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SECAO VII
O modelo de crescimento da economia brasileira no periodo recente:
condicionantes, caracteristicas e limites

Claudio Roberto Amitrano !

Introducéo

Um dos aspectos que mais chama a atengdo dos observadores da cena econdmica brasileira
diz respeito a combinacdo, no periodo recente, de duas caracteristicas marcantes e absolutamente
interligadas, da trajetéria da atividade econdmica: a elevada volatilidade do produto; e o baixo
crescimento médio.

A perplexidade com este fendmeno de dupla dimensado, que se poderia denominar de
modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo, torna-se ainda maior quando se constata a
sua vigéncia entre distintos periodos no tempo entre diferentes governos e momentos da
conjuntura econdmica internacional, bem como entre variadas formas de operagdo da politica
macroeconOmica.

A esta altura o leitor j& deve se perguntar: ora, se é assim, entdo, o que explica a ocorréncia
sistematica de tal modelo? Para além das teses que compreendem o fendmeno das trajetérias de
baixo crescimento a partir da existéncia, em paises periféricos, de regimes distintos de garantia dos
direitos de propriedade,? parece que grande parte da explicagdo estd associada a ocorréncia de
combinagdes peculiares entre trés elementos fundamentais: o momento do ciclo econdémico
internacional, a politica estrutural e de desenvolvimento em execugdo, assim como o regime e a
forma de operagdo da politica macroecondémica.

A hipotese deste trabalho é que, no periodo recente, a despeito do fato de os trés elementos
mencionados acima terem se combinado de maneira distinta, seus resultados parecem reconduzir,
sistematicamente, a economia brasileira ao modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo.

Esta secdo tera como foco o desempenho econémico brasileiro nos taltimos trés anos, em que
a economia brasileira esteve sob a batuta da equipe econémica do governo Lula. Nao obstante,
sempre que possivel, tentar-se-a estabelecer compara¢des com os dois governos da era FHC.

1 Com os agradecimentos aos bolsistas do PIBIC-CNPq Leandro Ramos Pereira e Vitor Augusto Paschoal.

2 O texto classico e, de certa forma, um tanto quanto anedético, de Acemoglu et al. (2001), por exemplo, remete a anélise
ao periodo colonial, em que a decisdo entre colénias de povoamento ou de exploragdo, em face da magnitude das taxas
de mortalidade, foi fundamental para a definicdo de um certo regime de garantia de direitos de propriedade que tem
sido, dentre outras coisas determinante das distintas trajetérias de crescimento entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Ver Acemoglu, Daron; Johnson, Simon; Robinson; James, A. The colonial origins of comparative
development: an empirical investigation. American Economic Review, v. 91, n. 5, Dec. 2001. No caso brasileiro, abordagens
inspiradas neste tipo de trabalho tém aparecido sob a forma da tese do risco juridico ou jurisdicional. Nao obstante, sua
pertinéncia parece bastante duvidosa, até porque nos tltimos quinze anos houve uma ampliacdo do aparato legal, bem
como um aprofundamento em sua aplicacdo, no que tange a estabilidade de regras contratuais e da garantia dos direitos
de propriedade.

206



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

Assim, o texto segue dividido em trés partes, além desta introducdo e da conclusao. Na
primeira se¢do procura-se discutir os principais condicionantes do crescimento e, com base neles,
estabelecer uma periodizagdo para a trajetéria da economia brasileira. A secdo seguinte tem caréter
descritivo e procura avaliar a performance da economia a partir do novo regime de politica
macroecondmica iniciado em 1999, com énfase, porém, no periodo correspondente ao mandato do
governo Lula. A altima secao trata dos fatores que limitam o crescimento.

1 Condicionantes do modelo de crescimento e periodizagdo da economia brasileira

1.1 Ciclo internacional, politica estrutural e regime de politica macroeconémica

A trajetéria de crescimento da economia brasileira nos tltimos doze anos parece estar
associada, por um lado, a forma de articulagdo entre as fases dos ciclos de liquidez e comércio
internacionais e a operagao de distintas politicas estruturais, que compreendem desde as iniciativas
pioneiras de liberalizacdo e desregulamentacdo das contas financeira e comercial do balanco de
pagamentos, o processo de privatizacdo e o desmonte das instituigdes e instrumentos de acdo da
era desenvolvimentista, até as chamadas reformas microecondmicas e aquilo que se denomina aqui
de politica de desenvolvimento minimalista (periodo atual).

Por outro lado, tal trajetéria parece depender, também, do regime de politica
macroecondmica, entendido como o arranjo particular entre as politicas monetéria, fiscal e cambial,
bem como do modo de operagdo ou manejo de cada regime especifico, compreendido como a
maior ou menor flexibilidade com que s3o manipulados os instrumentos de politica
macroeconomica.

A conjuntura internacional define os pardmetros quanto aos niveis minimos de taxa de juros
e de volatilidade da taxa de cdmbio, assim como no que diz respeito as possibilidades de ampliagao
do comércio internacional brasileiro.

A politica estrutural e de desenvolvimento estabelece, por um lado, a amplitude dos canais
de transmissao entre o cendrio externo e a economia doméstica através das formas de regulagao e
do grau de abertura das contas financeira e comercial do balanco de pagamentos. Por outro lado,
promove transformagdes nos padrdes internos de concorréncia no mercado de produtos, define o
regime de incentivos as empresas residentes e, sobretudo, situa o formato da relacdo Estado-
Mercado. Neste sentido, consiste em um dos determinantes mais importantes do tipo de
especializacdo produtiva e do padrao de insercdo externa do pais.

Por fim, o regime de politica macroeconémica e sua operacdo atuam como condicionantes
fundamentais dos precos-chave (cdmbio e juros) para a definicdo das decisdes de investimentos.
Além disso, para uma dada amplitude dos canais de transmissdo, servem como elementos de
mediacao entre o ciclo internacional e o doméstico, determinando com que intensidade a trajetéria
da economia nacional estara colada as fases de ascensao e queda da economia mundial.

1.2 Especializacdo produtiva e insergdo comercial externa: o eixo estrutural do modelo

Os elementos do modelo de crescimento que se apresentam como varidveis estruturais
consistem no tipo de especializagdo produtiva e no padrao de insercdo no comércio internacional.
Sua configuracdo foi determinada, em grande parte, durante o periodo 1994-1998, sendo o
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resultado da operacdo simultanea de dois fatores: a rdpida abertura comercial, com ampla revisdo
da estrutura tarifaria (queda do nivel e da dispersdo das tarifas); e a valorizacdo cambial por longo
tempo (Carneiro, 20023).

Diante destes fatores, as atividades produtivas e, em especial, a industria de transformagao,
estiveram sob forte pressdo ao logo de toda a década de 1990. Seu resultado mais importante foi a
reorientacdo da estrutura produtiva que culminou com a perda de densidade dos elos da cadeia
produtiva nos setores intensivos em tecnologia e capital, bem como o reforco das atividades
baseadas em mao de obra e recursos naturais.

Tabela 1
Coeficientes de penetragdo ) e abertura @ (1990-1998)
Coeficiente de penetragdo (%) | Coeficiente de abertura (%)
Setores

1990 1994 1998 1990 1994 1998

Tecnologia 9,8 16,8 441 10,0 13,6 23,2
Capital 9,9 13,5 24,2 7,9 9,6 11,4
Mao-de-obra 2,0 5,6 11,7 6,4 9,7 13,3
Recursos naturais 34 6,0 8,1 12,7 16,0 18,8

(1) Coeficiente de penetracdo = Importacées/ produgao;
(2) Coeficiente de abertura = Exportagdes/produgao.
Fonte: Moreira (1999) apud Carneiro (2002).

Os dados relativos aos coeficientes de penetracdo e abertura explicitam bem esta
reorientacdo, uma vez que o tipo de especializagdo produtiva e o padrao de inser¢ao no comércio
internacional guardam estreita relacao.

Mas o que explica que a abertura tenha propiciado este movimento? A resposta parece estar
associada as duas formas de incerteza que afetam as decisdes correntes de producdo, mas,
sobretudo, as decisoes de investimento.

As diferentes configuragdes do cendrio macroeconémico e as alteracdes no quadro de
regulacdo da concorréncia nos mercados de produtos compdem aquilo que Ferraz et al. (1999*)
denominaram de incertezas macroecondmica e microecondmica. No primeiro caso, o que estd em
jogo é o grau de confianca ou o “nivel de previsibilidade das decisdes de investimento” (Ferraz et
al.,, 1999, p. 57) em face das varidveis macroecondmicas relevantes: inflacdo, cdmbio e juros;
enquanto no segundo, a questdo central estd associada a confianca ou “a previsibilidade quanto a
quantidade e tipo de competidores operando em mercados especificos” (Ibidem, 1999, p. 57).5 Tais

3 Ver Carneiro, Ricardo. Desenvolvimento em crise: a economia brasileira no dltimo quarto do século XX. Sao Paulo: Editora
Unesp/IE-Unicamp, 2002.

4 Ferraz, Jodo C. et al. Incerteza, adaptacdo e mudanga: a industria brasileira entre 1992 e 1998. Boletim de Conjuntura da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 1999.

5 Segundo Kupfer, David (Trajetérias de reestruturacéo da inddstria brasileira apos a abertura e a estabilizagéo. Tese (Doutorado
em Economia)-Universidade Federal do Rio de Janeiro, 1998) é “o conhecimento conjunto das condicbes estruturais e de
regras de comportamento” (p. 23) dos agentes que permite a andlise das dire¢des gerais de mudanga e dos niveis de
performance da inddstria. Se o padrdo de concorréncia de cada setor representa o respectivo conjunto de regularidades
nas formas preponderantes de competicdo (preco, diferenciacao, etc.), entdo, a formulagdo de estratégias e a tomada de
decisdes dependem da avaliacdo de quais sdo “os fatores criticos de sucesso competitivo no presente e [das] percepcdes
sobre a sua trajetéria futura” (Kupfer, 1998, p. 36).
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incertezas constituem parametros externos essenciais as empresas para a elaboragdo de suas
estratégias e a tomada de decisdes.

Segundo Ferraz et al (1999) e Castro (2001¢), o periodo compreendido entre 1994 e 1998, foi
marcado por uma estratégia de flexibilizagdo da capacidade produtiva, com destaque para
renovagodes pontuais de equipamentos e fusdes e aquisi¢des que visavam o aumento das economias
de escala e o crescimento da produtividade. “O desafio... [era] enfrentar mudancas quantitativas e
qualitativas no perfil da demanda e a concorréncia das importacdes” (Ferraz et al, 1999, p. 59).7

Neste sentido, a combinagao entre incerteza macro e microecondmica determinou, ao longo
do tempo, um conjunto de decisdes de investimento peculiares tanto no que diz respeito a
magnitude quanto no que tange a sua distribuicdo setorial, que acarretaram um tipo especifico de
especializacdo produtiva e de inser¢do no comércio internacional, bem como uma reducdo do
encadeamento intra-setorial da industria (Carneiro, 2002).

Esta peculiaridade das estratégias de investimentos se verificou, inclusive, na relacdo entre
investimento direto externo (IDE) e a formacao bruta de capital durante aquele periodo, de tal sorte
que, por um lado, o ciclo de IDE dos anos 1990 acabou ndo influenciando significativamente a
formagao bruta de capital fixo, a despeito de sua magnitude.?

Por outro lado, grande parte dos recursos foi orientada para os setores intensivos em
recursos naturais e trabalho, de modo que os investimentos do periodo 1994-1998 parecem ter,
apenas, reiterado “a velha especializagdio competitiva da economia em produtos de baixo
dinamismo no comércio internacional” (Coutinho, 1997, p. 102), intensivos em recursos naturais e
energéticos e com baixo coeficiente de transformagdo industrial.?

6 Castro, Antoénio B. A reestruturagdo industrial brasileira nos anos 90. Uma interpretagdo. Revista de Economia Politica,
Sao Paulo, v. 21, n. 3 (83), p. 3-26, jul./set. 2001.

7 Na verdade, desde o periodo 1989-1994, a estratégia das empresas ja estava voltada para a adaptacdo aos padrdes de
concorréncia das novas firmas entrantes, ainda que também estivesse associada & adequagdo de custos a enorme
variabilidade dos precos relativos. Esta adaptacdo acarretou, de um lado, um significativo aumento da produtividade e,
de outro, uma re-insercdo produtiva externa que se poderia chamar de regressiva (Erber, Fabio. Mudangas estruturais e
politica industrial. Relatério Interno Ipea. Brasilia. 1992; Laplane, M., Silva, A. L. G. Dindmica recente da industria
brasileira e desenvolvimento competitivo. Economia e Sociedade, Campinas, n. 3, dez. 1994; Coutinho, Luciano. A
especializagdo regressiva: um balanco do desempenho industrial pés-estabilizacdo. In: Velloso, Jodo Paulo R. (Org.).
Brasil: desafios de um pais em transformacdo. Rio de Janeiro: José Olympio. 1997, na medida em que provocou uma
diminuicdo do peso de produtos de maior contetido tecnolégico em relagdo ao volume de producgdo e a pauta de
exportagao.

8 Isto pode ser explicado, em parte, pelo processo de privatizagdes, bem como pelo intenso movimento de fusdes e
aquisi¢des. Segundo Laplane e Sarti (1998) os recursos destinados aos processos de privatizacao alcancaram quase 30%
do IDE total ingresso no pais em 1997. Ademais os autores estimam que algo entre 30% e 35% do total de IDE deve ter
sido composto por fusdes e aquisi¢des. Ver Laplane, Mariano, Sarti, Fernando. Novo ciclo de investimentos e
especializagdo produtiva. In: Velloso, Jodao Paulo R. (Org.). O Brasil e 0 mundo no limiar do século. Rio de Janeiro: José
Olympio. 1998.Veja a este respeito, também, Carneiro (2002).

9 Segundo Coutinho (1997) houve uma elevada concentracdo destes investimentos “nos complexos produtores de
insumos e commodities, notadamente nos setores de metalurgia bésica, quimica bésica, agribusiness, papel e celulose”
(Coutinho, 1997, p. 98), seguidos por setores com maior protecdo tarifaria, tais como segmentos automotriz e téxtil. No
mesmo sentido, a pesquisa de Laplane e Sarti (1997 e 1998) aponta os setores: alimentos, bebidas, papel e celulose,
produtos quimicos, metalurgia basica e automobilistico como responsaveis por cerca de 64% do total das previsdes de
investimento. Ver Laplane, Mariano, Sarti, Fernando. Investimento Direto Estrangeiro e a retomada do crescimento
sustentado nos anos 90. Economia e Sociedade, Campinas, n. 8, jun. 1997.

209



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

O problema é que o padrdo de especializacdo produtiva representa a estrutura que se
reproduz no tempo e, através de um mecanismo de path dependence, condiciona a evolucdo da
economia. A interagdo entre contexto externo, politica macro e de desenvolvimento configura-se
como o fator que acarreta o maior ou o menor desvio da trajetéria corrente em relacdo aquela
orientada pela estrutura.

