de 9,4% a.a. nas inversdes em
saneamento em rela¢do ao periodo 2006-2009 estd em linha com o
desempenho recente do setor. A aprovago da Lei do Saneamento Basico
(Lei 11.445/07) representou um avango no marco regulatdrio setorial,
ao estabelecer as competéncias da Unido, dos estados € municipios para
a prestagdo de servicos. O setor publico responde pela maioria, isto &,
por 85,0% do investimento em perspectiva, o que mostra a entrada
ainda modesta do setor privado em saneamento.

Ferrovias

A perspectiva do investimento de R$ 60,4 bilhdes em ferrovias
compreende: (i) o projeto TAV Rio de Janeiro-Campinas, que, pela sua
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magnitude, representa 49,0% do projetado no segmento ferroviario no
periodo; (ii) investimento privado de R$ 16,5 bilhdes nas ferrovias pelos
atuais concessionarios (moderniza¢do e aumento de capacidade — via
permanente, sistemas e frota); e (iii) inversdes de R$ 14,3 bilhdes na
expansdo da rede em cerca de 5.400 km para o préximo quadriénio
(19,0% da malha). Dentre as novas ferrovias, destacam-se a Nova
Transnordestina, a Norte-Sul (trecho Sul), a Ferrovia Oeste-Leste
(Bahia) e a expansdo da Ferronorte até¢ Rondondpolis.

Rodovias

O investimento em rodovias esta estimado em R$ 50,6 bilhdes,
divididos em: (i) investimento publico, notadamente os provenientes do
PAC (conservacdo e manutencdo, e elaboragdo de projetos) — 65,0%
do total; (ii) novas concessdes rodoviarias em fase de investimento
¢ as que ainda serdo objeto de processo licitatdrio, notadamente, a
terceira etapa do Programa Federal de Concessdes e do Programa de
Concessdes Rodoviarias do Estado de Sao Paulo, incluindo o projeto
de implantag¢do do Rodoanel — trecho sul e leste — 27,0% do total; e
(iil) investimento corrente dos concessionarios existentes — 8,0% do total.

Portos

O investimento previsto em portos, de R$ 17,8 bilhdes, abrange:
(1) construgdo de portos publicos, com possibilidade de administragio
privada em fungo de recentes aperfeicoamentos regulatérios (Decreto
6.620, de 29.10.2008) — 28,0% do total; (ii) investimento publico direto,
notadamente federal, via PAC-1 e PAC-2 — 26,0% do total; (iii) inversdes
em aumento da oferta de movimentagdo de contéineres (um dos principais
déficits de oferta do segmento) — 25,0% do total; e (iv) modernizagio e
aumento de capacidade dos terminais —21,0% do total. Chama a atengao
o crescimento projetado de 27,0% a.a. nas inversdes do setor em relagdo a
2006-2009. Em maio de 2010, ja havia grande expectativa de investimento
de RS 15 bilhdes para o periodo 2010-2013, com alta de 26,0% em relagdo
a 2005-2008. A novidade desse levantamento foi a inclusdo dos projetos
previstos no PAC-2 e do projeto de implantacdo do Porto do Agu.



Conclusao

O estudo mostra perspectiva de R$ 380 bilhdes do investimento
em infraestrutura para 2011-2014. Projeta-se expressivo cresci-
mento médio anual de 9,0% nas inversdes do setor quando comparadas
ao periodo 2006-2009. Como resultado, vislumbra-se que a taxa de
investimento em infraestrutura alcance niveis entre 2,5% e 3,0% do
PIB nos proximos quatro anos. Trata-se de transi¢@o dos cerca de 2,0%
do PIB investidos nos ultimos anos a niveis que possibilitem ao Brasil
atingir o grau de desenvolvimento de economias mais maduras.

Os maiores montantes de investimento mapeados estdo nos
setores de energia elétrica e telecomunicagdes. No primeiro setor,
concentra-se em grandes projetos de energia hidrelétrica ¢ em um
crescente montante de inversdes em energias alternativas. Em
telecomunicagdes, destaca-se o investimento na terceira geragao
da telefonia movel e em internet banda larga a distancia (Winmax).

