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APRESENTACAO

Proximo de completar a terceira década do regime democratico iniciado
em 1985 — o mais longo de toda sua Historia —, o Brasil vem se afirmando
como uma das principais nacoes a vivenciar mudancas significativas no tradi-
cional modo de fazer politica. Com trés mandatos consecutivos de convergén-
cia programatica, os governos Lula e Dilma consolidam o reposicionamento
do pais no mundo, bem como realizam parte fundamental da agenda popular
e democratica aguardada depois de muito tempo.

Lembremos, a ultima vez que o Brasil havia assistido oportunidade
comparavel, remonta o inicio da década de 1960, quando o regime demo-
cratico ainda estava incompleto, com limites a liberdade partidaria, interven-
coes em sindicatos e ameacas dos golpes de Estado. O pais que transitava — a
época — para a sociedade urbana e industrial conheceu liderancas intelectu-
ais engajados como Darcy Ribeiro e Celso Furtado, para citar apenas alguns
icones de geracoes que foram, inclusive, ministros do governo progressista
de Joao Goulart (1961-1964).

A efervesceéncia politica transbordou para diversas areas, engajadas e im-
pulsionadas pelas mobilizacoes em torno das reformas de base. A emergéncia
de liderancas estudantis, sindicais, culturais e politicas apontavam para a con-
cretizacdo da agenda popular e democratica.

A ruptura na ordem democratica pela ditadura militar (1964-1985),
contudo, decretou a vitoria das forcas antirreformistas. O Brasil seguiu cres-
cendo a partir da concentracdao da renda, impondo padrao de infraestrutura
(aeroportos, portos, escolas, hospitais, teatros, cinemas, entre outros) para
apenas parcela privilegiada do pais. A exclusdo social se tornou a marca da
modernizacdo conservadora.
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Em 1980, a economia nacional encontrava-se entre as oito mais impor-
tantes do mundo capitalista, porém quase a metade da populacdo ainda en-
contrava-se na condicao de pobreza e um quarto no analfabetismo. Nas duas
ultimas décadas do século passado, mesmo com a transicdo democratica, a
economia permaneceu praticamente travada, num quadro de semiestagnacao
da renda per capita e regressao social. O desemprego chegou a 15% da forca
de trabalho no ano 2000, acompanhado de elevada pobreza e desigualdade da
renda, riqueza e poder.

Para enfrentar os proximos desafios pela continuidade da via popular
e democratica, a Fundacio Perseu Abramo reuniu e associou-se a uma nova
geracao de intelectuais engajados na continuidade das lutas pelas transfor-
macdes do Brasil. Apés mais de oito meses de trabalho intenso, profundo
e sistémico, com debates, oficinas e seminarios, tornou-se possivel oferecer
a presente contribuicao sobre problemas e solucoes dos temas mais cruciais
desta segunda década do século XXI.

Na sequéncia, espera-se que a amplitude dos debates entre distintos
segmentos da sociedade brasileira possa conduzir ao aprimoramento do en-
tendimento acerca da realidade, bem como das possibilidades e exigéncias
necessarias a continuidade das mudancas nacionais e internacionais. A leitura
atenta e o debate estimulante constituem o desejo sincero e coletivo da Fun-
dacdo Perseu Abramo.

A Diretoria
Fundacio Perseu Abramo



PRrREFACIO

Que pais € esse?, perguntava o poeta no refrao da famosa cancao’, na qual
a expressao com ares de interjeicao servia para manifestar a inconformidade
com os problemas nacionais, fazendo eco, entdo, a um sentimento generaliza-
do de que o pais era inviavel.

O pais que inspirou aquela cancdo, no entanto, nao é mais o mesmo.
Nos ultimos dez anos, mudancas significativas ocorreram no Brasil. Numeros
e fatos apontam para um pais economicamente maior, menos desigual, com
mais empregos e maiores salarios, com mais participagao social, maior autoes-
tima e mais respeito internacional.

Dizer que o Brasil mudou — e mudou para melhor — esta longe de signi-
ficar, contudo, que nossos problemas histéricos tenham sido resolvidos. Nao
podemos nos esquecer de que o passado colonial, a insercdo subordinada e
dependente na economia mundial, os anos de conservadorismo, ditaduras e
autoritarismo e a acdo das elites economicas liberais e neoliberais marcaram
estruturalmente o pais por cerca de 500 anos, produzindo desigualdades e
iniquidades sociais, econdmicas, culturais e politicas, com impactos impor-
tantes na distribuicao de direitos basicos como saude, educacdo, habitacao,
mobilidade espacial e protecdo contra as distintas formas de violéncia e de
preconceitos, inclusive aquelas perpetradas por agentes do préprio Estado.

Tendo caracteristicas estruturais, as questoes acima apontadas nao po-
dem ser adequadamente enfrentadas sem um estudo mais aprofundado de
suas caracteristicas intrinsecas, seus contextos historicos, das relacoes sociais
que as engendram e das propostas e possibilidades efetivas de superacao.

