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O DILEMA DA POLITICA
DE DESENVOLVIMENTO

Claudio Roberto Amitrano

Introducéo

Atender as prerrogativas do crescimento ou acatar os ditames das
politicas fiscal e monetaria restritivas? Assim se coloca o dilema atual da
politica de desenvolvimento no Brasil, uma vez que ndo parece possivel
atender a dois senhores ao mesmo tempo. Enquanto a politica fiscal,
baseada na geracdo de elevados superavits primarios, restringe os gastos
publicos com investimentos, a politica monetaria contracionista limita as
possibilidades de éxito da acdo do governo na oferta de crédito dirigido.

A efetivacdo da politica de desenvolvimento, que tem objetivos
tanto de curto como de médio e longo prazos, depende da possibilidade
de desatar este ndé dado pela gestdo do governo na esfera
macroecondmica. Neste artigo, busca-se identificar os principais
instrumentos desta politica e apontar os limites de sua contribuicdo na
trajetéria da economia brasileira em 2005.

1 Os instrumentos e a légica da politica de desenvolvimento

Uma das questbes relevantes na discussdo sobre a
sustentabilidade do crescimento esta associada a capacidade da politica
de desenvolvimento em garantir o ritmo de expansdao do nivel de
atividade, em face de uma provavel desaceleracdo da demanda
internacional e posto que a politica macroecondmica caminha no sentido

contrario ao do crescimento.
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Os principais vetores da politica de
desenvolvimento compreendem 0S recursos
para investimentos previstos no orcamento
da Unido; o montante destinado a
investimentos pelas empresas estatais
federais; as parcerias publico-privadas (PPP);
e, por fim, a politica de crédito direcionado.
Mas quais sdo o0s condicionantes desta
politica, qual tem sido sua evolucdo e quais
as perspectivas para 2005?

A légica de uma ac¢do voltada para o
desenvolvimento implica que o0s gastos
publicos com investimento devem ter dois
objetivos: 0  primeiro, evitar uma
desaceleracdo da demanda agregada e,
portanto, dar continuidade ao crescimento
pelo lado da absor¢do domeéstica; o segundo,
prover a economia da infra-estrutura
adequada e impedir que o crescimento seja
obstado por algum choque de oferta, como a
reducdo da producdo em virtude da falta de
energia ou das deficiéncias na estrutura de
transporte, como estradas, ferrovias e portos.
Além disso, sob esta ldgica, a politica de
crédito  direcionado  deveria  fornecer
financiamento barato, sobretudo para a
aquisicdo de maquinas e equipamentos.
Entretanto, a consecu¢do destes objetivos
encontra-se limitada pela orientacdo da
politica macroecondmica.

2 O orgamento para investimentos: admi-
nistracdo federal e as empresas estatais

No que diz respeito a parcela relativa
ao orcamento da Unido e das empresas
estatais federais é importante ter claro que a
capacidade de execucdo da politica de
desenvolvimento esta diretamente relacio-
nada a maneira pela qual se processa a
politica fiscal. Como bem observou Lopreato
(2005), o objetivo principal do regime fiscal
vigente é garantir a sustentabilidade da
mspeito, Lopreato, F. L. C. As finangas

publicas em questdo. Politica Econdmica em Foco,
Campinas, n. 3,1 mar. 2005. (Suplemento, n. 3).

divida publica mediante superavits primarios
capazes de manter a relagdo divida/PIB em
gueda. A definicdo do superavit primario
como ponto de partida faz com que a
execucdo das despesas de custeio e,
principalmente, as de capital seja realizada
como um residuo. E o comprometimento com
uma certa meta para este superavit que
define 0 que podera ser gasto. Como parte
das despesas de custeio dificilmente pode ser
alterada com rapidez, é o investimento que se
torna a variavel de ajuste. Assim, a poténcia
da politica de desenvolvimento, no que tange
ao gasto publico, estara condicionada, em
2005, a questdo precipua da estabilidade da
relacdo divida/PIB.