As taxas de crescimento mais altas encontram-se em logistica
(ferrovias, transporte rodoviario e portos) e saneamento, setores
mais precarios e nos quais o investimento tem sido menor. Trata-se,
portanto, de boa noticia, que decorre da retomada do planejamento e da
atuacdo do governo com o PAC, mas também de aperfeigoamentos do
marco regulatorio, que estimulam o investimento privado. Predomina
avisdo pragmatica do desenvolvimento da infraestrutura, com atuagao
do setor publico e do privado por meio da concessdo de servigos.
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Novos projetos siderurgicos
atenderao ao aumento da demanda
até 2014

Fernando Puga

Gilberto Borca Jr.

Marcelo Machado da Silva

Pedro Sergio Landim de Carvalho *
Julho de 2010

Os efeitos recessivos da crise internacional na economia brasi-
leira ficaram no retrovisor. Indicadores de atividades-chave, como
a producdo industrial, o investimento e o emprego, voltaram aos
patamares anteriores ao agravamento do cenario externo. A retomada
do crescimento em bases solidas esta modificando a agenda recente
do debate econdmico, direcionando-a para o superaquecimento ¢
seus desequilibrios correlatos (elevacdo da inflagdo e do déficit em
transagdes correntes).

De fato, enquanto as proje¢des do PIB para 2010 aumentaram
de maneira significativa, passando de 5,2%, em janeiro de 2010, para
7,2%, no inicio de julho de 2010, as expectativas de inflagdo subiram
de 4,5% para 5,5% nesse mesmo periodo. A responsabilidade por
essa mudanga de cenario recai em especial sobre os indicadores de
capacidade da industria. O diagndstico € que o crescimento acelerado
da demanda e da produg@o industrial acarretou aumentos sucessivos e
continuos do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) da
industria —relago entre o nivel e a capacidade de producdo industrial.
O descompasso entre a demanda e a oferta levaria a um ajuste via
elevagdo de pregos (isto é, aceleracio da inflag?o).

* Respectivamente chefe e gerentes do Departamento de Acompanhamento e Operacdes
da Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico; e gerente de Estudos Setoriais
do Departamento de Industria de Base da Area de Insumos Basicos.



A solugdo para essa questdo passa pela expansdo da taxa de in-
vestimento, que contribui para a elevagdo do produto potencial do pais
e permite maior equilibrio ao crescimento da economia. Entretanto, ha
um descompasso temporal entre a realizagdo dos dispéndios em maquinas
e equipamentos e sua efetiva transformagdo em capacidade produtiva.
A demora na maturagdo de investimentos gera gargalos na economia,
pressionando os custos de producdo e aumentando as importagdes.

Um setor de importadncia fundamental nesse contexto ¢ o
siderurgico. Trata-se do principal ofertante de bens intermedidrios
para grande parte dos setores da economia, como as industrias da
construcdo civil, automotiva e de bens de capital. Nesse sentido,
o desempenho do setor de siderurgia é fator critico para atender a
expectativa de ampliagdo da construcio residencial, a exploragdo
do petroleo na camada do pré-sal, aos projetos ligados aos eventos
esportivos e ao aumento do consumo de bens duraveis. Problemas de
oferta no setor tendem a se propagar pelo restante da cadeia industrial
e, consequentemente, para o nivel de pregos da economia, obstruindo
o crescimento do PIB.

O objetivo desta edigdo do Visdo do Desenvolvimento é tragar um
breve cendrio para o setor de siderurgia até 2014. Para isso, utilizam-se
os indicadores de Nuci e produg¢ao industrial a partir do levantamento
dos investimentos e da perspectiva de entrada em operacgdo de novas
unidades produtivas. O argumento central ¢ que, apesar da recente
alta do Nuci setorial e do cenario de aumento da demanda de ago nos
proximos anos, existem projetos em curso que ampliardo a capacidade
de producdo. Nesse sentido, a perspectiva ¢ de queda no Nuci do
setor. Esse movimento devera contribuir ndo somente para reduzir as
pressdes de custos existentes na cadeia industrial, mas também para
minimizar os efeitos sobre a propria inflago.

Desempenho do Nuci e da producao industrial

O Grafico 1 mostra o comportamento do Nuci das industrias
de transformag@o e metalurgia, calculados pela FGV entre janeiro de
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2008 ¢ abril de 2010. Além disso, construiu-se, em paralelo, o Nuci da
siderurgia, mediante a utiliza¢ao de dados do BNDES. Esse indicador
consiste na razao, em bases mensais, entre a producdo realizada e a
capacidade produtiva média instalada com base em dados do Instituto
Aco Brasil (IABr).