1. "Que pais é este” é uma cancdo da banda de rock brasileira Legido Urbana, criada no Distrito Federal. Foi escrita em 1978
por Renato Russo (1960-1996), em plena ditadura civil-militar, mas lancada somente nove anos depois, em 1987, dando
titulo ao lbum. No ano do langamento, foi a musica mais executada em emissoras de radio do pais.
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Foi partindo de tais constatacoes que a Fundacao Perseu Abramo conce-
beu, em janeiro de 2013, os Projetos para o Brasil, conjunto de estudos tema-
ticos sobre os principais problemas brasileiros. A ideia era reunir e mobilizar
o pensamento critico de um grupo de especialistas em cada tema, tanto pro-
venientes do ambito académico quanto com atuacdo nos movimentos sociais
ou 6rgaos governamentais.

Tais especialistas deveriam ser capazes de identificar obstaculos e entra-
ves para a consecucao de politicas visando a superacao daqueles problemas, a
partir de um diagnéstico da situacao e de uma avaliacdo critica das propostas
existentes para enfrenta-los. Deveriam, pois, recuperar aspectos do passado e
analisar o presente, mas visando a contribuir para pensar o futuro.

Isso implicava desafios de grande monta. O primeiro era a definicao dos
temas. A cada debate, uma nova questdo relevante era apontada como mere-
cedora de um estudo especifico. Fomos levados assim a fazer uma selecao,
que como qualquer escolha desta natureza é imperfeita. Imperfeita porque
incompleta, mas também porque reflete o estabelecimento de divisoes e recor-
tes em uma realidade que, em sua manifestacao concreta, constitui um todo,
intrincado e multifacetado.

A realizacdo de recortes no todo também implicou outra questdo des-
fiadora, relativa ao tratamento das interfaces e superposicoes tematicas. O de-
bate com os colaboradores, no entanto, e sobretudo o processo de elaboracdo
dos estudos, demonstrou-nos afinal que isto nao deveria ser visto como um
problema. Era, antes, uma das riquezas deste trabalho, na medida em que po-
deriamos ter textos de especialistas distintos debrucando-se, com seus olhares
particulares, sobre as mesmas questoes, o que evidenciaria sua complexidade
e suas contradicdes intrinsecas e estabeleceria uma espécie de dialogo também
entre os temas do projeto.

Considerando tais desafios, ¢ com grande entusiasmo que vemos nesse
momento a concretizacio do trabalho, com a publicacao dos livros da série
Projetos para o Brasil. A lista* de temas, coordenadores e colaboradores, em si,
da uma dimensao da complexidade do trabalho realizado, mas também da
capacidade dos autores para desvelar a realidade e traduzi-la em instigantes
obras, que tanto podem ser lidas individualmente como em sua condicao de
parte de um todo, expresso pelo conjunto dos Projetos para o Brasil.

Os livros, assim, representam a materializacdo de uma etapa dos Projetos.
A expectativa é que, agora publicados, eles ganhem vida a partir do momento
em que sejam lidos e apropriados por novos sujeitos, capazes de introduzir

2. Ver a lista completa dos volumes ao final deste livro.



questionamentos e propostas a discussao. E é no impulso desse movimento
que envolve os que pretendem prosseguir pensando e mudando o Brasil que
a FPA enxerga, neste trabalho, a possibilidade de uma contribuicao politica
importante, para além da contribuicao intelectual dos autores.

Impossivel nao citar que o projeto, ainda que tenha sido concebido mui-
to antes, parece se coadunar com o sentimento expresso em junho e julho de
2013 — quando milhares de pessoas ocuparam as ruas do pais —, no que se
refere ao desejo de que os problemas estruturais do Brasil sigam sendo, de
forma cada vez mais incisiva e profunda, enfrentados.

Retomamos, pois, a indagacdo da cancido, mas agora em seu sentido
literal: que patis, afinal, é esse?

E, pois, no avanco dessa compreensao, fundamental para a superacao
das perversas herancas estruturais, que os Projetos para o Brasil pretendem
contribuir. Importante dizer que, tratando-se de textos absolutamente auto-
rais, cada pensador-colaborador o fara a sua maneira.

Neste volume, em um trabalho coordenado por Vanessa Petrelli Corréa,
um grupo de especialistas realizara um diagnéstico do atual modelo de cresci-
mento adotado no pais, analisando suas bases de sustentacio, sua articulacao
com as politicas macroecondmicas, suas determinacoes internas e externas,
suas potencialidades e seus limites.

No estudo assim realizado, serdo apresentados e discutidos dados rele-
vantes sobre a balanca comercial e o balanco de pagamentos, sobre o perfil das
exportacodes brasileiras e sobre o comportamento dos fluxos financeiros e dos
investimentos publicos e privados, bem como serdo levantadas importantes
questdes sobre as caracteristicas especificas da inflacdo no pais, sobre o merca-
do de trabalho e suas implicacoes setoriais ou sobre o efetivo crescimento do
consumo das familias no Brasil.

As conclusoes resultantes, além de evidenciar a relacdo intrinseca entre
o modelo de crescimento, o papel do Estado e as politicas sociais, apontarao
para propostas que permitam ao pais seguir crescendo e reduzindo as de-
sigualdades economicas e sociais, o que sem duvida é fundamental em um
projeto de desenvolvimento de carater democratico e popular.