1.3 Uma proposta de periodizagao

Com base nestes argumentos, é possivel estabelecer uma periodizagdo para a trajetéria de
crescimento da economia brasileira nos tltimos doze anos que considera a articulagdo entre o ciclo
internacional, a politica estrutural e o regime e manejo da politica macro, com o estabelecimento e a
permanéncia do tipo de especializacdo produtiva e do padrdo de inser¢io no comércio
internacional.

O primeiro periodo pode ser descrito como o episédio de fundacdo do modelo de
crescimento instavel de baixo dinamismo marcado pela liberalizacao comercial e financeira, pela
reestruturagdo produtiva e pela politica de estabilizacdo. Sua vigéncia ocorre entre 1994 e 1998.

Gréfico 1
Componentes da demanda agregada, taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres
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Fonte: SCNT, IBGE. Elaboragao propria.

Este periodo diz respeito a um momento de relativa melhora do ambiente macroeconémico,
caracterizado pela retomada da liquidez internacional para os paises emergentes e pela reducdo da
incerteza macroecondmica de curto prazo, decorrente da estabilizacdo da inflacdo.l® No entanto,
estas melhores condi¢des combinaram-se com um aumento da incerteza microecondmica
promovida pelo aprofundamento da liberalizagdo comercial e pela valorizagdo da taxa de cambio
real efetiva. Estes dois elementos, associados as privatizagdes e a uma politica de desenvolvimento
liberal, ensejaram um tipo especifico de especializagdo produtiva e de insercdo junto ao comércio
internacional.

10 Ainda que com aumento dos fatores de instabilidade potenciais ou de longo prazo, resultantes do desequilibrio no
balango de pagamentos.
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O segundo periodo distintivo da economia brasileira nos tltimos quinze anos (1999-2005)
pode ser identificado como o episédio de consolidacdo do modelo de crescimento instavel de baixo

dinamismo, cuja caracteristica principal corresponde a adogdo de um novo regime
macroecondmico. Este momento pode ser subdividido em dois subperiodos.

O primeiro (1999-2002) esta associado a mudanga para o novo regime de politica macro
(cambio flexivel-regime de metas-superavit fiscal elevado), a definicdo de uma forma de operagao
de seus instrumentos que procurava se adaptar a conjuntura vigente (flexivel) e ao inicio da
implementacdo da agenda microeconémica.

O segundo subperiodo (2003-2005) pode ser identificado como de maturidade ou vigéncia
plena do novo regime de politica macro, porém com alteracdes em sua forma de manejo, de tal
sorte que a administragdo do regime de metas perdeu graus de liberdade na sua condugao. Nao
obstante, este momento também é caracterizado por ambigiiidades na politica estrutural,
sintetizadas na convivéncia entre a agenda microecondmica e a instauracdo de uma politica de

desenvolvimento minimalista.

Esta periodizagao fica mais clara quando se observam os elementos que conduziram a
demanda agregada e, neste sentido, determinaram a trajetéria do produto em um e outro periodo
(Gréfico 1).

Durante a fundagdo do modelo (1994-1998), a queda da inflagdo, a valorizacdo cambial e a
abertura comercial, propiciaram um aumento do consumo das familias e das importac¢des. Naquela
época, as compras externas foram acompanhadas por uma modesta elevagdo dos investimentos, de
tal forma que as curvas da formacdo bruta de capital fixo e das importacdes eram praticamente
paralelas.

Este movimento parece ser o reflexo, sobretudo, do novo regime de concorréncia que se
instaurava no mercado de produtos e que, junto com a posi¢do da taxa de cdmbio, possibilitou uma
reorientacdo peculiar da estrutura produtiva.

No periodo subseqtiente, o comando da economia esteve a cargo das exportacdes, cuja taxa
de crescimento foi, sistematicamente, a maior entre todos os componentes da demanda agregada,
desde o primeiro trimestre de 1999. Os investimentos também se expandiram, mas, desta vez, como
desdobramento direto e indireto do aumento das vendas externas. Ainda que haja diferencas entre
os dois subperiodos que podem ser identificados desde a desvalorizacao do real, em 1999, este
fendmeno ocorreu, sem alterar de maneira substancial a especializagdo produtiva e o padrao de
insercdo no comércio internacional.

2 A economia brasileira no periodo recente (1999-2005)
2.1 Mudanca do regime macroeconémico e reformas microeconémicas
O periodo que se inicia com a desvalorizagdo cambial de 1999 representou uma mudanga

em todo o arranjo de politica macroecondmica, que se manifestou através de uma nova estratégia
em relagdo a taxa de cAmbio, bem como uma nova forma de relacdo entre a autoridade monetaria, o
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tesouro nacional e o mercado financeiro, em que os vinculos entre as decisdes de politica macro e as
expectativas, percepcdes e desejos deste mercado se intensificaram.

Ademais, este periodo é marcado pelo inicio da implementacdo da agenda de reformas
microecondmicas, em que a relacdo Estado-Mercado, no ambito produtivo, ganhou contornos mais
especificos. Neste caso, passa-se do desmonte dos instrumentos de coordenagdo antecedentes, que
ocorreu entre 1994 e 1998, para um padrado de intervencao do Estado que limita a sua atuacdo no
ambito produtivo a criacdo de alguns instrumentos especificos voltados para: securitizagdo de
passivos; redugdo de assimetrias de informagado no sistema de crédito produtivo; desoneracdo da
poupanga de longo prazo; criagdo de um bom sistema de registro ou garantia de propriedade,
consubstanciado, sobretudo, nas tentativas de alteracdo da lei de faléncias; implementacdo de
mecanismos eficientes de resolucdo de conflitos; consolidacdo de um “clima” de investimentos
adequado, baseado no sistema de defesa da concorréncia e na redugdo da burocracia para
implementagao de negdcios.

A mudanca no regime de politica macroecondmica, ainda que conduzido de forma flexivel,
associada a implementacdo de uma politica de desenvolvimento de corte estritamente liberal,
voltada para os direitos de propriedade e para a minimizacao das assimetrias de informacdo e das
“falhas de governo”, ndo promoveu, entretanto, uma alteracdo do baixo patamar de crescimento,
tampouco de sua alta volatilidade.

A anélise dos dados das contas nacionais mostra que os efeitos da nova combinagao sobre o
crescimento foram bastante modestos. Ademais, do ponto de vista da estrutura de oferta, reforcou
o padrdo de especializagdo da economia brasileira, baseado em setores intensivos em recursos
naturais e trabalho.

Tabela 2
Variagao (%) do PIB pela ética da producao e da demanda
Variaveis / Periodos Noano®
1999 | 2000 2001 | 2002
Agropecudria 8,3 2,1 5,8 5,5
Inddastria 2,2 4.8 -0,5 2,6
- De Transformacao 2,2 5,5 0,7 3,6
- Extrativa 0,7 10,4 3,7 6,7
Servigos 2,0 3,8 1,8 1,6
PIB a Precos de Mercado 0,8 4.4 1,3 2,3
Consumo das Familias -0,4 3,8 0,5 -0,4
Consumo do Governo 2,4 1,3 1,0 14
FBCF 7,2 4,5 1,1 -4,2
Exportagdes 9,2 10,6 11,2 79
Importagdes (-) -155 | 11,6 1,2 -12,3

(1) Acumulado em quatro trimestres.
Fonte: SCN, IBGE.

Nao por acaso, entre 1999 e 2002, o melhor desempenho foi o dos segmentos da
agropecudria e da industria extrativa. A desvalorizagdo cambial, por mais intensa que fosse nao
seria capaz de reverter o processo de reestruturagdo produtiva e a afirmagdo do tipo de insercao no
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comércio internacional, consolidado pelos investimentos realizados nos anos 1990. Principalmente
porque as politicas estruturais do periodo 1999-2002 reforcavam ou, pelo menos, ndo visavam
alterar o padrao estabelecido.

Assim, mesmo que a partir de 1999 as exportacdes tenham se constituido no componente
mais dindmico da demanda agregada, isso apenas reforcou as vantagens comparativas ja
existentes.

Ao mesmo tempo em que a nova combinagdo reforcava o padrdo de especializacdo
produtiva, ampliava gargalos, sobretudo no campo da infra-estrutura, como ficou comprovado
com a ocorréncia da crise energética. Fato, alids, estritamente associado a baixa capacidade de
intervencao do Estado, em face da restricdo fiscal.

Além disso, este momento também explicitou os limites da expansdo do consumo das
familias, posto que, de um lado, a desvalorizacdo cambial teve repercussdes importantes sobre a
inflacdo, sobretudo para as camadas de renda mais baixa. De outro lado, a impossibilidade de
empreender uma trajetéria de crescimento mais robusta, limitou a expansdo do emprego,
ampliando o problema do desemprego, bem como reforcou o padrdo de crescimento dos postos de
trabalho, baseado em ocupagdes de baixo rendimento.

A trajetéria do investimento também refletiu a combinagao particular que se instaurava. No
primeiro ano do novo arranjo dois elementos influenciaram o resultado negativo da formacao bruta
de capital fixo. O primeiro esteve associado ao aumento da incerteza macroecondmica em virtude
da desvalorizagdo cambial e o conseqiiente desconhecimento quanto aos seus impactos sobre a taxa
de inflacdo. O segundo elemento refere-se a queda do consumo das familias pelo segundo ano
consecutivo,!! demonstrando que as fontes de dinamismo interno estavam comprometidas. Aquela
altura era impossivel saber se a recente recuperacdo das exportacdes seria capaz de compensar os
efeitos sobre as varidveis domésticas e conduzir a economia a uma nova senda de crescimento.

Passada a incerteza inicial da mudanca do regime e reduzida a pressdo cambial, as taxas de
juros tornaram a ceder, assim como a inflacdo. O ano de 2000 foi o melhor momento da economia
brasileira desde 1995, ano em que a taxa de crescimento também superou a marca de 4%.

Entretanto, os dois dltimos anos da gestao FHC nado deixam dtavida quanto a consolidacao
do modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo. Seja porque em 2001 a crise energética, a
recessdo americana e a desaceleracdo da economia global tenham impedido o crescimento; seja
porque em 2002 a instabilidade do processo eleitoral e os impactos da crise Argentina tenham
aumentado a incerteza macroecondmica, o que importa é que nem a politica macroecondmica, nem
a politica de desenvolvimento liberal foram capazes de atuar de forma anticiclica ou instaurar um
processo endégeno de crescimento. Nos dois referidos anos, ndo fosse o bom desempenho das
exportagdes, resultante menos de estratégia consciente de politica econdmica e mais das
conseqiiéncias inevitaveis da desvalorizacdo cambial, o PIB, certamente, teria sofrido uma retragao,
em linha, alids, com a trajetéria do consumo das familias e da formacao bruta de capital fixo.

11 Em 1998, o consumo das familias teve queda de -0,8%.
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O desempenho da atividade econdmica no periodo 1999-2002 explicita algumas
caracteristicas basicas da economia brasileira: i) a importancia do processo de reestruturagdo dos
anos 1990 na conformacdo do padrao de especializacdo produtiva e suas conseqiiéncias deletérias
sobre a trajetéria de crescimento nos periodos subseqiientes; e ii) os impactos negativos da
combinagdo entre o arranjo de politica macroecondmica e a politica de desenvolvimento liberal
baseada nas reformas microecondmicas; iii) a auséncia de um horizonte de crescimento, em
decorréncia da nova relagao Estado-mercado estabelecida por aquela politica de desenvolvimento.

2.2 Alteracdes no manejo da politica macro e a politica de desenvolvimento minimalista: a
economia sob o governo Lula

A eleicao do governo Lula marca o inicio de um novo periodo, em que também ocorrem
mudangas na combinagdo entre os elementos que condicionam a expansdo do produto, sem que se
verifique, porém, uma substituicdo do modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo.

No que tange ao cenario externo, vale lembrar o farto ciclo de liquidez internacional,
ocasionado pela politica monetaria frouxa norte-americana e o excepcional desempenho da
economia e do comércio mundiais.

Quanto ao arranjo macroeconémico, embora nao tenha havido mudanca no regime, sua
operagdo perdeu flexibilidade. Por um lado, a politica monetdria tornou-se mais restritiva,
sobretudo, ao tratar de forma indistinta aceleragcdes da taxa de inflacdo decorrentes de choques de
demanda e aquelas que resultam de choques de oferta. Por outro lado, a politica fiscal tem ganhado
contornos adicionalmente restritivos, seja na elevagdo sistematica do superdvit fiscal, seja na
costumeira pressdo para queda das despesas correntes, ainda ndo efetivada, ou mesmo nas
tentativas de reestruturagdo das vincula¢des or¢camentarias.

Ao mesmo tempo em que a politica macro se torna mais restritiva, a politica de
desenvolvimento ganha contornos mais ativos. Esta nova feicdo caracteriza-se pela instauragdo da
politica industrial, tecnolégica e de comércio exterior, assim como pela ampliacdo de alguns
instrumentos de financiamento, como o crédito consignado e o crédito dirigido. Este ultimo,
realizado, principalmente, pelos desembolsos do BNDES e outras agéncias federais de fomento.
Cabe notar também a maior intervencao do Estado a partir de agdes como a isengdo de impostos
para a aquisicdo de méquinas e equipamentos, principalmente, aquelas destinadas a exportacao e a
inovagdo; a criacdo do patrimonio de afetagdo para empreendimentos imobilidrios; e outras
medidas de incentivo as atividades produtivas.

N

Entretanto, esta maior tendéncia a intervencdo do poder publico, ndo significou uma
supressdo da agenda de reformas microecondmicas, fato evidente na implementacdo da lei de
faléncias, por exemplo. Ao contrario, a agenda foi encampada explicitamente pelo Ministério da
Fazenda, o que revela, de certa forma, a ambigiiidade da estratégia de governo no que tange a
politica de desenvolvimento.

Evidentemente, nem todos os aspectos da agenda microecondmica sdo incompativeis com
uma estratégia de desenvolvimento mais ativa. Todavia, é preciso ter claro que as linhas mestras
que orientam um ou outro tipo de politica sdo absolutamente distintas. Deste modo, a ambigtiidade
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gerada pelo fato de a politica de desenvolvimento servir a dois objetivos se manifesta em sua
incompletude, sobretudo no que tange a criacdo dos instrumentos préoprios para a execucdo das
diversas medidas de politica.

2.3 Caracteristicas do crescimento no triénio 2003-2005

As informagdes do sistema de contas nacionais revelam a recorréncia daquilo que se tem
denominado de modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo. Primeiro, porque a taxa
média de crescimento entre 2003 e 2005 foi de somente 2,6%, valor apenas um pouco superior a
média histérica para o periodo 1990-2005, de 2,1%. Este pequeno desvio positivo é compreensivel,
apenas a luz do excepcional desempenho da economia mundial no mesmo periodo. Em segundo
lugar, cabe notar a elevada volatilidade do produto que de um crescimento nulo no primeiro ano
de governo, salta para o melhor desempenho em uma década e retorna, em 2005, para o padrao
histérico de expansao.