Nota-se que, em agosto de 2008, o Nuci do setor estava bem
acima da média da industria. Nos meses seguintes, esse quadro mudou
de forma abrupta, com o agravamento da crise internacional. A queda
do Nuci foi bem mais intensa na siderurgia que no restante da industria.
Em janeiro de 2009, o setor utilizava, de acordo com o Nuci side-
rurgia do BNDES, menos da metade de sua capacidade instalada de
produgdo de ago, ficando muito abaixo da média de 88% observada
nos sete anos anteriores. Entre os 14 altos-fornos instalados no pais,
seis foram temporariamente desativados.

No entanto, a recuperagdo do Nuci da siderurgia foi rapida. A
Usina Presidente Vargas da CSN foi a primeira a religar seu alto-forno,
em junho de 2009, apds 90 dias parado para manutencdo. No més
seguinte, o principal alto-forno da Gerdau Ago-Minas, 0cioso por seis
meses, voltou a funcionar. Em agosto de 2009, a Usiminas, que conta
com cinco altos-fornos, religou dois dos trés que estavam parados por
um semestre. No inicio de 2010, a usina de Tubardo (ArcelorMittal
Brasil) operava em plena carga, apos suspender o funcionamento de
um dos seus trés altos-fornos por mais de seis meses durante a crise
e operar os outros dois com cerca de 60% de sua capacidade. Em
abril de 2010, com todos os fornos religados, o setor utilizava 76%
da sua capacidade, bem mais que os 50% no mesmo més do ano
anterior, mas ainda abaixo dos 91% de agosto de 2008, més anterior
ao agravamento da crise internacional.

O comportamento do Nuci da siderurgia é explicado pelo de-
sempenho da produgdo industrial. Em abril de 2010, foram produzidas
2,7 milhdes de toneladas de ago, em compara¢do aos 1,7 milhdo,
em abril de 2009, e 3,1 milhdes, em agosto de 2008. Como mostra
o Grafico 2, a capacidade instalada no periodo ficou praticamente
estavel em 3,5 milhdes de toneladas de ago ao més.



Grafico1

Evolucdo do Nuci da industria de transformacao e do Nuci da siderurgia
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Fonte: Elaborag¢do BNDES, com base em dados de FGV e BNDES.

Grafico 2

Producao e capacidade instalada da siderurgia (jan/o8-abr/10)

(em milhoes de toneladas)
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Fonte: Elabora¢ao BNDES, com base em dados de [ABr e do proprio BNDES.

136



137

A questdo fundamental a ser respondida € se, com a perspectiva
de crescimento da demanda de a¢o nos proximos anos, a producao e
a capacidade instalada do setor irdo crescer em ritmo adequado, de
modo a evitar o indesejavel aumento das importagdes e as pressoes
sobre a inflagdo do pais. A resposta passa ndo apenas pela projegdo
da demanda futura de ago, mas também pela necessidade de mapear
0s projetos em curso no setor e suas respectivas datas de maturacéo.
Em outras palavras, € preciso saber se os projetos em curso serio
suficientes para ampliar a capacidade instalada e se ocorrerdo em
tempo habil para evitar o aparecimento de gargalos.

Cenario de oferta e demanda de aco

Entre 2000 e 2009, as empresas siderurgicas brasileiras
investiram US$ 20,3 bilhdes. Essas inversdes destinaram-se,
principalmente, a modernizagdo, expansio ¢ atualizagdo tecnoldgica
das usinas, adicionando 13,5 milhdes de toneladas/ano de capacidade
produtiva. Em 2009, a capacidade média instalada atingiu 41,7 milhdes
de toneladas. A perspectiva ¢ de que o setor invista US$ 27,7 bilhdes
(RS 51 bilhdes) no periodo 2010-2013.!

No restante deste estudo, procuramos verificar se esses
investimentos vdo maturar no prazo necessario para atender a
expansdo do consumo de aco, evitando aumento das importagdes e
pressdes de custo na industria (e inflacionarias na economia). Para
isso, foi projetado o crescimento da capacidade instalada, a partir
dos projetos em curso, e elaborado um cenario de crescimento da
demanda interna, considerando as necessidades de ago por conta da
exploragdo de petroleo no pré-sal e dos eventos esportivos a serem
realizados no Brasil nos proximos anos (Copa do Mundo 2014 e
Jogos Olimpicos 2016).