Iole Iliada
Coordenadora da colec@o Projetos para o Brasil
Vice-presidenta da Fundacao Perseu Abramo
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INTRODUCAO

Desde a década de 1990 a economia global tem passado por mudancas
importantes, associadas a dois movimentos interdependentes: (i) mudancas
dos regimes monetarios e financeiros e (ii) mudancas na dinamica produtiva
mundial, envolvendo uma nova geografia da producao.

As modificacoes monetarias e financeiras estdo relacionadas ao apro-
fundamento do processo de securitizacao de dividas e do crescimento do
operacdes com derivativos, sendo que os mesmos se articularam a liberaliza-
cao dos mercados que avancou na década de 1990. O forte crescimento dos
fluxos financeiros e, especialmente, dos especulativos estao ligados a este
movimento, em que cresceu o financiamento via titulos de divida direta e a
partir de novas engenharias financeiras. E importante destacar que, em nivel
dos paises periféricos, que nao tém moeda forte, este novo desenho possi-
bilita uma forte volatilidade dos fluxos dirigidos aos mesmos, especialmente
dos Investimentos em Carteira, provocando instabilidade economica com
impactos sobre juros e cambio.

Paralelamente, estes movimentos influenciaram o formato das opera-
coes dos grandes oligopolios, promovendo mudancas na estrutura da oferta
e demanda da producdo mundial. De fato, por conta dos ganhos crescentes
com operacdes financeiras altamente flexiveis, os blocos de capitais passaram
a demandar retornos mais altos para as suas decisoes de investimento. Como
resultado, grandes Corporagoes buscaram novos espacos de acumulacao, con-
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solidando um “novo sistema internacional de producao”, organizado e networks.
Emergiu uma nova geografia da producao em que corporacdes dos Estados Uni-
dos e da Europa, se dirigiram especialmente para a periferia asiatica, mas tam-
bém para a América Latina e a Europa oriental buscando custos mais baixos e
ganhos adicionais. Este processo de desintegracdo vertical e internacional tem
permitido a manutencao de altos mark-ups e de elevados lucros e valor aciona-
rio, bem como provocou um forte movimento internacional dos Investimentos
Diretos. Ou seja, novas unidades industriais foram deslocadas do centro para as
periferias num processo de outsourcing global.

De forma articulada a estes dois processos, observou-se uma mudanca
do perfil do comércio mundial e a articulacdo da China a todo este processo
¢ um dos grandes marcos da mudanca da dinamica mundial. No contexto do
movimento das grandes Corporacoes, a China abriu-se para os investimentos
estrangeiros, produzindo condicoes a estas corporacdes para que pudessem
auferir o diferencial de rentabilidade demandado pelas mesmas. Paralelamen-
te, 0 movimento interno foi o de assegurar a transferéncia de tecnologia para
que as empresas chinesas se fortalecessem, requerendo-se o estabelecimento
de joint ventures. De outra parte, a institucionalidade doméstica, via fraca pro-
tecao da propriedade intelectual, permitiu que os produtores da China imitas-
sem a tecnologia estrangeira.

A rapida industrializacao da Chinesa e o avanco de sua urbanizacao le-
varam a que a mesma passasse a demandar uma importante fracao da produ-
cao mundial de commodities, enquanto que passou também a ser uma forte
ofertadora de produtos manufaturados. Especialmente a partir dos anos 2000,
o crescimento da demanda mundial pressionou para cima os precos das com-
modities e outro fato que contribuiu para o mesmo movimento foi a elevacao
dos recursos dirigidos aos mercados futuros de commodities, por conta da alta
liquidez que se observa apos 2003.

No que se refere aos paises centrais, no inicio dos anos 2000, tanto os
Estados Unidos quanto a Europa passaram por uma fase de crescimento conti-
nuo, que teve forte articulacdo com a expansao do crédito as familias e a cons-
trucdo civil, operando de forma articulada com mecanismos de securitizacao
de recebiveis. Este processo perdurou até basicamente o ano de 2007, em que



se explicitaram os primeiros indicios da Crise de Subprime, que se aprofundou
em 2008. Ou seja, o periodo que vai do inicio dos anos 2000 e até 2008 é
de crescimento da economia mundial, de grande liquidez e de aumento do
quantum de comércio.

Quanto aos paises da América do Sul, dentre eles o Brasil, entre 2000 e
2002 ainda se assistem crises vinculadas ao movimento de liberalizacao pro-
dutiva e financeira vivenciados na década de 1990, mas depois de 2003 e até
2007, eles se integram ao processo de crescimento. No entanto, € preciso no-
tar que esta nova dinamica impactou estes paises de forma diferente. Mesmo
assim, € preciso considerar que o aumento do preco das commodities atingiu
positivamente a maioria das economia sul-americanas, que sdo importantes
fornecedoras desses produtos.