Os recursos oriundos do or¢camento da
Unido, destinados a investimentos, assim
como sua execucdo, tém declinado ao longo
do tempo. Em 2001, os investimentos
planejados, a precos constantes de 2004, eram
de aproximadamente R$24,22 bilhdes contra
R$ 10,55 bilhdes em 2004, valor que, neste
ultimo ano, correspondeu a cerca de 0,57% do
PIB2 A previsdo de recursos para
investimentos, em 2005, é um pouco superior
a do ano anterior, alcancando R$ 11,44
bilhdes, em valores correntes e, apenas,
R$ 10,83 bilhdes, a precos constantes.

Na proposta orcamentaria para 2005,
énfase especial havia sido dada ao setor de
infra-estrutura, cujos valores cresceram,
relativamente a 2004, cerca de 47%, em
termos nominais, e quase 39%, em termos
reais. Este aumento de recursos foi
acompanhado por algumas peculiaridades na
reparticdo entre os diversos segmentos da
infra-estrutura.

2 O Banco Central estimou que o volume de crédito do

sistema financeiro no valor de R$ 483,97 bilhdes
correspondia a 26,1% do PIB, o que equivale a um PIB,
em 2004, da ordem de R$ 1,840 trilhdes. Foi com base
neste valor que se calculou o montante de investimento
do orgamento da Unido como propor¢do do PIB. Veja a
este respeito, Banco Central do Brasil. Nota para a
imprensa. Brasilia, 25 jan. 2005.
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Tabela 1
Investimentos da Administracdo Federal (excluindo estatais), por 6rgdo e/ou unidades orcamentarias - R$ bilhdes
Proposta
Investimentos por Orgaos e/ou Unid. EXSCUSAO || imite 2004 | "OPOSt Var;a(;ao 20052 Varl:agao
Orcamentérias 2003 ®) 2005 (%) Precos (%)
(A) © C/B Constantes® D/B
(D)

Politica Social 1,650 3,689 2,639 -28,5% 2,496 -32,3%

Infra-Estrutura 2,650 3,565 5,248 47,2% 4,965 39,3%
Transportes 1,444 1,860 2,811 51,1% 2,659 43,0%
Cidades 0,561 0,656 0,363 -44,7% 0,343 -47,6%
Integracao Nacional 0,379 0,690 1,600 131,8% 1,514 119,3%
Ciéncia e Tecnologia 0,199 0,219 0,272 24,0% 0,257 17,4%
Comunicagoes 0,023 0,019 0,101 425,1% 0,096 396,8%
Minas e Energia 0,014 0,068 0,041 -40,2% 0,039 -43,4%
Meio Ambiente 0,029 0,053 0,061 14,5% 0,058 8,3%

Poderes de Estado e Administracao 1,412 2,015 2,136 6,0% 2,021 0,3%

Producéo 0,743 1,279 1,423 11,3% 1,346 5,3%
Agricultura, Pecudria e Abastecimento| 0,076 0,107 0,091 -15,0% 0,086 -19,5%
Aquicultura e Pesca 0,001 0,047 0,041 -13,0% 0,039 -17,7%
Desenv., Indlstria e Comércio Exterior| 0,053 0,071 0,052 -26,9% 0,049 -30,9%
Turismo 0,053 0,145 0,036 -75,4% 0,034 -76,8%
Desenvolvimento Agrario 0,560 0,910 1,204 32,4% 1,139 25,2%

Total 6,454 10,548 11,445 8,5% 10,828 2,7%

Fonte: Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo. Apresentacdo do Ministro de 01/12/2004. Disponivel

em: <www.planejamento.gov.br>.
Nota:

(1) Né&o inclui divida, pessoal, beneficios da previdéncia, abono e seguro desemprego, transferéncias
constitucionais e legais, lei organica de assisténcia social, subsidios e subvengdes.
(2) O Investimento planejado em 2005 foi trazido a valores de 2004 pelo IPCA previsto pela média do mercado

de 5,7%.