Cenario de oferta

O prazo de maturagdo dos investimentos no setor siderurgico
varia significativamente conforme o tipo de projeto. Naqueles voltados

! Ver Puga, F. “Investimentos em perspectiva ja sdo superiores aos valores pré-crise”.
Visdo do Desenvolvimento 81. BNDES, maio/2010.



milhées de toneladas

a fabricacdo de acos longos, ha uma demora de cerca de 30 meses
entre o comeco das obras de terraplenagem e o inicio da producao.
Os valores investidos estdo, grosso modo, distribuidos no tempo
da seguinte forma: 10% nos 10 primeiros meses, 50% nos 10
meses seguintes ¢ 30% nos 10 meses restantes. Em projetos para
fabrica¢do de acos planos, o prazo de maturagdo ¢ bem mais longo,
situando-se em cerca de 54 meses.

O Grafico 3 mostra as proje¢des mensais de capacidade
instalada e producdo de a¢o no periodo 2010-2014, a partir dos
projetos em curso mapeados pelo BNDES. A capacidade instalada
em 2010 devera chegar, em dezembro, a 3,85 milhdes de t/més, o
que equivale a 46,2 milhdes de t/ano. Os principais projetos sio:
(1) complexo siderurgico CSA, com 5,0 milhdes de t/ano e produgio
inicial de 2,5 milhdes t/ano, prevista para agosto de 2010, e de
2,5 milhdes t/ano para marco de 2011; e (ii) Vallourec & Sumitomo,
com 1 milhdo de t/ano e inicio previsto para o segundo semestre
de 2010. Outros grandes aumentos da capacidade instalada estdo
previstos para 2011 e 2012.

Grafico3
Evolucao da oferta, producao de aco e utilizacao de capacidade
instalada na siderurgia —2008-2014 (em %)
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3B Evolugao do Nuci BNDES da Siderurgia
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Fonte: BNDES.

Como resultado, vislumbra-se aumento da capacidade
instalada de producdo dos 41,7 milhdes de toneladas, em 2009, para
52,5 milhdes de toneladas, em 2014. No mesmo periodo, a produgio
devera aumentar de 26,5 milhdes para 43,1 milhdes de toneladas. Com
o maior crescimento da producdo em relacdo a capacidade instalada,
o Nuci BNDES da siderurgia devera aumentar de 66,6%, em 2009,
para 82,1%, em 2014. Essa alta, embora expressiva, fard com que
a utilizagdo de capacidade continue em niveis inferiores tanto ao de
meados de 2008 quanto ao da média de 87,7% entre 2002 e 2008.
Nesse sentido, exercera pouca pressdo sobre os precos do setor.

Cenario de demanda

A projecdo da demanda brasileira de ago para os proximos anos
foi realizada, basicamente, em duas etapas: (i) elaboragcdo de um cenario
macroecondmico para o Brasil que estime o crescimento da economia e
seus efeitos derivados sobre a demanda por ago; e (ii) adi¢ao dos efeitos
do pré-sal e dos eventos esportivos a serem realizados.

Estudos feitos pelo Instituto Ag¢o Brasil apontam que, entre
2010 e 2016, o pré-sal devera consumir cerca de dois milhdes de
toneladas adicionais de aco. A Copa do Mundo de 2014 demandara
mais 4,5 milhdes de toneladas, enquanto os Jogos Olimpicos de 2016
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consumirdo 1,3 milhdo de toneladas. Esses trés fatores gerardo uma
demanda adicional de 7,8 milhdes de toneladas, o que representa
um crescimento médio anual de 1,1 milhdo de toneladas de ago
bruto até 2016.

O Grafico 4 mostra o desempenho recente ¢ a proje¢do da
demanda brasileira de aco para os proximos quatro anos, considerando
o impacto desses fatores. A perspectiva ¢ de que o consumo doméstico
aumente de 18,6 milhdes de toneladas, em 2009, para 33,4 milhdes
de toneladas, em 2014. Trata-se de uma expansdo anual média de
12,4% e de um crescimento acumulado de 80%. Grande parte desse
desempenho reflete a deprimida base de comparag@o, uma vez que a
demanda de ago foi bastante reduzida em 2009. Quando a base muda
para o ano de 2008, o crescimento acumulado até 2014 passa a ser
de 39,0%, enquanto a expansao média anual se situa pouco acima de
5,5%, em linha com as proje¢des de crescimento da economia no
periodo. Em ambos os casos, o cenario ¢ de aumento na demanda de
aco superior ao crescimento do PIB. Para os dois periodos, projeta-se
expansdo acumulada do PIB em torno de 30,0%.