No entanto, ap6s a eclosio da crise de subprime em 2008 e de sua rever-
beracao sobre a Europa, observamos novas mudancas nos mercados globais.
Na verdade, a dinamica dos mercados monetarios e financeiros e a logica das
grandes corporacdes ndo mudou, mas o novo cenario apresenta caracteristicas
distintas na medida que: (i) a recuperacao pos crise se apresenta de forma
lenta, especialmente por conta das politicas recessivas aplicadas na Europa
e pelas dificuldades politicas dos Estados Unidos em liberar seu orcamento;
(ii) o quantum do comércio mundial desacelerou; (iii) o preco das commodities
reduziu sua expansao.

Para entendermos o impacto dos avancos e mudancas da dinamica econo-
mica mundial e da forma de como eles se articulam a cada uma das economias
nacionais é necessario analisar qual é o formato do modelo de crescimento do
pais em questdo, indicando quais sdo os principais fatores a influenciar o avan-
co (oundo ) do pais. A perspectiva é a de que os paises periféricos sao profunda-
mente condicionados pela logica da economia global. Ainda assim, perspectiva
que queremos levantar ¢ a de que existe consideravel margem de manobra para
esta articulacao, sendo que é possivel integrar-se de diferentes formas.

No caso especifico do Brasil, entre 2004 e 2010 assistimos a um proces-
so de crescimento maior do que o observado para os periodos imediatamente
anteriores e a novidade € a de que este processo ocorreu juntamente com a me-
lhora da distribuicdo de renda e de uma queda expressiva da pobreza do pais.
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Paralelamente, de 2011 ao inicio de 2013 as taxas de crescimento do pais foram
substancialmente mais baixas, sendo que varias sdo as interpretacdes para estes
resultados e diferentes sao as propostas para os caminhos futuros do pais.

No contexto desse pano de fundo é que apresentamos nossa interpreta-
cdo, que busca levantar as caracteristicas do modelo de crescimento implanta-
do no Brasil, especialmente ap6s 2004, e de como o mesmo esta relacionado a
engrenagem macroeconomica do pais e com a dinamica economica mundial.
A discussao incorpora o recente processo de desaceleracdo e de como o mes-
mo foi influenciado, tanto por componentes externos, quanto domésticos.

O intuito foi o de construir uma discussdao sem entrar em debates teo-
ricos, para permitir aqueles que a leiam uma visio geral do processo. Ainda
assim, é importante destacar que a interpretacao tem, claramente, uma filiacao
estruturalista, a favor da intervencao do Estado e da especificidade da dinami-
ca econdmica em paises periféricos.

Considerando-se a perspectiva de que o trabalho contribua para a dis-
cussdo sobre os futuros que se abrem para o pais, no contexto de um modelo
de crescimento que tenha como foco a melhoria da distribuicéo de renda e a
incorporacao de milhoes de brasileiros aos frutos do “progresso”, nosso intuito
foi o de que as partes do livro formassem um “todo” interpretativo.

Neste sentido, a opcao nao foi a de apresentar as formas classicas de um
estudo que envolvesse analise macroecondmica: politica cambial, politica mo-
netaria, politica fiscal. Estes aspectos estao inseridos na andlise apresentada e, no
caso especifico da politica fiscal ela sera tratada com mais detalhe, tendo em vis-
ta o papel central do Estado e dos Gastos Publicos no modelo de crescimento.

Esta introducéo tem apenas o intuito de anunciar estes aspectos, uma vez
que a nossa estratégia foi a de iniciar o livro com um Capitulo Introdutério,
que apresenta as linhas gerais da interpretacdo a ser levada adiante. A seguir,
sao apresentados capitulos que envolvem detalhamentos referentes a aspectos
da referida interpretacao. Assim, no capitulo 2 apresentamos as caracteristicas
da insercao externa, puxando a andlise do Balanco de Pagamentos brasileiro,
tanto do lado de Transacoes Correntes, como da Conta Financeira. No capi-
tulo 3 apresentamos a dinamica da inflacao brasileira, sendo que a articulamos
com a politica macroeconomica do pais. A perspectiva ai é a de mostrar que a
analise do Governo sobre o processo inflacionario e a priorizacao do combate a



inflacao a partir destes diagnosticos, produziram limites ao avanco de modelo
de crescimento. No capitulo 4 apresentamos uma discussao sobre o mercado
de trabalho brasileiro, que busca analisar a especificidade do mesmo durante
o interregno do estudo e tentando esclarecer o vigor recente do mercado de
trabalho, que apresentou baixos niveis de desemprego mesmo no periodo de
desaceleracao apos 2010. Fechamos, por fim, com o capitulo 4, que retoma os
aspectos relativos as principais alavancas do crescimento brasileiro e detalha
também aspectos da politica fiscal vinculados ao processo.
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CapPiTuLO 1

MODELO DE CRESCIMENTO
BRASILEIRO E
MUDANCA ESTRUTURAL =
AVANCOS E LIMITES
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CAPITULO UM

VANESSA PETRELLI CORREA E
CLAuDpIO HAMILTON DOS SANTOS

MODELO DE CRESCIMENTO
BRASILEIRO E MUDANCA
ESTRUTURAL = AVANCOS E LIMITES

INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo é mostrar a necessidade de investigar a ocorrén-
cia e intensidade de mudanca estrutural na economia brasileira, especialmente
entre 2004 e 2010, considerando que se pode identificar, a partir da analise da
dinamica de crescimento, dois fenomenos: (i) que houve um processo de cres-
cimento maior do que a média dos vinte anos anteriores (1983-2003), acom-
panhado de maior inclusao social; e (ii) que o peso da atividade doméstica foi
determinante para a definicdo das taxas de crescimento observadas.