Tabela 3
Variagao (%) do PIB pela ética da producao e da demanda
Varigveis Periodo No ano @
1999-2002 | 2003-2005 2003 2004 2005
Agropecudria 54 3,5 4,5 53 0,8
Industria 1,1 2,9 0,1 6,2 2,5
- De Transformagao 1,9 3,3 1,1 7,7 1,3
- Extrativa 5,3 4,2 2,9 -0,7 10,9
Servigos 2,3 2,0 0,6 3,3 2,0
PIB a Precos de Mercado 2,2 2,6 0,5 49 2,3
Consumo das Familias 0,9 1,9 -1,5 4,1 3,1
Consumo do Governo 15 1,0 1,3 0,1 1,6
FBCF -1,6 2,3 -5,1 10,9 1,6
Exportagdes 9,7 12,8 9,0 18,0 11,6
Importagdes (-) -4,3 7,2 -1,7 14,3 9,5

(1) Acumulado em quatro trimestres.
Fonte: SCN, IBGE.

O segundo aspecto relevante diz respeito a evolucdo da estrutura de oferta. O maior
dinamismo e estabilidade do setor agropecudrio e da industria extrativa revelam, em parte, os
efeitos que a trajetéria passada possuem sobre o desempenho corrente, sobretudo neste momento
de expansao da economia mundial, em que o ciclo econdmico brasileiro se atrela ao internacional
via commodities e produtos de baixo contetido tecnolégico.

Evidentemente, a criacdo da politica industrial, tecnolégica e de comércio exterior trouxe
novos elementos acerca da evolugao estrutura de oferta, porém os resultados ainda sdao modestos
no que diz respeito a alteragdes no tipo de especializacao produtiva da economia brasileira. Este
ponto serd mais bem discutido na secdo sobre industria.

O desempenho do setor de servigos, muito influenciado pela evolugdo da massa salarial,
também apresentou baixas taxas de crescimento, ainda que sua volatilidade tenha sido
substancialmente menor que a verificada nos demais setores.
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No que diz respeito aos elementos indutores do crescimento, a evolu¢do dos componentes
da demanda mostra muitas semelhancas com o ocorrido no quadriénio 1999-2002, mas também
algumas diferencas importantes. No plano das semelhancas, constata-se a continuidade do
extraordindrio desempenho das exportagdes. Como é possivel notar, pelos dados da Tabela 2 e do
Grafico 1, a taxa de crescimento acumulada das exportacdes em quatro trimestres, foi o
componente da demanda agregada que apresentou o ritmo mais intenso de expansao.

Esta tendéncia, que se manifesta desde o primeiro trimestre de 1999, e se intensificou a
partir de 2003, parece ser responsavel, nos ultimos trés anos, pelo aumento, tanto dos
investimentos quanto das importagdes.

Em 2005, contudo, nota-se uma desaceleragdo do ritmo de crescimento das vendas externas
com repercussoes negativas sobre a formagao bruta de capital fixo e as importagdes. Certamente, a
perda de dinamismo do setor externo esteve relacionada a excessiva valorizacdo do real, que
ocorreu nao s6 em termos historicos, mas também relativamente aos demais paises emergentes.
Ademais, houve também a reducdo dos precos de algumas commodities importantes. Ja a queda nos
investimentos decorreu, de um lado, da menor intensidade do efeito acelerador proveniente do

setor externo e, de outro, das elevadas taxas de juros.

No que diz respeito as diferengas em relagdo ao periodo 1999-2002, o triénio que se encerra
em 2005 foi marcado por uma menor taxa de crescimento do consumo do governo relativamente ao
anterior, assim como por um ritmo maior de expansao do consumo das familias. No primeiro caso,
as elevagoes sistematicas do superavit fiscal contribuiram para o resultado. No segundo, o controle
da inflacdo, associado a modesta expansao do emprego e dos saldrios nominais e ao incremento do
volume de crédito para pessoa fisica, garantiu este resultado.

Assim, dois elementos parecem ser os responséaveis pela evolugdo do produto sob a batuta
do governo Lula. Primeiramente, o crescimento do PIB foi comandado, seja de forma direta, seja de
forma indireta, pelo setor externo. Em segundo lugar, o impacto do crédito sobre o consumo das
familias também repercutiu de forma importante.

A dominéncia das exportagdes e o efeito subsididrio do crédito e do consumo das familias
ficam mais claros quando se tem em mente que a contribuicdio de qualquer componente da
demanda agregada as variacdes percentuais do PIB é significativamente influenciada pelo seu
respectivo peso no produto.l2 Assim, pequenas oscilagdes dos itens que respondem por uma
proporcao muito grande do valor do PIB fazem com que suas respectivas contribuicdes variem de
maneira muito intensa. Este é o caso, por exemplo, do consumo das familias, cuja participagdo no
PIB é de quase 60%.13

12 A contribuicdo de cada componente da demanda agregada a taxa de crescimento do produto pode ser definida da
seguinte forma: (PIBt - PIBt-1)/PIBt-1 = (Ct - Ct-1)/ PIBt-1 + (Gt - Gt-1)/ PIBt-1 + (It - It-1)/ PIBt-1 + (Et - Et-1)/ PIBt-1 +
(Xt - Xt-1)/ PIBt-1 - (Mt - Mt-1)/ PIBt-1, em que C, G, I, E, X e M sdo respectivamente o consumo das familias, o gasto do
governo, a formagdo bruta de capital fixo, a variacdo de estoques, as exporta¢des e as importagdes.

13 O IBGE nao disponibiliza o célculo da contribuicdo dos componentes da demanda agregada a taxa de crescimento do
PIB. Por este motivo construimos este indicador com base no valor nominal da demanda agregada e do PIB do ultimo
trimestre de 2005 e aplicamos as taxas de crescimento do indice encadeado com ajuste sazonal para os trimestres
anteriores. Desta forma, obtivemos as contribuicdes a taxa real de expansdo do PIB. Além disso, o calculo para a variacdo
de estoques foi feito por diferenca entre a taxa de expansdo real do produto e a soma dos demais componentes da
demanda agregada. Isto porque o IBGE também nao divulga a taxa de crescimento real da variacdo de estoques com
ajuste sazonal.

216



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

O peso das exportacdes relativamente pequeno, e a constatagdo de que sua contribuicdo a
taxa de crescimento do PIB tém sido, nos ultimos trimestres, muito significativa, real¢ca sua
importancia na recuperacao recente.

E importante notar também, que a contribui¢do dos componentes da demanda a expansao
do PIB é um indicador estatico, isto é, ndo reflete a influéncia das vendas externas sobre o consumo
das familias ou a formacao bruta de capital fixo.

Deste modo, a antecedéncia dos efeitos positivos das exportagdes em relacdo aos demais
componentes da demanda, e a evidente aderéncia da trajetéria destes ultimos em relacdo a
primeira, revelam que, de um modo geral, quando as variaveis de demanda doméstica passaram a
influir positivamente sobre o produto, o fizeram como resposta as variagcdes da demanda externa,
sendo, posteriormente auxiliados pelo crédito e pelo consumo das familias.

Gréfico 2
Composigdo da taxa de crescimento do produto, por componente da demanda
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Fonte: SCN, IBGE. Elaboragao propria.

O arranjo particular entre cendrio externo, politica macro e de desenvolvimento, e sua
articulagdo com o padrao de especializagdo produtiva vigente conferiram momentos distintos na
trajetoria da economia brasileira entre 2003 e 2005.

Num primeiro momento, o aumento da incerteza decorrente do processo eleitoral, o
elevado patamar da taxa de cambio associado a ele, mas também a um momento adverso da
liquidez internacional, e a alta inflagdo, tiveram como conseqiiéncia um maior rigor na condugao
das politicas monetaria e fiscal. O primeiro semestre de 2003 foi, entdo marcado por uma forte
retracdo da atividade econdmica, fato que se verificou em praticamente todos os segmentos.

Passado o momento de elevada incerteza no plano politico, sobretudo, em virtude da
adogdo irrestrita e acirramento da politica macroeconémica do governo anterior, a economia
brasileira comecou a recuperar-se a partir do segundo semestre de 2003, mantendo um ritmo
bastante elevado até o terceiro trimestre de 2004.
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A recuperagdo daquele ano esteve associada, em parte, a forte expansdo da economia
mundial e a posicdo da taxa de cambio, que ainda se encontrava desvalorizada nos primeiros
meses de 2003 e continuou em um patamar relativamente confortdvel entre janeiro e junho de
2004, quando comparado ao biénio 2001-2002. Por outra parte, a retomada dependeu também da
reducao da taxa de juros iniciada no segundo semestre de 2003. Queda que perdurou até setembro

de 2004, quando o Banco Central tornou a elevar a Selic.

Gréfico 3
Taxa de cambio real efetiva e taxa de juros real anualizada
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Fonte: BCB e IPEADATA. Elaboracao propria.

A partir do altimo trimestre daquele ano, o nivel de atividade econdmica entrou em franca
desaceleracdo, devido, basicamente, a combinac¢do inadequada entre a posi¢do da taxa de cambio
real efetiva e o nivel elevado e em aceleracdo da taxa de juros. Na verdade, o que se verificou foi o
efeito dos juros sobre o cdmbio, de modo que ao mesmo tempo em que se elevava o patamar
minimo exigido de rentabilidade dos investimentos produtivos se deteriorava a rentabilidade das
exportagdes, e dos bens produzidos domesticamente.

A desaceleracdo ocorreu praticamente sem interrupcdes até ultimo trimestre de 2005,
excetuando-se alguns episodios, em que a existéncia de alguma janela de oportunidade se abria
para a ampliacdo de investimentos e em que se verificava uma melhora circunstancial do mercado
de trabalho e do consumo das familias.15

2.4 Analise Setorial
2.4.1 Agropecuaria
O padrao de especializacdo produtiva engendrado nos anos 1990, assim como a emergéncia

de novos e grandes demandantes de produtos primarios, como a China, tem conferido ao setor
agropecuadrio brasileiro bons resultados, em especial nos tltimos cinco anos. Nao obstante, algumas

14 Dada a existéncia de defasagem temporal entre o valor da taxa de cAmbio e a decisdo de exportar, assume-se aqui que
a taxa de cambio relevante para compreender o desempenho das exportagdes em 2004 é aquela que vigorou a maior parte
do tempo sobretudo nos tltimos seis meses de 2003.

15 Veja a este respeito Amitrano, Claudio Roberto. Crescimento do PIB e investimento: mudanga nos rumos ou uma
janela de oportunidade? Politica Econémica em Foco, Campinas, n. 5, nov. 2004/abr. 2005. (Suplemento 3).
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ocorréncias adversas, acarretaram, a partir de 2004, taxas negativas de crescimento, fato que
culminou com a forte retragdo do setor no ano passado.

As informagdes sobre o produto interno bruto da agropecudria nacional, compiladas pela
Confederagdo Nacional da Agricultura e Pecudria (CNA) sdo bastante interessantes, pois tém o
mérito de além de incluir o segmento de produtos primdrios ou bésicos, avaliar o segmento a
montante deste setor, isto é, o parque industrial que fornece bens de capital e insumos para o
campo.Além disso, incorpora, também, o segmento a jusante, ou seja, sua rede de armazenamento,
transporte, processamento, industrializagao e distribuicao.

Desde 2000, a agropecudria tem apresentado um desempenho muito bom, sobretudo, no
que diz respeito ao agronegocio. Boa performance que se deve, especialmente, ao extraordindrio
resultado verificado nos segmentos de insumos e nas atividades de distribuigao.

Tabela 4
Variagao (%) da producdo Agropecudria

Agropecudria
Anos Basico Agronegdcio - Global
Total Insumos Inddstria Distribui¢ao

2000 -0,9 0,1 3,0 1,0 -1,0
2001 4,7 1,9 4,2 -0,7 1,6
2002 11,5 8,4 14,2 54 72
2003 11,9 6,5 12,5 2,9 4,0
2004 -0,9 2,6 14 51 34
2005 9,8 -4,7 -10,2 0,1 -3,3

Fonte: CNA.

A agricultura foi responséavel pela maior parte do crescimento do setor agropecudrio entre
2001 e 2003. A trajetoria virtuosa esteve presente tanto no segmento de produtos bédsicos como no
agronegocio. Entretanto, a partir de 2004 as atividades agricolas comecaram a enfrentar sérios
problemas que culminaram em uma forte retragdo do segmento no ano passado. Em 2005 o PIB da
agricultura sofreu uma retragdo de cerca de 15,5%, cujo principal determinante foi a queda dos
precos médios reais, da ordem de 15%.

Tabela 5
Variagdo (%) da produgao agricola

Agricultura
Anos Bésico Agronegocio - Global
Total Insumos Indastria | Distribuigao

2000 -7,1 -2,0 -1,0 1,0 -2,9
2001 8,6 2,0 59 -1,2 1,3
2002 17,5 10,2 16,0 6,2 9,1
2003 16,0 7,6 15,2 3,6 4,9
2004 -1,7 2,9 1,0 54 3,9
2005 -15,5 -5,8 -15,1 0,5 -3,8

Fonte: CNA.



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

Até mesmo o agronegécio do setor agricola obteve uma taxa negativa de variacdo do
produto da ordem de 6%, sendo sua ocorréncia mais intensa no segmento de insumos, cuja retracao
alcancou a marca de 15%.

A pecudria também vinha apresentando excelentes resultados nos ultimos cinco anos,
embora mais modestos que os da agricultura. Em 2005, a recessao também chegou ao setor, ainda
que de maneira menos vigorosa. Com taxas negativas de variacdo situadas em 1,5% e 1,9%, na
oferta de produtos basicos e no agronegécio, respectivamente, o setor registrou retracao
generalizada em todos os elos da cadeia produtiva.

Tabela 6
Variagdo (%) da produgédo pecudria

Pecudria
Anos Basico (3) Agronegdcio - Global (4)
Total Insumos Indastria | Distribuigao

2000 7,2 5,2 9,8 1,2 3,5
2001 0,3 1,5 1,5 2,5 2,2
2002 4,2 43 11,3 1,3 32
2003 6,2 3,9 8,1 -1,0 2,2
2004 04 1,7 2,1 31 2,3
2005 -1,5 -1,9 -1,7 -2,1 -2,3

Fonte: CNA.

A piora nos indicadores da agropecudria, tanto nos produtos bésicos quanto no
agronegocio, parece ser o reflexo de problemas distintos que, de certa forma encontram-se
relacionados a episddios particulares da conjuntura internacional, ao arranjo e manejo da politica
macroecondmica e as limita¢des da politica de desenvolvimento, tais como: i) a elevagao dos custos
dos produtos, decorrente do aumento nos precos dos combustiveis, fertilizantes e outros insumos;
ii) a excessiva valorizagdo do real; iii) o alto patamar dos juros de mercado; e iv) a falta de
investimentos em infra-estrutura fisica que tem repercutido negativamente sobre a rentabilidade
do setor.