Grafico4
Consumo doméstico de aco — 2000-2014
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Comparando demanda e oferta de aco

O Grafico 5 compara os cenarios de demanda e oferta de ago.
Observa-se que o Brasil possui excesso de producdo que devera
manter-se nos proximos anos, mesmo com o aumento da demanda
doméstica. A projecdo ¢ de que o excedente fique préoximo de
10 milhdes de toneladas de aco em 2014. Com isso, a estimativa
de demanda adicional média de 1,1 milhdo de toneladas de ago
bruto por ano, em razao da exploracdo de petréleo no pré-sal e dos
eventos esportivos vindouros, sera atendida com folga pelo aumento
esperado na produgdo. Deve-se ressaltar ainda que, em fungdo das
margens de comercializagdo, a produ¢do de ago € direcionada,
preferencialmente, para o mercado interno. Se porventura houver
crescimento econdmico maior que o projetado, ampliando a
demanda por ago no mercado interno, havera reducdo do saldo
comercial, com redirecionamento das vendas destinadas ao exterior
para atender a demanda doméstica.

Graficos
Oferta e demanda de aco — 2002-2014
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O diagndstico de que a siderurgia brasileira serd capaz de
atender a demanda doméstica ndo muda quando se considera que
parte da produ¢do de aco consiste em semiacabados, sendo exportada.
De fato, a venda no mercado interno de laminados € mais rentavel
que a exportagao de semiacabados. Assim, diante de um crescimento
maior da economia, projetos em curso voltados para a demanda
externa poderiam ser redirecionados para a demanda interna, com
investimentos em lamina¢do. No entanto, esse cenario ndo deve se
concretizar. A projecdo ¢ de que a capacidade instalada de produgio
de laminados aumente de 31,4 milhdes de toneladas para 36,7 milhdes
de toneladas de ago, entre 2010 e 2014. Esse montante supera com
folga o consumo doméstico projetado de aco, de 33,4 milhdes de
toneladas em 2014.

Conclusao

Os efeitos da crise financeira internacional ja foram superados
pela economia brasileira. Com isso, as questdes mais relevantes na
agenda recente do debate econdmico estdo voltadas para o elevado
ritmo de crescimento da economia nos ultimos trimestres. A elevagdo
das projegdes de expansdo do PIB em 2010 vieram acompanhadas de
expectativas mais altas para a inflagdo e de agravamento do déficit
em transagdes correntes.

Objetivando investigar as possiveis pressdes de custos na
industria (e de inflagdo na economia), o trabalho analisou um setor
intermediario fundamental, que estd na base da formagdo de precos
da cadeia industrial — a siderurgia. Foi elaborado um cenario de
ampliacdo da capacidade instalada, produ¢do e consumo doméstico
de aco. As projecdes foram feitas com base em quatro elementos:
(1) levantamento dos investimentos em curso; (ii) data de entrada em
operag¢ao dos projetos; (iii) cenario para o crescimento da economia;
e (iv) informagdes sobre a demanda de ago por conta da exploragio
de petrdleo no pré-sal e dos futuros eventos esportivos. O objetivo foi
responder as preocupacdes quanto a capacidade da industria brasileira
de atender a demanda interna, com perspectiva de crescimento
significativo nos proximos anos, diante do aumento da renda e dos
investimentos na economia.
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As projecdes mostram que, apesar do recente crescimento
do Nuci na siderurgia ¢ do cenario de aumento da demanda de aco,
existem projetos em curso que levarfo a ampliacdo da capacidade
instalada de producéo. Nesse sentido, a perspectiva ¢ de queda no
Nuci. Esse movimento deverad contribuir para reduzir as pressoes
existentes sobre a inflagdo.