O intuito é levantar elementos que esclarecam a natureza da estrutura
da demanda no periodo, assim como os seus principais fatores de mudanca.
Ademais, a intencdo é mostrar os limites desse processo, basicamente dados
pelos determinantes dessa estrutura, que definiram uma modificacao apenas
parcial, bem como por questdes ligadas a dinamica da economia mundial.

A hipotese é que a economia brasileira teve suas caracteristicas de cres-
cimento modificadas se contrastadas com o periodo de 1950 a 2003, a partir
da combinacao de trés elementos. O primeiro deles é o cendrio internacional,
particularmente favoravel nos anos iniciais do periodo; o segundo é o papel das
politicas sociais', destacando-se as Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia
Social (TAPS)? e 0 aumento do salario-minimo, que afetaram a distribuicao de
renda e a dinamica do mercado interno de bens de consumo; e o terceiro é o
papel central do investimento publico, especialmente em infraestrutura.

1. Essas politicas foram possiveis e sdo resultado da constituicdo de 1988.

2. Essa abreviagdo serd muito utilizada no trabalho. Ela é utilizada por Dos Santos (2010).
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A proposicao é a de que o crescimento foi inicialmente impulsionado
pelo setor externo e, especialmente depois de 2006, pela dinamica interna
da economia. Essa mudanca foi fortemente condicionada por uma decisao
interna de se adotar uma politica expansionista, situacdo que dura até 2010.
A partir dai, abre-se uma nova periodizacdo em que se alternam momentos
de ajuste fiscal e de apoio ao investimento privado, com posterior tentativa de
retomada do investimento publico, em uma situacao em que se apresentam
novos contornos da dinamica econémica mundial. E justamente a partir de
2010 que o “modelo de crescimento” adotado ficou em cheque, ressurgindo
diferentes interpretacoes sobre os acontecimentos pos-2003 e questionando-
se a possibilidade de continuidade do referido modelo.

O propésito deste livro ¢é levantar uma interpretacao acerca da dinamica
econdmica observada no pais apos 2003 e neste capitulo apresentamos as
caracteristicas gerais da mesma, abrindo as questoes que serdo detalhadas nas
demais partes da obra.

O capitulo esta organizado em trés secoes, além desta introducdo. Na
primeira delas, apresentam-se os dados basicos do crescimento da economia
brasileira no periodo de 2004 a 2010 e o intuito ¢ o de indicar a periodizacao
que utilizaremos, além da necessidade de se investigar a especificidade do
crescimento observado. Na segunda secdo, iniciamos a intepretacao que ado-
taremos, e ai discute-se quais sdo as principais “alavancas” do referido cresci-
mento no periodo considerado, separando o cendrio e impulso externos das
politicas e impulsos internos.

Na terceira secdo sdo levantadas algumas problematizacoes, relativas a
articulacdo entre a politica macroecondmica e as caracteristicas do crescimen-
to inclusivo, bem como aos desajustes do perfil desse crescimento. Estes ques-
tionamentos esclarecem a periodizacio que adotamos e abrem algumas da
questdes que serdo tratadas nos demais capitulos do livro.

0 CRESCIMENTO DO BRASIL NO PERIODO 2004-2011: ALGUNS DADOS BASICOS

A média do crescimento real da economia entre 2004 e 2011 foi de 4,3%
ao ano (Tabela 1), representando o dobro da média observada nas duas déca-
das imediatamente anteriores. Registre-se que essa média foi baixa no contexto
internacional, especialmente se comparada com a de outros paises em desenvol-
vimento. Alguns deles cresceram a mesma taxa que o Brasil, como Chile, Russia
e Turquia e outros a taxas expressivamente maiores, como a China (10,0% a.a.),
a India (8,4% a.a.) e a Argentina (7,5% a.a.). Ainda assim, o ponto a enfatizar é
que, no caso especifico do Brasil, ocorreu crescimento acompanhado de melho-
ria da distribuicao de renda e reducéo expressiva da pobreza.
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Taxas anuais de crescimento dos indices de volume do PIB e seus componentes
Brasil, 2002 - 2012 (em %)

. Consumo | Consumo .
Ano Agrick | jndistria| Sevicp | PB | das | do | nvesti- | Exporta- | importa-

tura familias | governo mento | cdes (Oes
2002 6,58 208 | 321 2,66 1,93 475 | 523 742 | -11,82
2003 5,81 128 076 1,15 078 115 | -459 | 1040 -162
2004 2,32 789 | 500 5,71 3,82 4,09 912 | 1529 | 1330
2005 0,30 208 | 368 3,16 447 2,30 3,63 933 | 847
2006 4,80 221 | 424 3,96 5,20 2,58 9,77 504 | 1845
2007 4,34 527 | 614 6,09 6,07 513 | 13,85 6,20 19,88
2008 6,32 4,07 493 517 5,67 317 1357 055 | 1536
2009 311 | 560 | 212 | -033 4,44 311 672 912 -760
2010 6,33 | 1043 | 549 7,53 6,94 423 | 2133 | 1152 3584
2011 3,90 158 | 273 2,73 4,09 193 472 449 | 975
2012 234 082 | 165 0,87 3,07 320 | -4,01 047 023
2004/2011% 3,20 3,40 4,30 4,30 510 -- 8,40 5,20 135

Fonte: IBGE, elaborado pelos autores
Nota: (1) Média anual.