Um
investimentos alocados para Comunicaces,

bom indicio é que o0s
Integracdo Nacional e Transportes tiveram
um aumento expressivo (Tabela 1). Porém, a
constatacdo de que o montante previsto para
a area de Minas e Energia caiu drasticamente
em relacdo a 2004 é preocupante. Mesmo que
se suponha que 0 novo modelo para o setor
elétrico tenha os resultados esperados,
ampliando os investimentos privados em
geracdo, transmissdo e distribuicdo, o
aumento da demanda por energia em anos de
crescimento e a defasagem entre a decisao,
implementacdo e conclusdo das inversdes,
acarretar futuros de

pode problemas

desabastecimento.

Nao é certo, todavia, que 0 novo
modelo sera atrativo aos investidores, uma
vez que 0s precos da energia podem estar
pouco convidativos, haja vista o resultado
controverso do leildo de energia realizado em
dezembro.3 Se os precos estiverem realmente
baixos, as novas inversfes serdo, com grande
probabilidade, inferiores ao esperado e,
talvez, ao necessario para a manutengdo do

crescimento.

da
previstos no orcamento para Minas e Energia

Apesar queda nos  recursos

e das incertezas que ainda rondam o novo

3 Veja a este respeito, Lima, Flavia e Camba, Daniele.
Preco de mercado das energéticas cai R$ 6 bi. Valor
Econdmico, 9 dez. 2005 e Agéncia Brasil. Eletrobras
considera positivo resultado de leildo de energia elétrica.
Valor Econdémico (on-line), 15 dez. 2005.
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modelo elétrico, a previsdo de investimentos
da Eletrobras para 2005 é de R$ 4,643 bilhdes,
ou seja, cerca de 22,2% a mais do que 0s
R$ 3,8 bilhdes de 2004.4

A expansio prevista para
investimentos nas empresas estatais federais
(EEF) consiste, de fato, na noticia mais
alvissareira, no que se refere a contribuicédo
do gasto do setor publico a continuidade do
crescimento. E importante notar que estes
gastos tém crescido, em termos reais, desde
1999, num movimento em sentido contrario
ao da administragdo direta. Como é possivel
verificar na Tabela 2, os investimentos em
2004 foram de R$ 24,13 bilhdes, ou seja, cerca
de 1,3% do PIB. Estdo previstos, para 2005,
investimentos nas EEF que superam os do
ano anterior, em 18,9%, em termos nominais
e em 12,5%, em termos reais.

Tabela 2

Investimentos das Empresas Estatais Federais (R$ bilhdes)

A execucdo plena deste orgcamento,
porém, também depende da evolucdo da
politica macro, podendo ser obstado se a
conjuntura internacional se deteriorar e um
aumento do superavit primario, assim como
taxas de juros ainda mais elevadas forem
colocados em operacéo.

3 As parcerias publico-privadas

No é&mbito dos investimentos,
sobretudo os relacionados a infra-estrutura, a
politica de desenvolvimento do governo
poderia contar, em 2005, com o instrumento
das parcerias publico-privadas (PPP).

Os projetos relativos as PPPs
apresentados em 2003 pelo Ministério do
Planejamento, para o periodo 2003-2007,
tinham previsdo de custos, da ordem de
R$ 13,07 bilhGes. Estes projetos, divididos
entre transpor-
tes, logistica e

Precos Correntes

Precos Constantes (IPCA-2004)

irrigagdo, mos-

Setor o Setor T travam uma
Anos Produtivo ::222::';?:: Total Produtivo ::r:zg::i';?z: Total trut d
Estatal ®) (A+B) Estatal ) (C+D) eéstrutura de re-
A © particdo de
2002 17,620 1,249 18,869 20,722 1,469 22,191 despesas em
2003 20,391 1,364 21,755 21,941 1,468 23,408 P !
2004 22,620 1,513 24,133 22,620 1,513 24,133 que cerca de
20050 \ 26,901 L 1,799 28,700 25450 | 1,702 27152 58% caberia ao
;/555(;/;)004 18,9% 18,9% 18,9% 12,5% 12,5% 12,5% setor privado e
Fonte: Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo e Departamento de Controle e 42% ao setor
Coordenagdo das Empresas Estatais A
Nota: publico.
(1) O Investimento planejado em 2005 foi trazido a valores de 2004 pelo IPCA previsto pelo mercado
de 5,7%. Dos R$