A producdo doméstica de ago continuara superior as
necessidades do pais nos proximos anos. Sera suficiente para atender
ao aumento da demanda interna e as necessidades adicionais por conta
da exploracéo de petrdleo no pré-sal e dos eventos esportivos. Um
cenario de crescimento maior da economia levaria a redugao do saldo
comercial do setor, mas ndo a déficits. Unidades produtivas voltadas
a exportagdo de semiacabados poderiam ser rapidamente ampliadas,
com investimentos destinados a laminacdo desses produtos, para
atender ao mercado interno.

Em suma, a siderurgia ndo sera entrave ao crescimento do pais.
No horizonte analisado de 2010 a 2014, ndo se vislumbram gargalos
no setor que se transformem em pressdes de custos ao longo da
cadeia industrial. Nesse sentido, o setor ndo exercera pressdes sobre
a inflagdo, nem gerara uma reversdo do seu saldo comercial. Assim,
este estudo traz conclusdes que reforcam o cenario favoravel para a
economia nos proximos anos.
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Brasil é a principal fronteira de
expansao do petroleo no mundo

André Albuquerque Sant’Anna*
Outubro de 2010

As recentes descobertas de petroleo e gas no pré-sal colocam
o Brasil como um dos principais destinos para o investimento em
novos campos petroliferos. Afinal, ainda que preliminares, as esti-
mativas apontam para reservas da ordem de oito bilhdes de barris,
apenas nos campos de Tupi e lara. Isso representa um acréscimo de
cerca de 60% nas reservas nacionais de petrdleo.

Para viabilizar a extragdo nos campos do pré-sal, sera ne-
cessario um alto montante de investimento. A produgdo de petrdleo
¢ essencialmente intensiva em capital e a exploragdo no pré-sal,
especificamente, envolve dificuldades tecnologicas e logisticas em
virtude da distancia até a costa brasileira e das caracteristicas geo-
logicas. Espera-se, portanto, uma aceleragdo do processo de ampliagio
do investimento no setor, sobretudo no segmento de exploracdo e
produgdo (E&P).

Diante desse cenario, o objetivo deste Visdo do Desenvolvi-
mento ¢ discutir por que o Brasil surge como importante fronteira
exploratoria para os proximos anos € estimar os impactos do inves-
timento no setor sobre a cadeia fornecedora de bens e servigos para
a industria de petroleo e gas.

Evolucao do investimento em petréleo e gas no Brasil

Conforme se pode observar no Grafico 1, o investimento em
petroleo e gas acompanhou de perto a evolug@o do prego internacional

* Gerente do Departamento de Acompanhamento Econdmico e Operagdes da Area
de Pesquisa e Acompanhamento Econémico.



do petroleo. A lucratividade esperada do setor aumentou de maneira

significativa e impulsionou uma onda de investimento, sobretudo
E&P, no Brasil e no mundo.

cm

Graficon
Investimento em petrdleo e gas no Brasil e preco internacional
do petrdleo
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Fontes: Instituto Brasileiro do Petréleo (IBP), Petrobras e British Petroleum (BP).

Além do prego do petroleo, foi também importante a quebra do

monopolio da Petrobras em 1997, que atraiu mais empresas, recursos
e tecnologias para o setor. Para garantir que a Petrobras pudesse com-
petir em igualdade de condi¢cdes com empresas privadas, foi ainda
alterada sua regulamentacdo de compras ¢ instituiu-se, em 1999, o
regime fiscal especial para o setor petrolifero (Repetro), que reduziu

substancialmente a carga fiscal sobre o investimento em E&P.

Como pode ser verificado pela Tabela 1, a elevacao do investi-

mento foi acompanhada por um expressivo crescimento na produ

¢do

nacional de petrdleo entre 1998 e 2008. Entre os que produzem mais
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de 1 milhdo de barris/dia, apresentou a quarta maior taxa de cresci-
mento (6,6% a.a.), atras apenas de Cazaquistdo (11,2% a.a.), Angola
(9,9% a.a.) e Qatar (7,0% a.a.).

Tabela1
Aumento na producao de petréleo entre 1998 e 2008 - principais
paises (em mil barris/dia)

Produgdo em Produgao em - Tx: de
1998 2008 Variagdo crescimento
anual (%)
Russia 6.169 9.886 3.718 4,8
Arabia Saudita 9.502 10.846 1.344 1,3
Angola 731 1.875 1.144 9,9
Cazaquistao 537 1.554 1.017 11,2
Brasil 1.003 1.899 896 6,6
Azerbaijao 231 914 683 14,8
Qatar 701 1.378 677 7,0
China 3.212 3.795 582 1,7
Canada 2.672 3.238 566 1,9
Kuwait 2.232 2.784 552 2,2
Argélia 1.461 1.993 532 3,2
Ira 3.855 4.325 470 1,2
Outros 41.232 37.333 (3.899) (1,0)
Mundo 73.538 81.820 8.282 11

Fonte: BP Statistical Yearbook (2010).