No periodo analisado, a renda per capita brasileira cresceu mais que 25%
em termos reais (com um crescimento demografico de 1,1% anual), o desempre-
go metropolitano caiu mais que 50% (de 12,3% em 2003 para 6,0% em 2011) e
a pobreza absoluta para quase a metade da observada em 2002 (Osorio, 2011).

De fato, o numero de pessoas que viviam com renda abaixo de 70 reais
ao més diminuiu de 17 milhdes em 2003 para cerca de 9 milhoes em 2009.
Também cabe mencionar que a desigualdade da renda pessoal caiu a cada
ano — e mais de 10% no total — entre 2003 e 2009 (Graficos 1 e 2).

Ou seja, nos anos estudados a economia brasileira cresceu mais que nos
20 anos anteriores e, sobretudo, apresentando uma dinamica de melhoria de
distribuicao de renda, o que nao havia sido observado com a mesma enverga-
dura no passado. Os graficos 1, 2 e 3 mostram estes dados.

Assim, parece-nos licito dizer que depois de 2004 a economia brasi-
leira entrou em uma nova fase de crescimento, com mudancas na estrutura
economica. Os dados acima mostram mudanca no ambito da estrutura de
distribuicao de renda, com incremento do peso dos salarios na renda nacional
(crescimento da wage share), o que pode ser observado no Grafico 3.

Constatados os numeros agregados, resta analisar quais teriam sido os
elementos propulsores dessas mudancas.
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PIB per capita (em US$ milhdes) e a desigualdade da renda pessoal (indice de Gini)
Brasil, 1995 - 2012
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Fonte: Ipeadata e IBGE.

Grafico 2
Indice de desemprego metropolitano
Brasil, 2002 - 2013 (em % PEA)

14,0

12,0

10,0, |4

80 | |

6,0 | ,

4,0 ||

20 |

00!
[sa) (=2} [xa) (2] [a) (= [»a) (=2} [xa) (2] [a) (= [xa) D [xa) (=) [sa) (=2} [sa)
S 9 9 9 9 98 99 9§ 9 § 9 & 9 9 o 9 9
< < n n W O N~ N~ (2] (2] (=) o o —~ —~ ~N ~N ~M
o o o o o [=] o o o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N

Fonte: IBGE-PNE.



CAPITULO UM

Participacdo dos salarios no PIB - wage share
Brasil, 2003 - 2011 (em % do PIB)
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Fonte: Ipeadata.

AS ALAVANCAS DO CRESCIMENTO

E possivel considerar o Plano Plurianual (PPA) 2004-2007 como o docu-
mento em que aparece a disposicdo do governo em “iniciar uma estratégia de
desenvolvimento de longo prazo com incluséo social e distribuicao de renda”.
Nesse documento parece bastante clara a disposicao de impulsionar a econo-
mia pelo “mercado de consumo de massa” e pelo investimento modernizador,
que configurasse aumento da produtividade (Brasil, 2003).

Um dos pontos centrais da estratégia era a expansao da renda e do con-
sumo dos mais pobres a um ritmo superior ao crescimento da renda e do
consumo dos mais ricos. As politicas publicas cumpriam papel destacado
nessa estratégia, criando condicdes para o aumento real do salario-minimo,
abrangéncia maior do seguro-desemprego, a expansao da oferta de bolsas (de
diversas modalidades), a promocéo da agricultura familiar, a atencao universal
aos mais velhos, o microcrédito, os programas de moradia economica, a uni-
versalizacao efetiva dos servicos publicos essenciais, como a seguridade social
(pensoes e atencao sanitaria) e a educacao (Brasil, 2003, p.13-19).

Mesmo considerando o papel do consumo de massas na definicao do per-
fil do crescimento, o “novo modelo” ndo se centrava apenas nesta dimenszo.
De fato, evidenciou-se o papel central do investimento para que a nova dina-
mica se processasse e, mais especificamente, do investimento publico. Uma das
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prioridades indicadas foi a da expansao da infraestrutura (Brasil, 2003, p. 11).
A proposicao era a de que as inversoes realizadas pelo Estado promoveriam a
infraestrutura basica e estimulariam decisoes de investimento do setor privado.

O conceito de fundo é que o consumo, isoladamente, nao determina pa-
tamares estruturais para a dinamica econdmica, sendo o investimento o motor
fundamental do crescimento.

Diante dessas colocacoes, a indicacao da andlise que sera desenvolvida
ao longo do livro ¢é a de que a estratégia adotada pelo pais nao foi apenas de
“adaptacao a conjuntura internacional”, ou uma estratégia de insercao passiva.
De fato, o governo brasileiro “aproveitou-se” de um periodo de cenario ex-
terno particularmente favoravel para realizar uma intervencao discricionaria,
procurando influir na dinamica do crescimento, mediante mudanca estrutural
no perfil da demanda e em prol do crescimento inclusivo e distributivo.