4 Schuffner, Claudia. Eletrobras eleva investimento em
2005. Valor Econémico (on-line), 11 jan. 2005. No caso da
Petrobréas, a previsdo de investimentos para o periodo
compreendido entre 2004 e 2010 é de US$ 53,4 bilhdes,
sendo US$ 6,6 bilhdes destinados a inversfes anuais, em
média, no Brasil. Veja, a este respeito, Azevedo, José
Sérgio Gabrielli. Apresentacéo do Diretor Financeiro e de
Relagdo com Investidores realizada no Citigroup Asian
Pacific Fixed Income Investor Conference, Hong Kong,
jan. 2005. (www.petrobras.com.br).

5,49 bilhdes de
responsabilidade do setor publico, mais de
60% ja havia sido executado ao final de 2003,
0 que deixava um volume de gastos ao
governo brasileiro, para o periodo 2004-2007,
da ordem de R$ 1,99 bilhdes. Excluindo o ano
de 2004, quando nédo houve gastos com PPPs,
0s custos totais relativos as parcerias publico-
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Gréfico 1
Parcerias PUblico-Privadas
Reparticdo de custos (R$ bilhdes)

Grafico 2
Parcerias Publico-Privadas Setor Publico (R$ bilhges)

T T T T T 1

0% 20% 40% 60% 80% 100%

‘ Setor Privado [ Setor Publico ‘

0% 20% 40% 60% 80% 100%

‘EExecutado 1A executar ‘

Fonte: Ministério do Planejamento, Orcamento e Gest&o, elaboracéo prépria.

privadas, previstos para o periodo de trés
anos (2005 a 2007), ficariam em torno de
R$ 9,56 bilhdes, ou R$ 3,19 bilhdes anuais, em
média.

Assim, o montante de investimentos
oriundos de instrumentos que estdo sob o
controle do Estado, isto é, orcamento para
orgdos do Poder
Executivo, das empresas estatais federais e
das parcerias publico-privadas, deve ficar
entre 43,33 bilhdes e R$34,95 bilhdes. A cifra
mais provavel deve estar em torno do ultimo
valor, uma vez que ainda existem muitas
davidas quanto a possibilidade de as PPP
entrarem em vigor em 2005, devido a falta de
regulamentacao da lei aprovada. Além disso,
dos R$ 11,45 bilhdes em investimentos da
administracdo federal, cerca de R$ 5,2 bilhdes
irdo, na verdade, para infra-estrutura.

investimentos  dos

Evidentemente, este ndo é um volume
de recursos desprezivel, pois correspondera,
em 2005, a algo entre 1,7% e 2,1% do PIB
mas quando comparado as necessidades de
investimentos, somente em infra-estrutura,
constata-se a sua total inadequacao. Segundo

5 Este valor foi obtido a partir da proje¢cdo do Banco
Central para o PIB de 2004 da ordem de R$ 1,840 trilhdes.
A ele aplicou-se uma taxa de crescimento do produto
nominal de 10%, o que elevou o PIB projetado, em 2005,
para cerca de R$ 2,024 trilhdes.

calculos da Associacdo Brasileira da Infra-
estrutura e Industrias de Base (ABDIB), o
volume minimo requerido de recursos anuais
para inversdes em infra-estrutura é da ordem
de R$ 54 bilhes.¢

Tabela 3
Necessidade de Investimentos (R$ bilhdes) em Infra-Estrutura,
por ano, no Brasil (minimo no periodo 2004 - 2013)

Energia EIEtrica........ccccevevivrrireeireeeece e 14,9
Petrolen € GAaS........ccovvvrveeeenene e 18,1
Transporte e LogistiCa.......ccouovvrrrcceireneneene. 7,6
Saneamento Ambiental.............ccccoooviciiiinnees 8,1
TelecomuniCaghes.........covvvvrrerrrecereiere e 54
TOtAL..ocviicce 54,0

Fonte: ABIDIB. Projecéo elaborada em julho de 2004.
4 A politica de crédito dirigido

O dltimo instrumento da politica de
desenvolvimento do governo que merece
destaque refere-se ao crédito direcionado. A
eficacia deste instrumento, entretanto, ndo
depende apenas da oferta potencial de
crédito pelas instituices financeiras federais.