2.4.2 Induastria

A performance da industria é certamente central para a compreensdo da trajetéria da
atividade econdmica. Sendo pelo seu tamanho, pelo menos por sua capacidade de induzir o
crescimento, gerar saldos comerciais externos, bem como devido a sua capacidade de promover
inovacoes tecnologicas.

O triénio 2003-2005 foi marcado por uma melhora no desempenho industrial, vis a vis o
periodo 1999-2002, em particular, na industria de transformacdo. De um modo geral, a diferenca
esteve associada a peculiaridade da combinagao dos trés elementos condicionantes do crescimento.
Dois fatores foram essenciais para esta performance: o excepcional crescimento da economia e do
comércio mundiais e o surgimento de novos instrumentos de crédito, sobretudo, para pessoa fisica.
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Durante o governo Lula, a producdo industrial foi comandada pelos setores de bens de
capital e de consumo duravel, acompanhada por uma relativa estabilidade da expansdo dos
segmentos produtores de bens intermedidrios, assim como de bens semi e ndo duraveis.

As taxas médias de crescimento nas categorias de uso que comandaram a expansao
industrial situaram-se, respectivamente, entre 8% e 12%, patamar muito superior ao do quadriénio
1999-2002. No caso dos bens de capital, contaram a reducao da taxa de juros, a partir de meados de
2003 e a melhor insergao externa do setor maquinas e equipamentos.

Tabela 7
Indicadores conjunturais da industria, segundo setores e categoria de uso
Setores Periodos Anos
1999-2002 2003-2005 | 2003 = 2004 | 2005
Indtstria Geral 2,5 3,8 0,0 8,3 3,1
Industria Extrativa 10,5 6,4 47 43 10,2
Indtstria de Transformacéo 15 3,6 -0,2 8,5 2,7
Categorias de Uso
Bens de capital 2,4 8,2 2,2 19,7 3,6
Bens intermediarios 3,1 3,4 2,0 74 0,9
Bens de consumo 0,8 3,5 2,7 7,3 6,0
- Duréveis 3,3 11,8 3,0 21,8 11,4
- Semiduraveis e ndo duraveis 0,3 1,5 -3,9 40 46
- Semiduraveis 2,6 3,4 -11,2 3,1 -1,6
- Nao duraveis 4,7 3,8 -0,3 3,3 8,6

Fonte: PIM-PF, IBGE. Elaboragdo prépria.

De fato, a partir de 1999, com a desvalorizacdo do real, parte dos produtores brasileiros
comecou a buscar novos mercados. Esta nova insercdo internacional foi, sem davida, um elemento
crucial para o setor, ao ampliar o leque de op¢des para distribuicao de seus produtos. Até 2002, seu
saldo comercial era amplamente negativo. Porém, a situacdo comecou a mudar, ja em 2003, quando
as vendas externas superaram ligeiramente as importacdes. No ano seguinte, este segmento
alcancou um elevado superévit comercial impulsionado, principalmente, por um incremento anual
no quantum exportado da ordem de 71%, o maior desde 1974, segundo a Funcex.

Os dados relativos ao indice de orientagdo externa da producdo confirmam a mudanga na
estratégia das empresas do setor de bens de capital a partir de 2004. Este indicador mostra a razao
entre o quantum exportado e a producgdo fisica.le Valores superiores a 100 indicam que, na média
do ano, o quantum exportado excedeu a producao fisica e vice-versa.

16 Este indicador foi construido a partir de dados mensais, dividindo-se o indice de quantum exportado (base: setembro
de 2000 = 100) pelo indice de producao fisica (base: setembro de 2000 = 100), por categorias de uso. O indice apresentado
no gréfico corresponde a média, no ano, do indice mensal.
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Grafico 4

Indice de orientacdo externa da producédo
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Fonte: PIM-PF, IBGE e Funcex. Elaboragao prépria.

No caso da produgao de duraveis ha que se notar que também os resultados do comércio
exterior foram importantes. Mas neste caso, a maior expansdo ocorreu em 2003, alterando o nivel
das vendas externas e orientando as decisdes de producdo do segmento, para os anos
subseqtientes, em direcdo a este novo patamar. E importante notar que, neste caso, as Empresas
Transnacionais (ETs) tiveram um papel muito relevante, ao redefinirem suas estratégias de vendas
para as exportagdes, em face do baixo dinamismo do mercado interno.'”

Tao importante quanto este aspecto, foi a ampliacdo das diversas modalidades de crédito
para pessoa fisica que ocorreu em virtude da consolidagdo de novos instrumentos crediticios, bem
como da evolucao favoravel do mercado de trabalho.18

A melhora no cenario internacional teve impacto em todas as categorias de uso, inclusive
nos segmentos de semi e ndo duraveis. Entretanto, para estes segmentos, a opcdo pelo mercado
externo adveio, como decorréncia da longa estagna¢do da massa salarial e da perda de participacao
dos salarios no PIB nos altimos anos.

No triénio 2003-2005, a expansao destas atividades também foi auxiliada pela melhora no
mercado de trabalho, sobretudo, quando comparada ao péssimo desempenho dos indicadores de
emprego e renda do periodo anterior.

De qualquer forma, a mudanga na combinacdo dos elementos determinantes do crescimento
nao afetou significativamente a trajetéria da industria. Nao por acaso, a evolugdo do indice de

produgao fisica, acumulado em 12 meses, segundo categorias de uso, é muito semelhante a
verificada entre 1999 e 2002.

17 Para maiores informagdes, veja a Secdo IV deste boletim: Prates, Daniela. A insercao externa da economia brasileira no
governo Lula. Politica Econémica em Foco, Campinas, n. 7, nov. 2005/ abr. 2006.
18 Voltaremos a este ponto nas se¢oes “Crédito, renda e comércio” e “O baixo dinamismo do mercado de trabalho”.
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Grafico 5
Indice de Producio industrial, acumulado 12 meses, por categorias de uso (Base: 12 meses anteriores = 100)
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Fonte: PIM-PF, IBGE. Elaboragdo prépria.

Em ambos os momentos, apés uma forte aceleragdo, resultante de alguma particularidade
da combinacdo entre cendrio externo, politica macroeconémica e politica de desenvolvimento, os
indices tornaram, rapidamente, a desacelerar, confluindo para valores préximos aos do patamar
que vigorava anteriormente.

Apesar desta semelhanca, houve mudangas importantes no que tange aos setores que
apresentaram maior dinamismo entre o periodo atual e o anterior. Cabe destacar, sobretudo, o
excelente desempenho e, em alguns casos, a inversdao do sentido, das trajetérias de segmentos
como: maquinas para escritério e equipamentos de informatica; veiculos automotores; material
eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagdes; méaquinas e equipamentos; produtos
farmacéuticos e outros produtos quimicos; assim como maquinas, aparelhos e materiais elétricos.

Tabela 8
Variagao (%) da produgcdo fisica da industria, por setores de atividade

Setores Periodos Anos

1999-2002 | 2003-2005 2003 2004 2005
Industria geral 2,5 3,8 0,1 8,3 3,1
Inddastria extrativa 10,5 6,4 4,7 4,3 10,2
Inddstria de transformacao 15 3,6 -0,2 8,5 2,7
Maquinas para escritdrio e equipamentos de informatica 0,0 19,1 8,0 33,6 17,3
Veiculos automotores 1,3 13,1 4,3 29,9 6,8
Material eletrénico, aparelhos e equipamentos de comunicagdes -2,0 10,6 0,5 17,8 14,2
Outros equipamentos de transporte 19,5 8,3 9,2 10,3 55
Maquinas e equipamentos 4.6 6,5 5,3 16,1 -1,4
Celulose, papel e produtos de papel 3,4 5,8 6,3 7,9 3,1
Diversos 0,0 5,7 -1,7 10,8 8,4
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 53 55 1,8 7,1 7,9
Perfumaria, sabdes, detergentes e produtos de limpeza 2,6 54 0,9 11,9 3,7
Fumo -16,3 3,3 -6,4 18,9 -0,9

Continua...
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Tabela 8 - Continuagédo

Setores Periodos Anos
1999-2002 | 2003-2005 2003 2004 2005
Edicéo, impresséo e reproducéo de gravacoes 0,0 3,1 0,7 2,4 11,3
Qutros produtos quimicos -0,8 2,9 3,0 7,0 -1,3
Madeira 3,5 2,7 53 7,7 -4,5
Bebidas -2,2 2,6 -4,1 5,8 6,4
Equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar, dpticos e
outros 0,0 2,5 -3,1 8,3 2,6
Metalurgia basica 2,9 2,4 6,0 3,4 -2,0
Farmacéutica 3,0 2,2 -7,6 1,0 14,4
Minerais ndo metalicos -1,2 1,3 -3,6 49 2,8
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 15 1,2 -5,5 10,0 -0,2
Alimentos 2,2 11 -1,4 41 0,6
Téxtil 0,7 1,0 -4,5 10,1 -2,1
Borracha e plastico -0,6 0,9 3,5 7,8 -1,2
Refino de petroleo e alcool -0,3 0,5 2,2 2,3 1,5
Mobiliario 1,5 -0,8 9,2 6,9 0,5
Calgados e artigos de couro -1,6 -3,6 -9,6 2,3 -3,2
Vestuario e acessorios -0,1 -5,4 -12,2 1,6 -5,0

Fonte: PIM-PF, IBGE. Elaboracéo prépria.

A performance de grande parte destes segmentos esteve associada, por um lado, ao
crescimento do comércio mundial de seus produtos. Por outro lado, correspondeu a criagdo de um
conjunto de instrumentos atinentes a politica de desenvolvimento, em especial aqueles
relacionados, a promogdo das exportagdes, ao crédito para pessoa fisica e aos mecanismos de

incentivo da politica industrial.

De fato, um aspecto que merece destaque no periodo atual se refere aos impactos da politica
industrial, tecnolégica e de comércio exterior sobre o tipo de especializagdo produtiva da economia
brasileira.

De acordo com os dados do IEDL! a partir de 2004, constata-se uma aceleracdo da
producao fisica da indtstria nos segmentos mais intensivos em tecnologia relativamente aos
demais. Em 2005, alids, o segmento que apresentou maior expansao foi, inclusive, o de alta
intensidade tecnolégica, com uma taxa acumulada em 12 meses da ordem de 12,5%, com destaque
para as atividades de equipamentos de informética (17,3%), farmacéutica (14,6%), assim como
material eletronico, aparelhos da linha marrom e equipamentos de telecomunicagdes (14,2%).

19 IEDI. Concentragdo e desigualdade na evolucéo da indUstria: andlise setorial e por intensidade tecnoldgica. Mar. 2006.
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Grafico 6
Producdo industrial por segmento de intensidade tecnolégica
Acumulado em 12 meses (base: 2002=100)
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Fonte: IEDI (2006). Elaboracao proépria.

Este fato tem se revelado, inclusive, na melhora do saldo comercial, por intensidade
tecnologica. Em 2005, os segmentos de intensidade alta e média-alta, apresentaram as maiores taxas
de crescimento das exportagdes, segundo o MDIC. Entretanto, outra pesquisa do IEDI? revela que,
no que tange ao desempenho externo, a contribui¢do da politica de desenvolvimento ainda parece
ser relativamente modesta, sendo o dinamismo do comércio mundial o fator mais importante.

Ademais, o baixo peso dos setores de alta e média-alta tecnologia na estrutura produtiva,
herdada do periodo FHC, faz com que os impactos do crescimento acelerado destas atividades
sobre producdo fisica e mesmo sobre o comércio exterior sejam muito pequenos.

Tabela 9
Peso das atividades econdmicas na produgcéo fisica industrial,
segundo a intensidade tecnolégica

Alta 8,9
Média-Alta 25,1
Média-Baixa 25,3
Baixa 35,8
Inddstria de transformacao 95,1
Indutstria extrativa 49
Industria geral 100,0

Fonte: IEDI (2005). Elaboracao proépria.

Atualmente, os segmentos de intensidade tecnoldgica média-baixa e baixa representam
mais de 60% da producdo industrial brasileira. E este peso que define o tipo de especializagdo
produtiva e padrao de inser¢cdo no comércio exterior.

20 IEDI. O comércio exterior brasileiro em 2005. Mar. 2006b.
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Uma mudanga deste eixo estrutural requer uma maior amplitude e profundidade dos
mecanismos de incentivo fiscal e crediticio, atualmente em vigor, bem como uma maior
estabilidade dos precos-chave macroecondmicos como juros e cambio. As atividades intensivas em
tecnologia sdo, por sua propria natureza, propensas a riscos mais elevados, decorrentes da
incerteza quanto aos resultados dos processos de inovacdo. Se a esta incerteza, de carater
microecondmico, se adiciona uma elevada instabilidade do ambiente macro, estas atividades
tendem a se retrair. Este tipo de evento pode, inclusive, ser constatado na trajetéria da producao de
alguns bens de capital relacionados as atividades de P&D, no periodo recente.

2.4.3 O setor bens de capital

O setor de bens de capital tem um papel central para o desenvolvimento econémico. Isto
porque, por um lado, tem como caracteristica uma elevada capacidade de difusdao do progresso
técnico, pois participa de todas as cadeias produtivas. Por outro lado, sua presenca disseminada na
economia aumenta os efeitos de encadeamento para frente e para trds, elevando o efeito
multiplicador de uma expansao primaria dos gastos.

Entretanto, a marca principal de sua trajetéria no periodo recente tem sido uma profunda
desigualdade na performance de cada um dos segmentos que compde o setor. Tal fato se deve a
existéncia de distintas motivagdes dos agentes no que se refere a decisdo de investimento. Para os
agentes privados, a evolugdo das varidveis que influenciam a rentabilidade, os custos de
financiamento e de oportunidade dos empreendimentos, tem um papel central. Além disso, em
alguns setores, o grau de interacdo com o poder publico e a existéncia de garantias concernentes a
incentivos fiscais, a estabilidade das regras contratuais e etc., também jogam um papel importante.
Para os agentes publicos, a decisdo de investimento depende da orientacdo politica e do projeto
estratégico de desenvolvimento, da magnitude da restricdo fiscal, bem como da agilidade da
burocracia, entre outras.

E importante notar que, durante o triénio 2003-2005, a percepgao governamental acerca da
importancia deste setor para a economia mudou. Isto porque, o atual governo incluiu a producao
de bens de capital no conjunto das atividades prioritarias da politica industrial. Entretanto, e
apesar dos esforcos ja empreendidos, tanto no plano das isengdes fiscais, como no dmbito do
estabelecimento de novas linhas de financiamento, o desempenho do setor ainda é bastante
modesto.

A taxa de crescimento da producdo de bens de capital associada, estritamente, as decisdes
privadas de investimento, isto é, relativa aos bens de capital para fins industriais, agricolas e, em
grande medida, de uso misto, encontra-se ou em patamar semelhante ao do periodo anterior, ou
em decréscimo vertiginoso, como no caso das maquinas e equipamentos para uso agricola.2l A
excecdo sendo, apenas, o segmento de uso misto.