O ponto que levantamos é que o crescimento foi fortemente influencia-
do pelo cenario internacional, com papel propulsor no crescimento, mas que
este nao foi o fator explicador da mudanca da dinamica do crescimento. Para
esta mudanca o Estado desempenhou papel decisivo: (i) através de politicas
que afetaram a distribuicao de renda; (ii) através da promocao do investimen-
to publico e de empresas publicas; (iii) através de politicas de crédito. Outro
elemento central da analise é a compreensdo de que a acao publica no sentido
indicado so foi possivel a partir da base propiciada pela Constituicao de 1988,
que definiu o papel do Estado na promocéao das Politicas Sociais e a garantia
da universalidade do acesso as mesmas.

A partir desses elementos, passamos ao detalhamento dos fatores que,
segundo nosso argumento, atuaram como “alavancas do crescimento”. Ao
construir as alavancas, aproveitamos para construir a periodizacao, citada an-
teriormente e que define mudancas no modelo de crescimento: 2003-2005;
2006-2010 (primeiro semestre); 2010 (segundo semestre) — 2013.

O cenario externo favoravel e alavanca inicial de crescimento

Conforme mencionado, o crescimento acelerado da economia brasileira
a partir de 2003 foi inicialmente impulsionado pelo setor externo. O Brasil
e outros paises em desenvolvimento se beneficiaram do aumento dos precos
internacionais das “commodities” (Grafico 4) e do ritmo de crescimento do
comércio mundial. Essa melhoria levou a rapido crescimento das exportacoes
brasileiras e a um forte aumento da Formacao Bruta de Capital Fixo nos seto-
res produtores de matérias-primas e naqueles outros setores intensivos nelas.
Este foi um processo que alcancou paises da América Latina, do Oriente Mé-
dio e da Africa subsaariana.
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Balanca comercial
Brasil, 2000 - 2013 (US$ milhdes acumulados em 12 meses)
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No caso do Brasil, o que ocorreu foi que as condicoes internacionais

levaram a uma resposta vigorosa das exportacoes (Grafico 5) e, mais especi-
,
ficamente, dos produtos basicos aos estimulos, que produziu resultados su-
,
peravitarios de Transacoes Correntes. No entanto, houve fraca performance
da industria, abrindo-se flanco para a discussdo da possivel existéncia de um
,

processo de “desindustrializacao”.

Produtos basicos, manufaturados e semimanufaturados - participacdo nas exportacdes totais
Brasil, 2009 - 2011 (em %)
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Fonte: MDIC - elaborado pelos autores

O atraso na adoc¢do de uma politica industrial mais contundente e
a continua apreciacdo da moeda nacional nos anos estudados causaram
influéncia negativa no progresso dos ramos mais complexos da industria,
ademais de uma atuacdo agressiva da China na ocupacdao dos mercados
de bens manufaturados. Ou seja, o processo de crescimento ocorreu com
uma problematizacao do perfil industrial da economia nacional. Na ver-
dade, seguimos o argumento de que houve uma “néo transformacao” da
estrutura produtiva brasileira, enquanto, em nivel mundial, ocorreram
avancos tecnologicos importantes além de uma modificacdo da geografia
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Importacdo de bens de capital, intermedidrios, de consumo duraveis e ndo duraveis, combustiveis
& lubrificantes
Brasil, 1991 - 2010 - valores trimestrais, média mével (em US$ milhdes)
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Fonte: MDIC - elaborado pelos autores.

da producéo e do formato do comércio mundial que avancou na opera-
cao através de cadeias globais’.

Um ponto central a salientar é que o estimulo inicial ao crescimento efe-
tuou-se pela “linha de menor resisténcia”: a da integracdo das exportacoes de
produtos primarios e manufaturados ligados a recursos®, as condicoes exter-
nas favoraveis a essa insercéo. Note-se que tal integracdo induziu a expansao
do investimento de empresas residentes, provocando impactos de aumento
de renda e emprego, o que afetou a demanda domeéstica, gerando um efei-
to acelerador ao investimento, induzido pela nova demanda afetando-se: o
emprego e a evolucdo da carga tributaria. No entanto, ao tempo em que isto

3. Existe um intenso debate sobre a questdo da “desindustrializagao” no Brasil. Neste livro ndo iremos nos aprofundar
nessa questdo, mas seguiremos os argumentos levantados por Iratuka e por Sarti, segundo os quais a problematizacéo
da industria brasileira deve ser buscada em periodo anterior, estando relacionada ao processo de abertura econdmica e a
outros fatores estruturais. Na mesma esteira, Squeff (2012) indica que a analise envolve multiplas dimensdes que, quando
levantadas, mostram os efeitos contraditorios da dindmica industrial recente no Brasil.