Brasil: uma das principais fronteiras nos préximos anos

A industria do petréleo mostra, atualmente, uma assimetria.
De um lado, paises detentores de reservas, como Arabia Saudita
e Ird, restringem o acesso a exploracdo e a producdo de petrdleo a
suas companhias nacionais, a0 menos como principais operadoras
de blocos. De outro lado, as companhias internacionais, sobretudo
as majors, detém tecnologia e recursos financeiros para exploragao
de novas fronteiras, além de mercado para chegar aos consumidores
finais. Assim, como mostra o Grafico 2, as majors encontram
obstaculos a ampliagdo de sua produgdo e dependem, cada vez mais,
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Mil barris/dia

de compras de petroleo das companhias nacionais para atender a
demanda final.

Grafico 2
Producao de petroleo das principais companhias internacionais*
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Fonte: Bloomberg.
*BP, Chevron, ConocoPhillips, ENI, ExxonMobil, Repsol-YPF, Royal Dutch
Shell e Total.

Diante desse cendrio, o Brasil surge como uma das areas
mais promissoras para exploracdo de petrdleo nos proximos anos.
Como se trata de um dos paises com maior potencial de aumento
nas reservas e seu arcabougo institucional permite a atuacdo de
companhias estrangeiras, revela-se como o destino preferencial para
o investimento em E&P nos proximos anos.

De fato, projecdes da agéncia governamental norte-americana
U.S. Energy Information Administration indicam que o Brasil sera
0 pais que mais contribuira para o aumento da produgdo de petrdleo
no mundo, entre 2008 ¢ 2030, como mostra o Grafico 3.
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Grafico3
Projecao de aumento da producao de petroleo entre 2008 e 2030 -
principais paises
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Fonte: U.S. Energy Information Administration.

Perspectivas do investimento e seus impactos econémicos:
201-2014

Nesta sec@o, discutem-se as perspectivas para o investimento
em petrdleo e gas, entre 2011 e 2014. Para o calculo desses valores,
foram consideradas informagdes, em nivel agregado, fornecidas pelo
Instituto Brasileiro de Petroleo, Gas e Biocombustiveis (IBP) e do
Plano de negocios da Petrobras.

Espera-se atingir investimento de R$ 378 bilhdes, com a
Petrobras responsavel por cerca de 80% desse total. Na comparagdo
com os R$ 180 bilhdes investidos, a pregos constantes, no periodo
2005-2008, tem-se uma elevada taxa de crescimento (13% a.a.) nas
inversdes do setor entre os dois periodos.

A despeito da inequivoca importancia das reservas do pré-sal
no periodo 2011-2014, apenas uma pequena parte do investimento

3,0



projetado destina-se a sua exploracdo. De fato, as perspectivas
apontam para inversoes da ordem de R$ 45 bilhdes em projetos no pré-sal,
ou 15% do total, nesse periodo. Espera-se, porém, que em meados da
década o investimento naquela regido ganhe maior participacao. Isso
porque as inversdes em produgdo tém maior magnitude em relagio
as que ocorrem na fase de exploragdo. Quando os campos do pré-sal
comegarem a produzir de fato, a industria deve apresentar patamares
ainda maiores de investimento.

Com esse recente crescimento, o setor de petrdleo e gas
tornou-se o que mais contribui para a formagao bruta de capital fixo
(FBCF) na economia brasileira.

Tabela 2
Perspectivas do investimento em petréleo e gas —20m1-2014
(em RS bilhoes)

Distribuicao por empresas Distribuicdo por segmentos
Expl 3

Petrobras 303 xploragdo 229
producéo
Refino, transporte e

Demais empresas 75 o P 112
comercializagao
Gas e energia 25
Outros* 11

Total 378 378

Fonte: IBP.

*Considera petroquimica, distribui¢do, biocombustivel e corporativos.