No caso da producdo de maquinas e equipamentos industriais seriados, isto é, produzidos
em larga escala e de forma padronizada, o crescimento médio do setor foi apenas um pouco

21 Neste caso, é clara a associacdo entre a crise do setor, discutida na secdo 2.4.1, e a queda na producdo de bens de
capital para o setor agricola.
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superior ao verificado durante o quadriénio 1999-2002. J4 na producdo de bens de capital industrial
nao seriado - produzidos segundo caracteristicas técnicas associadas a um determinado processo
produtivo - verifica-se uma pequena retracdo do setor no periodo atual. Ao passo que, no que
tange as maquinas e equipamentos de uso misto, constata-se que o segmento passou de uma
retracao de 3%, entre 1999 e 2002, para um crescimento de 4%, no periodo atual.

Os bens seriados dependem apenas de economias estdticas de escala, enquanto os nao
seriados ou sob encomenda estdo associados ao desenvolvimento da tecnologia do produto e,
portanto, a economias dindmicas.?

Os dados para o triénio 2003-2005 parecem refletir o resultado de dois episédios distintos. O
primeiro relacionado basicamente ao aumento de capacidade produtiva, decorrente do crescimento
econdmico de 2004. O segundo relativo a implementacao, sobretudo em 2005, de um conjunto de
medidas de incentivos fiscais e de financiamento para a inovacao tecnolégica como: a classificacao
nas despesas operacionais, das despesas com P&D; a exclusao do lucro liquido, de até 60% do valor
dos dispéndios com P&D; a reducdo de 50% do IPI sobre maquinas e equipamentos destinados a
pesquisa e desenvolvimento; a depreciacdo acelerada sobre bens de capital voltados para P&D;
bem com as novas linhas de crédito direcionado do BNDES para investimentos associados a
inovagao tecnoldgica.

Tabela 10
Taxa de variacdo (%) da producdo de bens de capital, segundo segmentos

Bens de Capital Meédia do periodo(® Acumulado no ano
1999-2002 | 2003-2005 | 2003 | 2004 = 2005

Fins Industriais 58 6,8 4,7 16,1 0,3
- Seriados 5,9 7,9 6,7 20,2 2,2

- Nao-Seriados - -0,6 -4,8 -6,6 104
Uso Misto -3,0 4,6 -3,5 14,8 34
Agricolas 77 -6,9 21,9 6,4 -37,7
Pecas Agricolas - -28,3 28,6 -7,5 | -69,0
Construcao -3,0 19,0 -7,6 38,0 32,0
Energia Elétrica - 16,7 10,0 12,5 28,5

Equip. de Transporte 10,8 12,9 74 25,6 6,6

(1) Média geométrica da taxa de crescimento de cada ano, no periodo de referéncia.
Fonte: PIM - PF, IBGE. Elaboracao prépria.

Nao obstante, as medidas de incentivo da politica industrial e tecnolégica apenas fizeram
com que o setor de bens de capital mais intimamente relacionado a inovacdo tecnolégica (nao-
seriados) mal compensasse as perdas dos anos anteriores.

Mais uma vez, cabe notar que para estes setores, tdo importante quanto as condigdes de
financiamento, isengdo fiscal e magnitude dos precos-chave, é a estabilidade das condic¢des tanto
macro como microecondmicas, uma vez que suas decisdes de investimento padecem de uma dupla
incerteza.

22 Veja, a este respeito, Alem, Ana Claudia; Pessoa, Ronaldo Martins. O setor de bens de capital e o desenvolvimento
econdmico: quais sdo os desafios? BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n. 22, p. 71-88, set. 2005.
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No caso dos bens de capital destinados ao setor agricola a retragdo foi grande, tendo se
acentuado em 2005, em face das enormes dificuldades por que vem passando a agropecuaria nos
dois ultimos anos, conforme analisado na se¢ao 2.4.1.

O tnico setor em que se pode afirmar a existéncia de uma melhora substancial de
desempenho é aquele relacionado a producdo de bens de capital para infra-estrutura, tais como
construcdo, energia elétrica e equipamentos de transportes. No caso dos segmentos de construgao e
energia elétrica, o aumento da produgao esteve associado, fundamentalmente, a agdo da politica de
desenvolvimento do governo. Contudo, reflete também o baixo patamar em que se encontravam os
seus niveis de atividade, especialmente a construgao civil, como atestam os dados sobre a evolucdo
de seus insumos tipicos que, entre 1999 e 2003 acumularam varias perdas.

Tabela 11
Desempenho da construgao civil
Insumos tipicos da construgao Acumulado no ano
civil 1999 2000 | 2001 2002 | 2003 @ 2004 | 2005
Construgao civil (geral) 36 21 | 23| 36| -61 57 | 1,3
- Cimento e clinquer 1,2 0021 41 29 | -14,7 | 58 9,3

- Laminados, relaminados e
trefilados de aco

- Tubos de ferro e agco com
costura, inclusive fundidos
Fonte: IBGE/Dpe/Coordenacao de Industria. Elaboragdo propria.

29 | 81 | 22 48 4,6 35 | -6,0

- - - - 74 -7,3 | 48

De acordo com a dltima Sinopse do Investimento, do BNDES,? parece estar em curso um
movimento de atualizacdo de mdaquinas e equipamentos, semelhante & onda de modernizacdo
fabril observada nos anos 1990. Este movimento seria resultado da forte valorizacdo da taxa de
cambio que tem propiciado um aumento do consumo aparente, sobretudo, das importagdes de
bens de capital.

De fato, Amitrano (2005) j4 havia notado este fendmeno ao esclarecer que o aumento do
investimento durante o terceiro trimestre de 2005 estava estritamente associado ao aumento das
importagdes de bens de capital.

Entretanto, o aumento do consumo aparente tem ocorrido em meio a uma queda da
produgao doméstica de maquinas e equipamentos industriais que teve inicio no segundo trimestre
de 2005 e perdura até hoje. Neste caso, serd preciso cuidar, mais uma vez, para que os ganhos
obtidos através dos esforcos da politica de desenvolvimento, ndo sejam perdidos pelos erros da
estratégia cambial.

2.5 Crédito, renda e comércio

Um dos aspectos que diferencia o momento atual do anterior diz respeito a ampliagdo do
consumo das familias. Resultado da relativa melhora, em 2004, da renda e da consolidacdo de

23 BNDES. Sinopse do Investimento, n. 3, abr. 2006.
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novos instrumentos de crédito pessoal, o aumento do consumo teve como principal conseqiiéncia a
recuperacdo do comércio varejista.

Os ramos de atividade associados ao comércio vinham apresentando perdas sistemaéticas
desde 2001. Este fenomeno, contudo atingiu seu climax apenas em 2003, quando a politica
econdmica tornou-se mais restritiva. Nao, obstante, os bons ventos de 2004 também repercutiram
no setor, propiciando, para a maior parte dos segmentos, a recuperacao das perdas passadas.

Tabela 12
Variagdo (%) do volume de vendas do comércio varejista, por segmento

Acumulado no ano

Segmentos

2001 2002 2003 2004 2005
Comércio Varejista -0,7 -1,6 -3,7 9,3 4,8
Veiculos, motos, partes e pecas -17,0 -3,6 -7,2 17,8 1,6
Combustiveis e lubrificantes 5,6 -2,8 -4,3 4,7 -7,4
Hipermercados e supermercados -1,2 0,9 -4,5 7,5 2,0
Tecidos, vestuario e calgados -1,3 1,6 3,1 4,7 5,9
Moveis e eletrodomésticos -0,6 -1,3 -0,9 26,4 16,0

Fonte: PMC, IBGE. Elaboragdo prépria.

Os subsetores que mais se destacaram no comércio varejista estdo, em grande medida, em
linha com aqueles que obtiveram melhor desempenho na indastria. Cabe destacar o expressivo
crescimento do setor de méveis e eletrodomésticos, assim como o segmento de venda de veiculos e

pecas.

Ja as vendas nos hiper e supermercados, embora tenham crescido, tiveram expansdo bem
mais modesta. O mesmo tendo acontecido com o comércio de tecidos, vestuario e calcados. Na
verdade, estes segmentos conseguiram pouco mais do que retornar o volume de vendas para os
patamares do ano de 2000.

Estes fatos parecem corroborar com a tese de que, por um lado, os segmentos de atividade
que produzem e/ou comercializam bens duraveis tiveram como aliado, a expansao do crédito. Por
outro, a producdo e a venda de bens de consumo semi e ndo duraveis, embora tenham se
expandido, ndo contaram com auxilio da mesma magnitude. Estes produtos sdo altamente
sensiveis as varia¢des na renda, porém, o desempenho do mercado de trabalho esteve aquém do
desejado e, certamente, do necessario para propiciar um aumento da atividade mais vigoroso.

Os dados desagregados sobre operagdes de crédito com recursos livres jogam luz sobre esta
questdo. Primeiramente, cabe notar que, no triénio 2003-2005, o crédito para pessoa fisica se
recuperou dos niveis deprimidos do periodo anterior. Esta performance foi resultado do
surgimento de inovagdes financeiras, como o crédito consignado, e se configurou como uma reacao
a aguda crise verificada no segmento em 2002, principalmente, no que diz respeito ao crédito
pessoal, ao financiamento imobilidrio e ao financiamento de veiculos.

A retomada do financiamento, como tudo mais na economia brasileira no periodo recente,
foi mais intensa em 2004. Em 2005, o ritmo de aumento das operagoes totais de crédito para pessoa
fisica foi bem mais modesto, ainda que em alguns ramos, como financiamento de veiculos a taxa de
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crescimento tenha se mantido bastante elevada. Ha ainda aqueles, como o financiamento
imobiliario e o cartdo de crédito, em que as taxas ficaram ainda maiores.

N

Grande parte deste crescimento, contudo, se deve a estratégia agressiva dos bancos e
financeiras e, no caso do cartdo, pode estar associado ao esgotamento de outros mecanismos de
crédito, tal como ocorrera em 2002.

Tabela 13
Operacgoes de crédito com recursos livres para pessoa fisica
(precos de fevereiro de 2006 - IPCA)

Segmentos Volume total (Estoque) Concessdes acumuladas (Fluxo) - variagdo (%)
2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Pessoas Fisicas 101.101,20  120.807,90 | 156.901,50 0,3 9,4 13,4 3,8
- Cheque Especial 10.235,60  10.452,30 |  11.095,30 -6,5 -1,6 59 0,7
- Crédito Pessoal 3499480 46.311,50 64.143,30 -27,8 27 55,5 15,3
- Financiamento 158470 115220 96,6 614 31,6 63 76,5
Imobiliario
- Veiculos 34.413,20  40.597,70 |  51.243,60 -17,7 46 63,4 54,2
- Cartdo de Crédito 7.430,50 8.753,30 | 11.383,70 83,9 27,7 28 86
- Outros 12.442,50  13.541,00 18.069,00 13,2 17 15,1 24,9
Operacdes consig- 10.268,60 18.701,10  32.762,10 - - - 80,4
nadas em folha ©)
- Pablico 9.538,00 | 15.929,60 28.735,00 - - - -
- Privado 730,6 | 2.771,50 4.027,10 - - - -

Fonte: BCB. Elaboracao propria.

O dltimo trimestre de 2005 foi marcado por uma desaceleracdo bastante acentuada em
quase todas os segmentos, chegando, inclusive, a se verificar queda no volume de concessdes nos
financiamentos a veiculos e no crédito pessoal.

Atualmente, o segmento mais importante do crédito pessoal, do ponto de vista dindmico, é
o do crédito consignado, cujas taxas de juros, embora elevadas, equivalem praticamente a metade
das praticadas no crédito pessoal.

Este setor tem apresentado taxas de crescimento muito elevadas, superiores a 80%,
configurando-se como a possibilidade de negdcio mais promissora dentre as atividades de crédito
para pessoa fisica. Em 2005, sua contribuicao ja correspondia a cerca de 40% do crédito neste setor.

Nao obstante, uma expansdo de longo prazo do crédito para pessoa fisica, em geral, e do
crédito consignado, em particular, depende que a taxa de crescimento da renda média real dos
trabalhadores seja, pelo menos, equivalente a taxa de juros real.Caso contrario, mais cedo ou mais
tarde, o grau de endividamento das familias se tornard muito elevado e o peso dos encargos da
divida insuportével.

E importante notar que mais de 80% dos contratos de crédito consignado é feito por
individuos do setor publico, cujos niveis de renda, quando crescem, o fazem a taxas muito baixas.
Ademais, o alto nivel de desemprego e a elevada instabilidade do emprego no setor privado
continuam sendo marcas do mercado de trabalho brasileiro que afetam significativamente a
capacidade de pagamento dos agentes.
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A explosio de novas concessdes de crédito, verificada nos ultimos anos esteve
profundamente associada ao baixo volume de crédito da economia, mas também a possibilidade de
trocar dividas de altissimo custo por outras mais baratas, ainda que muito caras. No tltimo ano, a
taxa de crescimento destas concessdes reduziu significativamente, o que parece denotar alguma
mudanga de expectativa, por parte dos tomadores de crédito, decorrente do menor ritmo de

expansao do produto, do emprego e da renda, bem como da manutencdo de elevadas taxas de
juros.

Grafico 7

Grafico 8
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Fonte: BCB. Elaboracao prépria. Fonte: Fecomércio.

De fato, o desempenho mediocre do mercado de trabalho, a reniténcia das taxas de juros em
ceder do atual patamar estratosférico e a relativa deterioragdo na confianca dos consumidores

parecem apontar para a reducao do apetite por crédito, pelo menos no ambito dos tomadores com
ocupacdo no setor privado da economia.

Deste modo, a condugdo da politica monetaria e seus impactos sobre o crescimento da

economia serdo os elementos centrais na evolucao do crédito, consumo das familias e do comércio
nos proximos anos.

3 Obstaculos ao crescimento

A esta altura ja é possivel identificar diversos elementos que se configuram como

verdadeiros obstaculos a mudanca do atual modelo de expansdo para um regime de crescimento
estavel e de alto dinamismo.

Tais elementos podem ser agrupados em duas categorias. No primeiro grupo encontram-se

aqueles elementos, sob os quais a capacidade de intervencdo esta ao alcance imediato dos policy
makers e cuja repercussao ¢ relativamente rapida.

A referéncia aqui diz respeito aos chamados fatores limitantes do investimento privado que
dependem, em grande medida, do grau de utilizagdo da capacidade produtiva, da margem de
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lucro dos investimentos, da rentabilidade equivalente dos ativos financeiros e do custo do crédito
para inversdes, assim como da posigdo da taxa de cambio real efetiva.