6 O estudo da ABDIB afirma que as necessidades
minimas de investimento seriam de R$ 20 bilhdes. Na
época estimava-se uma cotagdo média para o doélar, em
2004, de R$ 3,00. E possivel que, em 2005, a cotagio
média do dolar fique abaixo daquele wvalor. Se
supusermos uma cotacdo entre R$ 2,70 a R$ 2,90, isto
revisaria os dados para algo entre US$ 54 bilhdes e R$ 58
bilhdes.
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EstA em jogo também a decisdo de
investimento privado e a disposicdo dos
agentes em financiar as inversées com crédito
direcionado. Esta disposi¢do requer que nao
haja transmissdo da politica de aumento dos
juros de curto prazo para as taxas de juros

longas, como a TJLP.

A percepcdo de taxas de juros em
elevacdo, de valorizacdo da taxa de cadmbio e
de desaceleracdo da demanda internacional,
pode deterioracao
expectativas dos agentes ou mesmo de seu
estado de confianca, adiando decisdes de
investimento e restringindo, portanto, a
eficacia de uma politica de crédito dirigido.
Fato que sera tanto mais grave quanto maior
for a transmisséo do juro de curto prazo para
as taxas de longo prazo. Neste caso, os efeitos
da politica monetaria se fardo sentir com toda
forca, reduzindo a demanda por crédito do
setor privado
demanda agregada.

levar a uma das

e, conseqUentemente, a

crescimento dos recursos foi de pouco mais
de 13%. Este fato foi reflexo do ritmo menos
intenso do crédito para habitacdo, do crédito
rural e dos repasses do BNDES, assim como
da reducdo de outros recursos direcionados.

Em termos reais, porém, a expansao foi
bem mais modesta, cerca de 2,5%, tendo
como principal responsavel o crescimento do
volume de crédito rural (14%) e, em escala
muito menor, os recursos diretos do BNDES.

Os recursos do BNDES sdo uma pega-
vital para a manutencdo de altos patamares
Em 2004,
realizadas para novos créditos alcancaram
R$ 98,4 bilhdes, 121% a mais do que em 2003,
0 que aponta para perspectivas favoraveis de
investimentos. A  meta para  seus
desembolsos, em 2005, é de R$ 60,0 bilhdes,’
recursos que o banco ainda ndo possui e que
precisara captar. A ddvida que permanece é
se o desenrolar da politica macroecondmica

de crescimento. as consultas

Tabela 4
Volume de Crédito Direcionado (R$ bilhdes - correntes)

Anos Habitacio Rural BNDES BNDES BNDES QOutros Rec. | Total Rec.

¢ Direto Repasse Total Direc. Direc.

2002 21,623 34,671 41,569 43,148 84,717 3,130 144,141

2003 23,124 44,861 42,752 48,317 91,069 4,067 163,121

2004 24,222 55,207 47,173 49,426 96,599 3,606 179,634

Var. (%) 6,9% 29,4% 2,8% 12,0% 7,5% 29,9% 13,2%
2003/2002

Var. (%) 47% 23,1% 10,3% 2.3% 6,1% -11,3% 10,1%
2004/2003

Fonte: Banco Central do Brasil.