No inicio da década de 2000, as inversdes nesse setor
representavam cerca de 6% da FBCF. Em seguida, passaram a um
patamar de 10% e, em 2014, devem chegar a quase 15% (ver Grafico 4).

Essas inversdes na industria de petroleo e gas também tém o
importante papel de mobilizar uma extensa cadeia de fornecedores de
bens e servicgos. A andlise das perspectivas do investimento delineia os
impactos sobre a economia brasileira. Considerando-se que cerca de
55% (R$ 205 bilhdes de um total de R$ 378 bilhdes) do investimento
previsto resultara em encomendas nacionais, podem-se estimar, com
base na matriz insumo-produto, os efeitos diretos e indiretos sobre a
produgdo nos demais setores da economia.
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Grafico4
Participacao do investimento em petroleo e gas na FBCF — 2000-2014
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do IBGE e IBP.
(p) previsto; (e) estimativa

Tabela 3
Impacto total do investimento previsto para o periodo 2011-2014
sobre a producao nacional (em RS bilhoes)

Efeito direto Efeito indireto Total
Maquinas e equipamentos 190 43 234
Metalurgia 2 29 31
Demais setores produtivos 3 61 64
Comeércio 0 17 17
Servigos 10 52 62
Total 205 202 407

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 3 mostra que o investimento em petrdleo e gas
pode gerar demanda doméstica de RS 407 bilhdes, entre 2011 e
2014, equivalente a R$ 100 bilhdes por ano. O setor de maquinas
e equipamentos sera particularmente beneficiado, com demanda
adicional de R$ 234 bilhdes. Isso representa um acréscimo de 28%,
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considerando-se o valor bruto da produ¢do de 2007, a pregos de 2010.
Ja a metalurgia teria sua demanda acrescida em R$ 31 bilhdes, ou 8%
a mais em relagdo ao valor bruto da produgéo de 2007.

Nesse sentido, a magnitude do investimento previsto trara
desafios importantes. De um lado, sera preciso assegurar que
fornecedores de materiais e bens de capital — em especial nos setores
de construgdo naval, metalurgia e maquinas e equipamentos — tenham
capacidade de atender a essa demanda a custos competitivos e com
padrdo tecnologico adequado. De outro, necessita-se de mao de
obra qualificada para fazer frente a crescente demanda do setor nos
préximos anos.

Conclusao

Nos ultimos anos, o setor de petrdleo e gas adquiriu grande
relevancia para a economia brasileira. O investimento nesse setor de
atividade representa mais de 10% da FBCF e deve chegar a 15% em
2014. Afinal, as perspectivas para os proximos quatro anos sao de que
a industria de petrdleo e gas invista quase R$ 400 bilhdes.

Além disso, os impactos sobre o restante da economia serdo
equivalentes, especialmente nos setores de maquinas e equipamentos,
construcdo naval e siderurgia. Esses setores tendem a crescer
fortemente nos proximos anos, a fim de atender a demanda decorrente
do investimento em petréleo e gas.

Tendo em vista a natureza da industria de petréleo e gés,
altamente integrada ao mercado internacional, e as recentes
descobertas de reservas de petroleo brasileiras em um mundo com
escassez de novas fronteiras exploratorias, pode-se afirmar que as
perspectivas do investimento nesse setor sdo bastante robustas.
Tém, portanto, carater autbnomo em relacdo a evolucdo do nivel
de atividade e, portanto, representam um importante sustentaculo
ao processo de crescimento da taxa de investimento nos proximos
anos. Apenas as inversdes em petrdleo e gas, que tém suas fontes de
recursos equacionadas, serdo responsaveis por um acréscimo de cerca
de um ponto percentual da taxa de investimento, entre 2010 e 2014.

Esse processo ndo se esgotara em 2014, uma vez que o
investimento associado ao pré-sal deve se intensificar a partir de
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meados da proxima década. Ademais, ¢ provavel que os esforgos
exploratorios e de produgdo aumentem ao longo da década, dado que
ainda ndo se conhece todo o potencial de recursos daquela regido.

O cenario de investimento para os proximos anos implicara
ainda demanda por recursos humanos qualificados, materiais e bens
de capital. Portanto, tornam-se essenciais politicas desenhadas
para identificar esses potenciais gargalos, de modo que o Brasil
consiga aproveitar ao maximo esse longo ciclo de investimento que
ocorrera na proxima década.