Todas estas variaveis, além de sua influéncia direta sobre o investimento, o afetam
indiretamente, na medida em que a vigéncia de trajetérias positivas aumenta o grau de confianga e
melhora o conjunto de expectativas sobre o futuro da economia. De todo modo, é possivel alterar
sua trajetdria a partir do manejo menos ortodoxo da politica monetéria.

H4 também um segundo grupo de obstaculos, cuja remogdo exige uma agao estratégica e
ordenada do Estado, com prazos de implementacdo relativamente mais longos. Dentre eles
destacam-se o dinamismo do mercado de trabalho, os gargalos da infra-estrutura bésica e a acao da
politica de desenvolvimento com vistas a alteracdes no padrao de especializacdo produtiva e de
inser¢do na economia mundial.

3.1 Fatores limitantes do investimento

A decisao privada de investimento é resultado de uma comparacado bastante especifica: de
um lado, estd a taxa de retorno esperada do empreendimento, isto é, a relacdo entre o valor
presente do fluxo de receitas esperadas e o custo de aquisicdo de um bem de capital; de outro, esta
a remuneragdo de um ativo alternativo qualquer ao ativo de capital. Decide-se investir enquanto a
primeira for superior a segunda. Além disso, alguns fatores adicionais podem contribuir ou nao
para esta escolha, como, por exemplo, as expectativas quanto ao futuro da economia e dos
negocios, o grau de endividamento das empresas e o custo de financiamento dos bens de capital.
Portanto, os limites ao investimento privado s6 podem resultar de alteragdes na trajetéria do
conjunto ou de algumas destas variaveis.

Do ponto de vista tedrico, para autores como Badhuri e Marglin (1990); Dutt (1994);
Setterfield (2002); Blecker (2002) e Lima (2005)* a rentabilidade esperada do investimento pode ser
inferida pela relagdo entre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, como proxy da demanda, e
a margem de lucro.

No caso brasileiro, é possivel especular sobre a tendéncia da rentabilidade esperada dos
investimentos, a partir da analise de algumas informagdes, tais como: as expectativas dos

24 Veja, a este respeito, Badhuri, Amit; Marglin Stephen. Proft squeeze and keynesian theory. In: Marglin, Stephen; Schor,
Juliet (Ed.). The golden age of capitalism. Oxford: Clarendon Press, 1990. Dutt, Amitava. On the long-run stability of
capitalist economies: implications of a model of growth and distribution. In: Dutt, A. K (Ed.). New directions in analytical
political economy. Edward Elgar, 1994. Setterfield, Mark. Introduction: a dissenter’s view of the development of growth
theory and the importance of demanded-led growth. In: Setterfield, Mark. (Ed.). The economics of demanded-led growth —
Challenging the supply-side vision of the long run. Edward Elgar, 2002. Blecker, Robert. Distribution, demand and growth in
neo-Kaleckian macro-models. In: Setterfield (2002). Lima, Gilberto T. Functional distribution, capital accumulation and growth
in a non-linear macroeconomic model. In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, 33, Natal, RN, dez. 2005

25 Do ponto de vista contabil a rentabilidade de um empreendimento pode ser entendida como funcéo tanto da margem
de lucro como do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Seja “R” a massa de lucros, “Z” o valor da producao, “K” o
estoque de capital, “Y” a capacidade produtiva, entdo a taxa de lucro pode ser definida como se segue: Seja r = R/K e
multiplicando o segundo membro da equagdo por Z/Z e por Y/Y temos que: r = (R/K) x (Z/Z) x (Y/Y), que
manipulando algebricamente fornece a equacdo de rentabilidade: r= (R/Z) x (Z/Y) x (K/Y), onde R/Z é a margem de
lucro; Z/Y é o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e K/Y é a relacdo capital produto, que por hipétese é
constante.
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empresarios; a relacdo entre precos no atacado e precos das maquinas e equipamentos; o inverso da
taxa de crescimento da massa real saldrios, como proxy da margem de lucro; e a evolugdo do grau
de utilizacdo da capacidade. Além disso, é possivel avaliar a evolucdo do retorno dos ativos
alternativos aos bens de capital, tomando como proxy a taxa Selic. Do mesmo modo, o custo de
financiamento dos bens de capital pode ser estimado a partir da razdo entre a TJLP e o indice de
precos no atacado que, neste caso, mede a capacidade de pagamento das empresas.2

De acordo com o estudo de Frischtak e Cavalcanti (2005%), a taxa de investimento industrial
no Brasil, nos tltimos anos, tem sido influenciada de maneira decisiva por algumas das variaveis
listadas acima. De fato, como é possivel observar no Grafico 9, existe uma relagdo direta entre a
taxa de investimento, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e a relacdo entre os precos no
atacado de cada setor e os precos das madaquinas e equipamentos. Esta ultima relacdo é
representada, no gréfico, pelo didmetro e pelo nimero dentro da circunferéncia.

Grafico 9
Taxa de investimento, grau de utilizacdo da capacidade e indice de precos relativos dos bens de capital
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Fonte: Frischtak e Cavalcante (2005). Elaboragao prépria.

26 Neste caso, é importante notar que quanto maior for a razdo entre a TJLP e o IPA, menor sera a capacidade de
pagamento, de uma firma industrial, dos custos de um eventual financiamento para aquisicao de bens de capital.

27 Veja, a este respeito, Frischtak, Claudio R.; Cavalcanti, Marco Antonio F. H. Incentivos fiscais e investimentos no Brasil:
uma analise das mudangas recentes. Sao Paulo: IED], fev. 2005.
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A partir de meados de 2002 verificou-se na economia brasileira um crescimento muito
intenso dos fatores que afetam a rentabilidade efetiva dos empreendimentos. Alids, para patamares
bastante superiores aos avaliados como normais. Se for possivel considerar a rentabilidade efetiva
como uma boa aproximagdo da rentabilidade esperada, entdo, pode-se dizer que o aumento dos
investimentos, no periodo recente, esteve profundamente associado a este fendmeno.

O maior retorno das inversodes foi o resultado, por um lado, do mecanismo de transmissao
dos choques de precos internacionais e das variacdes da taxa de cambio, de 1999 a 2002, aos precos
no atacado. Por outro lado, respondeu ao aumento do grau de utilizagdo da capacidade produtiva
provocado, inicialmente, pela expansdo das exportacdes. Fato que, num segundo momento, se
intensificou em fung¢do transbordamento do dinamismo externo aos segmentos do mercado interno
articulados as cadeias produtivas dos setores exportadores, bem como em decorréncia de seus
efeitos indiretos sobre o aumento de emprego e renda.

Além disso, as margens de lucro também se expandiram, uma vez que os saldrios nominais
cresceram a um ritmo bastante inferior ao verificado pela evolugdo dos precos no atacado.

Grafico 10
Grau de utilizagdo da capacidade, indice de precos relativos dos investimentos e margem real de lucro®.
(base: Agosto de 1994 = 100)
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(1) A margem real de lucro (L) foi calculada a partir do inverso da taxa de crescimento do custo
real dos salarios [A(W/IPA)], sem ajuste sazonal da CNI, de modo que: L= 100*
(1/[1+AW/IPA)]).

Fonte: CNI e Conjuntura Econdmica, FGV. Elaboragao prépria.

Entretanto, os indicadores de precos relativos, a margem de lucro e a utilizagdo de
capacidade tém apresentado sinais de arrefecimento, ja ha algum tempo. Evidéncia que fornece
indicios sobre a perda de dinamismo dos investimentos, decorrente da reversdo do choque de
precos e de cambio a favor dos produtos industriais, ocorrida em 2003, bem como devido ao fato de
que parte dos investimentos realizados, nos ultimos anos, j4 se encontra em plena operacao,
restabelecendo os niveis normais de utilizagdo da capacidade.
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Este movimento parece ser um dos responsaveis pela desaceleragdo no ramo produtor de
bens de capital e que tem conduzido o setor para niveis de atividade mais baixos. A agdo de
politica monetéria mais flexivel, condizente com a desaceleracdo do crescimento poderia, com
alguma defasagem temporal, minimizar os efeitos deste fenémeno.

Suas conseqiiéncias, contudo, fariam mais do que restabelecer o nivel da rentabilidade dos
ativos de capital associados as atividades econdmicas domésticas, pois teriam repercussao
importante sobre a taxa de cAmbio e, conseqiientemente, sobre a rentabilidade das exportagdes.

Sobre este aspecto, é importante notar que a rentabilidade das vendas externas tem caido de
maneira sistematica, afetando todas as atividades que, seja por conta do novo patamar cambial?
que passou a vigorar a partir de 1999, seja devido ao mau desempenho do mercado interno nos
altimos anos, procuraram acessar os mercados internacionais de bens e servigos.

Relacao cambio/salério e Produtvidade Rentabililidade e Quantum das exportacdes
(Base: Janeiro de 2001 = 100) (Base:Agosto de 1994 = 100)
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Fonte: Funcex e PIMES, IBGE. Elaboracao propria. Fonte: Funcex e PIMES, IBGE. Elaboracao propria.

Este, por certo, é um tema da maior relevancia, pois as exportacdes representam o
componente da demanda agregada mais dindmico, no atual ciclo de crescimento. A situagao, neste
caso parece grave, pois, por um lado, o quantum exportado, cada vez menos é capaz de fazer face a
queda na rentabilidade.? Por outro, o aumento dos custos dos exportadores, em virtude da

28 Para uma discussdo mais aprofundada sobre os determinantes e a evolugdo da taxa de caAmbio veja, neste boletim:
Prates (2006); Fahri, Maryse. O impacto dos ciclos de liquidez no Brasil: Mercados financeiros, taxa de cAmbio, precos e
politica monetéria. Politica Econdmica em Foco, Campinas, n. 7, nov. 2005/ abr. 2006.

29 A rentabilidade das exportagdes é calculada a partir da taxa de cAmbio nominal média do més (R$/US$) corrigida pela
relacdo entre o indice de preco das exportagdes totais e o indice de custo para o total das exportacdes. Segundo a Funcex,
“O indice de custo total agrega 31 setores elaborados a partir da estrutura de custos dos setores produtivos derivada da

Matriz Interindustrial de 1995 do IBGE (MRI-95.” (2005, p. 13).Veja, a este respeito: Funcex. Boletim de Comércio Exterior,
ano IX, n. 7, jul. 2005.
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deterioracdo da relacdo cadmbio-saldrio, ndo tem sido mais compensado pela elevacdo da
produtividade industrial.3

O problema da rentabilidade das exportacdes, de um ponto de vista estrutural, ndo pode,
evidentemente, ser resolvido apenas com manipulagdes na taxa de juros, tampouco com
intervengdes ao acaso do Banco Central no mercado de cdmbio. Necessita, isto sim de uma
estratégia distinta para a operacdo do regime de caAmbio, que assegure um nivel adequado para a
paridade, assim como, minimize a elevada volatilidade das cotacdes. Nao obstante, é possivel, no
ambito do atual regime macroeconémico, evitar valorizagdes excessivas do caAmbio mediante um
manejo ou forma de operacao dos instrumentos de politica macro mais adequados.

Dentre os fatores que podem ser alterados pelo manejo das autoridades ptublicas, em prazo
relativamente curto, merecem especial atencao aqueles relacionados a rentabilidade alternativa dos
ativos financeiros e ao custo do novo investimento.

Como ja se disse, toda decisdo de adquirir bens de capital, no fundo, diz respeito as
distintas formas de alocagdo da carteira de ativos dos agentes. Deste modo, a existéncia de ativos
alternativos com rentabilidade muito elevada limita as decisdes de investimento. Este é o caso, por
exemplo, dos titulos publicos, cuja remuneracao esta vinculada, na maioria dos casos a taxa Selic.

As oscilagdes da taxa real de juros tiveram repercussoes evidentes na economia ao longo do
triénio 2003-2005. No inicio do periodo, seus valores muito altos levaram, em conjunto com outros
elementos ja descritos, a economia a pique. Durante a maior parte do ano 2004, as taxas reais mais
moderadas se configuraram em um elemento importante no processo de expansao.

Grafico 13
Custo real do financiamento e de oportunidade
dos investimentos (taxa mensal anualizada)
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Fonte: Ipea. Elaboracao prépria.

30 O crescimento da produtividade estd associado, em parte, a trajetéria de expansdo do produto, conforme a lei de
Kaldor-Verdoon. De acordo com Kaldor (1966), a lei de Verdoon afirma que a taxa de crescimento da produtividade é
tanto maior quanto mais intensa for a taxa de expansdo do produto. Isto se deve a existéncia de retornos crescentes de
escala na producdo industrial. Veja a este respeito Kaldor, N. Causses of the slow rate of economic growth in the United
Kingdom, 1966, reimpresso em Targetti, F.; Thirwall, A. P. The essential Kaldor. Holms & Meier Publishers Inc., 1989. Para
uma andlise sobre a aplicagdo da lei de Kaldor-Verdoon a economia brasileira no periodo recente veja: Feij6, Carmen A.;
Carvalho, Paulo G. M. Uma interpretacdo sobre a evolu¢do da produtividade industrial no Brasil nos anos noventa e as
“leis” de Kaldor. Nova Economia, Belo Horizonte, v. 12, n. 2, p. 57-78, jul./dez. 2002.
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A desaceleragdo do ano passado, tampouco passou incélume pelas desventuras da politica
monetdria e, a esta altura, mesmo os mais crédulos ndo devem deixar de reconhecer que a elevacao
da Selic, iniciada em setembro de 2004, teve sua cota de responsabilidade. O mais preocupante,
porém, é que mesmo em meio a queda, sistemdtica, dos juros nominais nos dltimos meses, a taxa
real voltou a subir no final do ano passado, mantendo a competicdo desleal entre a rentabilidade
dos ativos financeiros e os de capital. Aqui, mais do que em qualquer lugar, fica evidente a
capacidade de intervencdo do governo e de alteragdo do quadro num prazo relativamente exiguo.

Finalmente, também esta aberta as autoridades publicas a possibilidade de alteragdo do
custo de financiamento dos investimentos, a partir da reducdo da TJLP, taxa que baliza os
empréstimos dirigidos, principalmente os do BNDES e representa o custo de financiamento do
investimento no Brasil. A TJLP, embora tenha caido em termos nominais, tem subido em termos
reais, em face da trajetéria de inflacdo, fato que se acrescenta aos limites ao investimento privado.

3.2 O baixo dinamismo do mercado de trabalho

A trajetéria do mercado de trabalho é, a0 mesmo tempo, um simbolo das conseqiiéncias
deletérias do modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo que vigora no Brasil, assim como
um dos elementos mais importantes na sua superagao.

Isto porque, o aumento da parcela da massa salarial, em economias em que a participacao
dos saldrios na renda nacional é baixa, pode ter um impacto positivo sobre crescimento, como tém

salientado alguns modelos tedricos pés-keynesianos, tais como os de Lima (1999; 2005) e Oreiro e
Gottilieb(2003).31

Durante os trés anos em que a economia esteve sob a gestdo do governo Lula, o mercado de
trabalho obteve resultados superiores aos do periodo precedente, com reducdo das taxa de
desemprego para a casa de um digito.
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Fonte: PME, IBGE. Elaboragao proépria. Fonte: PME, IBGE. Elaboragao propria.