Em 2004, verificou-se uma expansao
do estoque de créditos direcionados de
aproximadamente 10%, em termos nominais.
Merecem destaque os segmentos de crédito
rural e os recursos diretos do BNDES. A
expansdo do volume total, entretanto,
resultou em uma desaceleracéo relativamente
ao ano anterior, quando a taxa de

doméstica e a elevagdo dos juros norte-
americanos podem tornar demasiadamente
elevados captacéo,
dificultando o atendimento da meta.

0os custos desta

7 Esta meta foi expressa pelo presidente do banco em
entrevista ao jornal Folha de S&o Paulo, em 13 de janeiro
de 2005.
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E possivel que politica de
desenvolvimento do governo possa contar,
em 2005, com um volume significativo de
recursos. Como ja destacado, os valores
oriundos do orcamento da Unido,
empresas estatais federais e as PPPs situa-se
entre R$ 34,9 bilhdes e R$ 43,3 bilhdes.

a

das

Em 2004, politica de
desenvolvimento contou com recursos de
cerca de 3,3% do PIB. Para este ano, talvez,
possa contar com um montante de, no
maximo, 4,1% do PIB, recursos que sdo, sem

davida, bastante expressivos.

a

Tabela5
Recursos da Politica de Desenvolvimento como percentual do PIB
Instrumentos da Politica de Desenvolvimento 2004 2005
Orcamento do Poder Executivo - Investimentos (B) 0,6% 0,6%
Orgamento das Empresas Estatais Federais - Investimentos (C) 1,3% 1,4%
Parcerias Publico-Privadas — PPP (D) 0,0% 0,0%
Créditos Direcionados® — fluxo das aplicacoes (A) 1,4% 2,1%
Recursos da Politica de Desenvolvimento (A+B+C+D) 3,3% 4,1%

Fonte: Elaborag&o prépria.
Nota:

(1) Para 2004, utilizou-se o valor do fluxo das aplica¢des do total de agéncias financeiras por representar o
valor méximo possivel. Para 2005, projetou-se uma ampliacdo de 50% no valor deste fluxo, em fungéo do
anuncio de aumento, de mesma magnitude, para os desembolsos do BNDES.

J& o montante relativo ao crédito dirigido é
mais dificil de projetar, porque o volume
ndo é o de empréstimos
efetivamente concedidos, mas as variacfes do
saldo entre empréstimos concedidos e
amortizacBes pagas pelos contratantes. Este
ndmero, porém, ndo esta disponivel.

relevante

Em documento recente,? 0
departamento de coordenacdo e controle das
empresas estatais, do Ministério do

Planejamento, informou que, em 2004, este
fluxo para as agéncias financeiras oficiais —
dividido entre crédito dirigido e recursos
livres — foi da ordem de R$ 28,04 bilhes, o
que significa um volume de recursos da
ordem de 1,4% do PIB.®

8 Portaria n. 1, de 31 de janeiro de 2005 do
Departamento de Coordenagéo e Controle das Empresas
Estatais, do Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestdo. www.planejamento.gov.br, retirado em 04 de
fevereiro de 2005.

9 Valor calculado pela razéo entre o fluxo das aplica¢des
de R$ 28,04 bilhdes e o PIB nominal estimado pelo Banco
Central de R$ 1,840 trilhGes.

Porém, a necessidade de investimentos
minimos em infra-estrutura, da ordem de
R$ 54,0 bilhdes, a previsdo de desaceleracéo
da externa,
intensificacdo da politica macroecondmica
contracionista colocam fortes interrogacfes
sobre a capacidade desta politica, seja pelo
lado da sustentacdo da demanda, seja no
ambito do provimento adequado de infra-
estrutura, de manter o pais na rota do
crescimento sustentavel.

demanda assim como a

A politica de desenvolvimento
encontra-se, portanto, nhuma encruzilhada,
pois atingir sua maxima eficiéncia depende
da flexibilizacdo dos cénones que tém
orientado a politica econdmica. As pressdes
contra um deslocamento destes pilares sédo
muito fortes, sejam elas motivadas pelo mero
interesse pecuniario, sejam elas de natureza
estritamente ideoldgica. Cabe,

governo, escolher o caminho a seguir.

agora, ao
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