31 Lima, Gilberto T. Progresso tecnolégico endégeno, crescimento econémico e distribuicao de renda. In: Lima, Gilberto
T.; Sicst, Jodo; de Paula, Luiz F. (Org.) Macroeconomia moderna: Keynes e a economia contemporanea. Rio de Janeiro:
Editora Campus, 1999; Lima (2005); Oreiro, José L.; Gottilieb, Daniel. Regimes de acumulagédo, distribuicdo de renda e
utilizacdo da capacidade produtiva. Revista de Economia Contemporénea, v. 7, 2003.
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De fato, as taxas de crescimento da ocupacgao, sobretudo com carteira e em atividades mais
dinadmicas, como a inddastria e os servigos as empresas foram, em geral, positivas e estiveram em
patamares relativamente elevados para a historia recente.

A evolucao positiva do nimero de postos de trabalho esteve, em grande medida, associado
ao maior crescimento do produto, ao passo que, a melhora na qualidade da ocupacdo respondeu,
parcialmente, ao aumento da eficiéncia da fiscalizacdo do ministério do trabalho, bem como as
proprias trajetorias setoriais.

Tabela 14
Indicadores do mercado de trabalho - Variagao (%)

Variaveis Anual

2003 2004 2005
PEA 51 1,9 1,0
Populacdao Ocupada 4,7 34 24
Populacao Desocupada 8,8 -10 -12,3
Posi¢do na Ocupacédo
Com carteiral -1,6 4,2 6,5
Sem carteiral 12,6 6,2 -2,6
Conta prépria 9,6 0,1 -0,3
Empregador 20,1 2 3,4
Setores
Industria 3,8 47 1,8
Construgao 0,1 4,8 -0,9
Comércio 7,4 -1 1,8
Servu.;os a?s empre.sas, atly. 44 75 57
Imobil. e interm. financeira
Adm Publica 3,9 0 43
Servigos Domésticos -0,4 11,4 2,3
Outros Servigos 7,6 4 1,3

Fonte: PME, IBGE. Elaboracao prépria.

Entretanto, ndo ha evidéncias de que esteja em curso uma alteracdo da caracteristica
fundamental do mercado de trabalho brasileiro que consiste em produzir e reproduzir ocupagoes
de baixo rendimento.

A permanéncia desta caracteristica pode ser identificada, em primeiro lugar, pelas elevadas
taxas de crescimento das ocupacdes de baixa qualificagdo. Em 2004, o setor que obteve a maior taxa
de crescimento de postos de trabalho, foi justamente o de servigos domésticos, o que denota a
manutencdo de elementos importantes do regime de precariedade do mercado de trabalho
brasileiro.

Em segundo lugar, cabe notar que, no que diz respeito aos empregos estritamente formais,
registrados junto ao Caged, do Ministério do Trabalho, a maior parte das ocupagdes foi gerada nas
faixas de renda mais baixas. Na verdade ndo ha, como de costume, saldo liquido (admitidos -
desligados) positivo nas faixas de renda superiores a trés salarios minimos.

Os dados sobre a evolucdao do emprego formal obtidos junto ao Caged tém sido alvo de
grande especulagdo nos ultimos anos. Primeiro, por conta do tdo propalado aumento das
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ocupacoes. Segundo, em funcdo do crescimento do emprego no interior. Fato que estaria ocultando
o real movimento do mercado de trabalho avaliado pela pesquisa mensal de emprego do IBGE, que
leva em consideragdo, apenas, um conjunto limitado de regides metropolitanas.

O primeiro aspecto que chama a atengdo neste caso é que a retomada do crescimento do
emprego nos Gltimos anos ndo teve inicio com a gestdo do governo Lula. Na verdade comeca no
ano 2000 e reflete o desempenho do setor externo, a partir da desvalorizacdo do real.

Grafico 16
Saldo liquido (admitidos - desligados) de ocupagées, por faixa de renda
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Fonte: Caged. MTE. Elaboracao propria.

Este fato, entretanto, ndo tira o mérito das iniciativas importantes, sobretudo aquelas
relacionadas a politica de desenvolvimento e a politica social, que também propiciaram o aumento
da ocupagdo. De todo modo, o ano de 2004 se constituiu, também sob este aspecto, em um episédio
excepcional, uma vez que o crescimento da ocupacdo formal ja desacelerou.

O segundo aspecto relevante diz respeito ao tipo de posto de trabalho gerado no periodo
recente. O maior crescimento da ocupacgdo se deu quase exclusivamente na faixa de renda entre 0 e
1,5 saldrios minimos, o que explica porque os rendimentos do trabalho, sobretudo em 2004, tiveram
uma performance tdo mediocre. Este fato, associado a manutencdo de um regime de trabalho
muito precario, consubstanciado, dentre outras coisas, na elevada rotatividade do emprego,
mostram porque os rendimentos reais tém tanta dificuldade em crescer.

De fato, cerca de 45% dos postos de trabalho formais é ocupado por individuos, cujo tempo
de servico com o mesmo empregador ndo supera a faixa de 24 meses. Esta situagdo parece
praticamente inalterada. O ano de 2004 é inclusive ilustrativo a este respeito, pois revela uma
ligeira deterioracdo da rotatividade, como mostram os dados da RAIS.
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N Tabela 15 Outra faceta importante dos
Participagao do estoque de empregados, dados do Caged se refere ao crescimento

segundo faixa de tempo de servico (Em %) ) ]
mais pronunciado do emprego no

Tempo de Servico 2002 2003 2004 interior  vis a vis as regides
Até11,9M 29,8 29,3 30,5 .

metropolitanas. Tal como antes, este
12A239M 15,8 15,7 15,0 tambeé - fond
24 A 599 M 215 0.4 206 ambém ndo parece ser um fenomeno
60 ou mais 329 3256 318 estritamente associado ao governo atual.
Ignorado 0,0 0,0 0,0 Os dados relativos aos estados do
Total 100,0 100,0 100,0 Para, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais,

Fonte: RAIS, MTE. Elaboragao propria. Rio de Janeiro, Sao Paulo, Parana e Rio Grande do

Sul, que em 2005 representavam cerca de 80% do
saldo liquido das ocupacdes registradas pelo Caged, mostram que o crescimento mais acentuado
da ocupacdo no interior destes estados vem ocorrendo desde 2001. Em parte como resultado da
desvalorizagdo, mas também como efeito dos processos de desconcentragdo produtiva que vem
acometendo algumas devido a existéncia de deseconomias de aglomeragao nestas areas.

Grafico 17
Saldo liquido (admitidos - desligados) de ocupagdes, por localizagao geografica
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Fonte: Fonte: Caged. MTE. Elaboracao prépria.

No periodo recente este fendmeno parece ter ganhado um novo impulso em funcdo da
politica social do governo que, de fato, tem transferido renda para muitos municipios do interior.
Ademais, o aumento do volume de recursos destinado ao setor rural, sobretudo, para os pequenos
agricultores através de programas como o Pronaf e Pronaf-B, fazem com que os municipios ligados
as atividades agricolas tenham tido uma performance relativamente melhor. Tal fato tem se
manifestado através do aumento da ocupagdo nos setores de servigos e comércio, associados, em
geral, ao maior grau de urbanizacdo que estas politicas acarretam sobre o campo.

Ademais, cabe notar o aumento dos postos de trabalho nos segmentos influenciados pelos
gastos com infra-estrutura, como a construcio civil, transportes e comunicagdes, bem como no
comércio de administracdo de iméveis, em fungdo do impulso dado ao setor imobilidrio, mediante
as novas condic¢des de financiamento.
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Tabela 16

Saldo liquido (admitidos - desligados) de ocupagées
Cinco subsetores de atividade IBGE com maior crescimento entre 2004 e 2005

2004 2005
Setores Outros Outros Acumulado
Interior | RMs Brasil Interior | RMs Brasil (2004-2005)
estados estados

Comércio varejista 139.036 | 115.058 | 74.808 328.902 136.851 | 121.978 | 72.456 331.285 660.187
Com. adm. iméveis,
servigos técnicos 41.385 | 103.818  36.884 182.087 | 46.452  131.661 28972  207.085 389.172
profissionais e etc
Serv. Alojamento,
alimentacéo,
reparacao e 40.151 1 53.792 17.321 111.264 49100 67.134 32.075 148.309 259.573
manutengao, radio,
tv
Transportes e 35281 42042 21811 99134 28155 47376 18493 94024  193.158
comunicagdes
Ind de prod.
alimentares, bebidas 62.387 | 15.307 | 36.376 114.070 = 36.331 13.896  16.175 66.402 180.472
e alcool etilico
Construgdo civil 12.882| 19.162 18.719 50.763 | 31.540 31.628  21.885 85.053 135.816
Comércio atacadista 24,658 | 34.262 | 16.118 75.038 17.296  31.506 9.728 58.530 133.568
Subtotal 355.780 | 383.441 | 222.037 961.258 | 345.725  445.179 199.784 990.688 1.951.946
Outros 277.686 | 162.893 | 121.439 562.018  85.497 124541 53.255 263.293 825.311
Total 633.466 | 546.334 | 343.476 | 1.523.276 | 431.222  569.720  253.039 1.253.981 2.777 257

Fonte: Caged. MTE. Elaboracao prépria.

A analise por setores de atividade, com base nos dados do Caged, revela ainda que, ndo
fossem os postos de trabalho gerados na infra-estrutura, aqueles derivados da politica social, bem
como os da prépria administragdo puablica, o volume de emprego criado teria caido muito mais do
que o verificado em 2005. Isto porque, a capacidade de geracdo de emprego na industria de
transformacdo diminui de forma contundente, retornando ao patamar do biénio 2002-2003,
enquanto na agricultura constatou-se uma destruicao liquida de postos de trabalho.

Gréfico 18

Saldo liquido (admitidos - desligados) de ocupagdes, por setores de atividade IBGE
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Fonte: Caged. MTE. Elaboracao prépria.
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Ao que tudo indica, os fatos mencionados encontram-se na raiz da baixa capacidade de
recuperacdo da massa salarial, quando comparada a forte retracdo que sofreu desde 1999, bem

como da elevada instabilidade das taxas de crescimento da ocupagdo e dos rendimentos médios
reais.

Gréfico 19
Populacao ocupada, rendimento médio e massa salarial
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Fonte: PME, IBGE. Elaboracao prépria.

Todos este elementos limitam a constituicdo de um eixo dindmico pelo lado da demanda
doméstica, uma vez que reafirmam o padrao crescimento dos postos de trabalho em ocupagdes de
baixo rendimento. Sem a construcdo de tal eixo dindmico interno torna-se impossivel alicercar
uma estratégia de crescimento de longo prazo, sobretudo porque, como os canais de transmissao
entre a economia internacional e as atividades domésticas sdo bastante amplos, nos momentos de

baixa do ciclo ndo restarda componente da demanda agregada capaz de compensar eventuais
disttrbios no plano internacional.

Evidentemente, as solugdes para o mercado de trabalho brasileiro passam por reformas
profundas, cuja implementacdo requer um longo periodo de discussdo e maturacao de idéias, tanto
em virtude de seu carater democratico e republicano, como em fungdo dos inameros interesses a
elas associadas. De qualquer forma, estas reformas, para comporem um novo modelo de
crescimento precisam, acima de tudo, alterar e nao reforcar a caracteristica principal do mercado de

trabalho brasileiro de gerar de trabalhos de vinculo precédrio, de baixa produtividade e
remuneracao.

3.3 O gargalo da infra-estrutura
Um dos obstadculos mais importantes para a ruptura do modelo de crescimento de baixo
dinamismo consiste no provimento adequado de infra-estrutura basica, capaz de dar suporte as

atividades produtivas, bem como garantir o oferecimento dos servigos publicos de saneamento,
energia e telecomunicagdes necessarios.
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Neste quesito, a economia brasileira vai mal e as solugdes disponiveis sdo, no minimo, de
médio a longo prazo; demandam regulamentacdes no ambito do congresso nacional, como no caso
das PPPs; e implicam um volume de recursos bastante significativos.

De acordo com os dados da Associacdo brasileira das industrias de base e infra-estrutura
(ABDIB), o montante minimo necessario de investimentos em infra-estrutura (publico + privado),
com o intuito de evitar uma deterioracdo ainda maior que a verificada atualmente, é da ordem de
R$ 57,5 bilhoes.3

Entretanto, segundo os dados desta mesma instituicdo, a soma dos gastos publicos e
privados destinados a 4rea tem ficado bem aquém do exigido. Desde 2001, momento da crise
energética, até 2003, os gastos cafram sistematicamente.

Gréfico 20
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Fonte: ABIDIB. Projecao elaborada em janeiro de 2006.

A partir de 2004, os investimentos tornaram a subir, em parte, devido a maior capacidade
de gasto do governo, mas em parte devido a propria iniciativa de diversos segmentos empresariais
que necessitavam do provimento imediato de infra-estrutura. Em 2005, os investimentos na area
também cresceram, ndo obstante tenham ficado abaixo do minimo necessario, ndo s6 em termos
gerais, mas em todos os segmentos relevantes.

Tabela 17
Necessidade de investimentos (R$ bilhdes)
em infra-estrutura por ano, no Brasil (minimo necessario)

Setores Minimo necessario 2005
Energia Elétrica 15,9 7,8
Petroéleo e Gas 19,2 14,6
Transporte e Logistica 8,4 39
Saneamento Ambiental 8,2 3,2
Telecomunicagoes 5,8 24
Total 57,5 31,9

Fonte: ABIDIB. Projecdo elaborada em janeiro de 2006.

32 Este valor corresponde a estimativa original, feita pela ABDIB, da ordem de US$ 26,7 bilhdes, multiplicada por uma
taxa de cambio de R$ 2,154, obtida no jornal Valor Econémico, 24 mar. 2006.

243



Politica Econdmica em Foco, n. 7 - nov. 2005/ abr. 2006.

A maior parte das caréncias esta concentrada nos setor de energia e petréleo e gas, porém
também aparece em destaque o segmento de logistica. Com excecdo de petréleo e gés, nos demais
setores, os gastos, em geral, ndo alcancaram a metade do minimo necessario.

Este fato, associado ao subinvestimento no setor nos ultimos anos, faz com que se
acumulem passivos na infra-estrutura dificeis até de mensurar. E evidente que a superacdo do
modelo de baixo crescimento requer um volume de investimentos em montante elevado, tanto para
recuperacao como para construgao de infra-estrutura adicional.

O problema, entretanto, é estrutural, e depende, provavelmente, de um novo arranjo entre o
regime de politica macroecondmica e a politica de desenvolvimento fazendo com que a primeira
deixe de, por um lado, atuar como forca contra-restante da segunda e, por outro, de limitar sua
capacidade de implementagao.

3.4 A incapacidade da politica de desenvolvimento minimalista

O papel da politica de desenvolvimento, evidentemente, ndo se restringe ao provimento de
infra-estrutura. Sob um certo ponto de vista diz respeito ao padrao de relacionamento entre Estado
e mercado, sobretudo, no que tange a criacdo de mecanismos de coordenacdo das atividades
econdmicas que se situam além das informacdes oriundas do sistema de precos relativos.

O caso brasileiro recente é bastante emblematico, pois a0 mesmo tempo em que adere aos
principios da chamada agenda microeconémica, cujo inicio da implantacdo remonta ao quadriénio
1999-2002 revela elementos de ruptura. Estes se manifestam, como ja se disse, a partir de tentativas
como: a instauracdo de instrumentos de politica industrial de corte vertical, em que setores
tecnologicamente avancados e com elevada insercdo no mercado internacional sdo privilegiados; a
criacio de foéruns amplos de discussdao e instancias de formulacdo de estratégias de
desenvolvimento como o Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial e a Agéncia Brasileira
de Desenvolvimento Industrial; a implementagdo de isencdes fiscais seletivas para a aquisicao de
maquinas e equipamentos para producgdo de bens voltados para a inovacdo e o comércio exterior,
dentre outras.

A despeito, porém, destes elementos de ruptura, é a ambigtiidade que da o tom da politica
de desenvolvimento governamental, sobretudo no que se refere ao provimento de recursos
publicos e a operagdo dos instrumentos e execucdo das medidas concernentes a politica de
desenvolvimento.

O primeiro dado que chama a atengdo refere-se as despesas com investimentos das
unidades orcamentarias. Os gastos com infra-estrutura foram, por certo, o alvo do governo, em
virtude dos enormes gargalos que estdo diante da economia brasileira, com uma taxa de expansao,
em termos reais de cerca de 43%. A pasta dos transportes foi, sem dtvida, a que de mais recursos
disp0s, junto com cidades, integragdo nacional e ciéncia e tecnologia.
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Tabela 18
Investimento do governo federal até dezembro de cada ao, por érgao
(precos de fevereiro de 2006 - IPCA - R$ milhdes)

Orgao Superior e/ou Unidades Despesa empenhada
Orgamentarias 2004 2005 A%
Poderes e administracdo do Estado 2.408,9 2.650,7 10,0
Politica Social 2.953,2 3.699,7 25,3
Infra-estrututra 4.271,8 7.889,7 84,7
- Transportes 21454 42994 1004
- Cidades 1.026,1 1.562,5 52,3
- Integracdo Nacional 7241 1.426,3 97,0
- Ciéncia e Tecnologia 242 8 4859 100,1
- Comunicagoes 42,0 42,6 1,5
- Minas e Energia 48,3 19,3 -60,1
- Meio Ambiente 43,2 53,7 24,4
Produgao 1.617,7 1.864,7 15,3
- Agricultura, Pecudria e Abastecimento 129,9 255,0 96,2
- De§envolv., Industria Comércio 14572 849 415
Exterior

- Turismo 187,3 453,4 142,1
- Desenvolvimento Agrario 1.155,3 1.071,4 -7,3
Total 11.251,6 16.104,9 43,1

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragao prépria.

Todavia, a diminuta dimensdo do valor empenhado, cerca de R$ 7,9 bilhdes, face, as
necessidades minimas exigidas por ano, R$ 57,5 bilhdes, bem como ao passivo acumulado pelo
subinvestimento do setor dao a devida dimensao do aumento dos recursos. Até mesmo porque,
parece pouco provavel que sejam possiveis novas adi¢des desta magnitude, sem uma alteragdo no
formato da politica fiscal. O argumento vale, inclusive, para o caso das PPPs que, para
transformarem o quadro da infra-estrutura no Brasil, demandardo recursos do Estado como
avalista e garantidor da rentabilidade dos projetos em operacao.

Se os gastos das unidades orcamentdrias tiveram um bom desempenho em 2005, ainda que
acanhado, em face das necessidades, os dados da execucdo do orcamento de investimento das
empresas estatais federais foram bem mais modestos. Embora o or¢camento tenha apresentado, um
aumento de gastos da ordem de 10%, a maior parte esteve associada as despesas com energia e
petréleo, e transportes. Os demais segmentos tiveram, em conjunto contribuicdo negativa no
periodo, com destaque para a queda nos investimentos na produgdo, comercializacdo e servicos
financeiros.

As informagdes apontam para o fato de que as empresas estatais serviram apenas a
estratégia de prover o mais rapido possivel a infra-estrutura minima no que concerne a energia e
petréleo (mais especificamente, a Eletrobras e a Petrobrés). Do ponto de vista tatico, a agdo caminha
na direcdo correta; do ponto de vista estratégico, é insuficiente.

No ambito dos instrumentos financeiros a disposi¢do da politica de desenvolvimento, o
periodo compreendido entre 2003 e 2005, foi marcado por duas estratégias bem definidas: i) o
socorro as atividades rurais, sobretudo, no que tange ao pequeno produtor; ii) o incentivo ao setor
de habitacdo.
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Tabela 19
Execucdo do Or¢amento de Investimento das Empresas Estatais por subfungdo no 6° bimestre
(precos de fevereiro de 2006 - IPCA)

- Realizado (R$milhoes) Variagdo Desempenho(%)
Subfungdo
2003 2004 2005 (%) 2003 2004 | 2005
Administracdo Geral 7,52 0,36 1,20 237,2 11,7 44,2 35,4
Tecnologia da Informacao 532,31 39,69 95,50 140,6 124,3 41,2 41,3
Defesa Naval - 0,73 1,36 - - 45,7 53,9
Abastecimento 2,18 4,13 4,09 -1,0 10,9 344 38,6
Producgao Industrial 4.021,39 30,54 28,27 -7,4 91,4 99,7 66,7
Comercializagao 388,51 65,45 8,73 -86,7 84,8 79 32
Servigos Financeiros 1.566,43 1.503,78 1.286,94 -14,4 59,8 46,4 48,9
Turismo 0,56 0,59 0,95 61,0 35,8 20,8 41,7
Comunicag¢oes Postais 471,66 267,09 284,53 6,5 51,3 33,9 67,3
Energia Elétrica 4.167,51 3.031,72| 4.580,73 51,1 83,6 72,3 75,8
Petro6leo 12.511,17| 20.712,45 20.915,59 1,0 89,5 86 85,8
Transporte Aéreo 63,58 47,84 280,74 486,8 65,1 81,1 69,5
Transporte Hidroviario 64,82 53,06 91,49 72,4 27,3 20,7 23,2
Transportes Especiais 1.200,07 3,73 792,79 - 81,2 8,7 50,7
Total 25.032 25.762 28.373 10,1 84,2 78,3 78,4

Fonte: Departamento de Coordenagdo e Controle das Empresas Estatais, do Ministério do Planejamento,
Orgamento e Gestdo. Elaboracdo prépria.

Os dados relativos ao crédito dirigido sdo, alids, bastante claros a este respeito, pois revelam
que as maiores taxas de crescimento de recursos, no periodo recente, estiveram associadas a oferta
de crédito para estes setores.

Tabela 20
Variagao (%) do crédito dirigido, por segmento
(precos de fevereiro de 2006 - IPCA)

Segmento Anos

2002 2003 2004 2005
Habitagdo -9,6% -2,2% 4,5% 10,5%
Rural 17,9% 18,4% 17,8% 8,4%
BNDES Direto 14,9% -1,6% 12,1% 3,2%
BNDES Repasse 6,7 % 2,5% 7,2% 8,7%
BNDES Total 12,0% -0,3% 9,8% 5,7%
Outros Rec. Direc. -29,9% 18,9% 28,7 % 3,1%
Total Rec. Direc. 9,6% 3,5% 11,2% 6,9%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.
Os repasses do BNDES também cresceram, a partir da intensificagdo das linhas de crédito

do MODERMAQ, e outras modalidade destinadas a investimentos nos setores voltados a

exportagao.
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Esta estratégia torna-se ainda mais clara quando se analisam os fluxos das aplicacdes
financeiras das agéncias oficiais de fomento. O crescimento de cerca de 5% deste fluxo, que
representa o aporte liquido de recursos na economia, teve como principais de terminantes o crédito
rural e crédito para habitacdo.

Tabela 21
Execugdo da politica de aplicacdo dos recursos das agéncias financeiras
oficiais de fomento (R$ milhdes - precos de fevereiro de 2006 - IPCA)

Empréstimos/financiamen
Setores Fluxo das aplicagdes (1) | Variacao (%) tos efetivamente Variacao (%)
(2005/2004) concedidos (Estoque) (2005/2004)
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Rural 13,24 7,21 8,51 18,1 18,73 20,30 13,67 -32,7
Industrial 2,46 4,28 4,38 2,3 32,11 30,04 38,30 27,5
Comércio 1,47 3,17 3,28 3,3 36,25 43,67 41,16 -5,8
Intermed. Fin. -1,55 521 5,38 34 21,17 23,92 64,65 170,3
Out. Servigos 1,90 4,22 2,19 -48,2 56,69 64,53 62,17 -3,6
Habitagao 1,57 1,20 3,80 217,0 511 3,34 20,53 515,0
Outros 1,59 4,64 3,92 -154 73,23 92,07 76,54 -16,9
Erros de arredondamento 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,28 - -
Total 20,69 | 2993 @ 3146 51 243,29 | 278,14 317,02 14,0

(1) Variagao de saldos de empréstimos/financiamentos concedidos menos as amortizagdes.
Fonte: Departamento de Coordenacédo e Controle das Empresas Estatais, do Ministério do Planejamento, Or¢camento
e Gestdo.

O primeiro é muito importante em virtude do seu tamanho, mas também por conta da
elevada taxa de crescimento. O segundo, cujo peso na carteira destas agéncias é bem menor, obteve
uma taxa de crescimento extraordindria, tanto no fluxo como no estoque de empréstimos e
financiamentos.

A estratégia visa atender setores sociais de grande importancia e, neste sentido, parece
bastante pertinente, tomando por base as enormes caréncias sociedade brasileira. Entretanto, ndo é
capaz de articular, do ponto de vista do financiamento, uma estratégia de desenvolvimento
habilitada para romper com o modelo de crescimento instavel de baixo dinamismo.

Sem um programa de investimentos voltado, ndo s6 para o atendimento das necessidades
mais imediatas, mas principalmente para novas atividades, com vistas a alterar, no longo prazo, a
atual especializacdo produtiva e a forma de insercdo internacional, a politica de desenvolvimento
assume um carater estritamente minimalista, necessario, é verdade, mas incapaz de alicercar um
novo modelo de desenvolvimento.

Concluséao

A principal caracteristica da economia brasileira nos ultimos doze anos consiste na
reprodugdo daquilo que se pode denominar de modelo de crescimento instdvel de baixo
dinamismo. A especificidade deste modelo reside no fato de que distintas combinagdes, ao longo
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do tempo, entre o0 momento do ciclo econémico internacional, a politica de desenvolvimento em
execugdo, assim como o regime e a forma de operacao da politica macroeconémica, ensejam, de
forma recorrente, taxas muito baixas de expansao do produto e extremamente volateis.

O desempenho da economia no triénio 2003-2005 foi ligeiramente superior aquele verificado
no periodo 1999-2002. De qualquer forma, agora como antes, a baixa performance caracterizou
ambos os momentos. Porém, dois fatores parecem diferenciar o momento atual do anterior: o
excepcional crescimento da economia e do comércio mundiais e o surgimento de novos
instrumentos de crédito, sobretudo, para pessoa fisica.

Ao longo deste trabalho, foi possivel constatar que a gestdo econdmica realizada durante o
governo Lula, também ndo foi capaz de promover uma transformacdo profunda neste modelo de
crescimento.

Isto porque, associada a um regime de politica macroecondmica muito restritivo,
consolidou-se um padrdo de intervencdo do Estado na economia ambiguo em seus objetivos. Ao
mesmo tempo em que a politica de desenvolvimento acena com estratégias voltadas para a
garantia dos direitos de propriedade, para a minimizagao de eventuais assimetrias de informacéo e
a reducdo das falhas de governo, ao gosto do ideario liberal, também promove a criagdo de
instrumentos de crédito, isencdes fiscais e inovagdes institucionais, que guardam uma pélida
relacdo com o pensamento desenvolvimentista.

Assim, a estratégia efetivamente posta em pratica acaba assumindo um cardter estritamente
minimalista, em que sdo langados recursos humanos e financeiros, somente dos gargalos mais
profundos, e cujo atendimento, nem mesmo os proponentes da agenda microeconémica ousariam
questionar, sob pena de, simplesmente, inviabilizar as atividades produtivas, como ocorreu em
2001.

A combinagado dos elementos determinantes do crescimento econémico é incapaz de colocar
em curso um modelo de crescimento estdvel de alto dinamismo. Esta incapacidade decorre da
permanéncia do tipo de especializacdo produtiva e do padrdo de inserc¢io no comércio
internacional, baseados em commodities primdrias e industriais; intensivos em trabalho, recursos
naturais e energéticos e com baixo coeficiente de transformacdo industrial. A alteragdo deste eixo
estrutural e a fundacdo de um ciclo de expansao de longo prazo exigem a alocacdo de um volume
de recursos e a mobilizagdo de estratégias de coordenagdo de investimentos do porte daqueles que
estiveram na origem do modelo atualmente em vigor.

Neste sentido, uma politica de desenvolvimento minimalista, ndo pode nem alocar recursos
de forma adequada, nem mobilizar as estratégias necesséarias. Primeiro, porque esta limitada pelo
regime fiscal e a exigéncia de superdvits crescentes. Segundo, porque a combinagdo entre juros
elevados e instaveis, e cAmbio volatil e valorizado, obscurece o horizonte de longo prazo para as
decisdes de investimento, aumentando a incerteza macroecondmica. Terceiro, porque a existéncia
de diretrizes opostas, no que tange as estratégias de desenvolvimento, impede a construcao dos
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instrumentos e a definicdo das linhas de agdo necessarias e compativeis com uma tarefa desta
envergadura.

O salto em direcdo a um modelo de crescimento estdvel de alto dinamismo requer a
sustentabilidade dos investimentos no longo prazo. Tal fato, contudo, somente parece possivel se
forem ampliados os recursos disponiveis para inversdes em infra-estrutura; for mantida uma
elevada taxa de crescimento das exportacdes, atuando como componente importante da demanda
agregada e deslocando, cada vez mais, a restricao externa potencial; assim como se for expandido o
binémio crédito-consumo das familias, de tal forma a criar um canal doméstico de crescimento da
demanda agregada.

Para tanto é preciso ter claro que nenhum dos elementos que condicionam o crescimento se
basta em si mesmo. Uma combinagdo entre politicas monetdria e fiscal mais flexiveis é condigdo,
evidentemente necessaria para a alteracdo do modelo. Porém é absolutamente insuficiente, se ndo
for articulada com uma politica de desenvolvimento sem ambigtiidades.
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