4. Esses dados serao posteriormente detalhados no capitulo referente ao setor externo.
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vinha ocorrendo, constata-se a paralela expansio das importacoes, especial-
mente de bens intermediarios (Grafico 7), explicitando a problematizacao da
insercao externa do pais e o fato de que os problemas da industria que vinham
se observando no pais desde o processo de abertura comercial e financeira na
década de 1990 se mantinham e iniciam um aprofundamento.

Contribuicdo dos componentes da demanda para a taxa de crescimento do produto: externo
(exportacdes liquidas) e interno (Consumo, FBKF, estoques)
Brasil, 2002 - 2012
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE - elaborado pelos autores.

Nesse contexto, indicamos como a primeira fase de nossa andlise, o in-
terregno que vai de 2003 a 2005. Nela, o setor externo foi fundamental para o
crescimento, em uma situacao de liquidez internacional, crescimento e avanco
do comércio mundial.

No que se refere a politica macroeconomica, a tonica foi a da manutencéo
do tripé: metas de inflacao, cambio flutuante (mas com intervenczo) e ajuste fis-
cal a partir da determinacao de elevado superdvit primario. De um lado, a politica
de metas, definiu o nivel de inflacao envolvido, que foi baixo. De outra parte, do
lado fiscal se estabeleceu uma meta de superdvit primario que envolveria controle
de gastos. Essa articulacdo definiu a manutencao da taxa de juros em patamares
elevados, pelo diagnostico de inflacao de demanda, garantindo-se um diferencial
de juros expressivo, em comparacéo aos oferecidos pelos paises centrais, mesmo
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quando os indicadores de risco do pais caiam. Isto, por sua vez, atraiu capitais
com viés de curto prazo para o Brasil de forma expressiva, sendo um fator adicio-
nal de valorizacdo cambial, que se somou ao superdvit de transacoes correntes.

Ou seja, o inicio do processo de crescimento mais acelerado se deu sem
que tivesse havido uma mudanca no arranjo macroeconémico e através do en-
gate ao setor externo e, ademais, observou-se um relaxamento da restricao ex-
terna, que permaneceu até o ano de 2008.

A partir do segundo semestre deste ano, assiste-se ao aprofundamento
da crise de subprime e os seus posteriores impactos sobre a Europa e o resto do
mundo. Depois de uma desaceleracao expressiva em 2009 (Grafico 8), a econo-
mia brasileira voltou a crescer de forma importante, mas com déficits em transa-
coes correntes — situacao que perdurou até 2010. Ou seja, até 2010 o periodo
geral é de crescimento, mas ocorrendo mudancas no cenario internacional, e a
situacdo da balanca comercial brasileira vai perdendo dinamismo.

Gastos publicos com TAPS e crescimento do

salario-minimo + popularizacao do crédito

Conforme comentamos anteriormente, as mudancas observadas na estru-
tura de distribuicao de renda tiveram influéncia sobre o perfil e a velocidade do
crescimento brasileiro, e estas mudangas ja produziram efeitos na primeira fase da
analise. Elas foram possiveis pela articulacao dos seguintes elementos: (i) os me-
canismos de politicas sociais previstos na Constituicao de 1988, que se agregaram
aos instrumentos de transferéncia de renda que avancaram no governo Lula e que
definem as Transferéncias Publicas de Assisténcia e Previdéncia Social (TAPS); (ii)
o crescimento do salario-minimo; (iii) o crescimento do crédito as familias.

Note-se que sao alavancas definidas por gastos ptblicos e de acoes que
envolvem bancos publicos e créditos a funcionarios publicos (o crédito con-
signado). Isto posto, vejamos como estes elementos se relacionaram, mesmo
mantendo-se as metas de superdvit primario.

Como dissemos antes, o inicio do processo deu-se pela alavanca inicial
do comércio internacional. Um dos pontos fundamentais para se compreender
a dinamica gerada é que esse estimulo deu lugar a um ciclo de crescimento
endogeno da Carga Tributaria® (Grafico 9), que esteve relacionado ao proprio
processo de crescimento econdomico®.

5. Aumentos da carga tributaria relacionados com o préprio ritmo do crescimento e ndo com a criagdo de novos impostos
ou a aumentos de taxas de impostos pré-existentes. Detalhes sobre essa discussdo se encontram em Dos Santos (2012).

6. 0 detalhamento da relagdo entre 0 aumento da carga tributaria, TAPS, e a expansao dos gastos publicos foi desenvolvido
pela Coordenacao de Financas Publicas do Ipea. Em 2011 esse diagnostico foi apresentado internamente através do “Pano-
rama das Finangas Publicas”.
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Evolucdo da Carga Tributaria
Brasil, 1988 - 2009 (em % do PIB)
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Fonte: Coordenacdo de Financas Pablicas - IPEA.

Ora, a especificidade do caso brasileiro é esse movimento permitir que
ocorresse a expansdo das transferéncias de assisténcia e previdéncia, que estao
brevemente listadas no Quadro 1, sendo que grande parte delas foi garantida
a partir da Constituicdo Federal de 1988. De fato, pelo Grafico 10, observa-se
a tendéncia ascendente das TAPS na ultima década, na direcdo de um patamar
de 15% do PIB, a0 mesmo tempo em que se mantinha um significativo supe-
ravit primario.

O peso desses recursos sobre o PIB nos confere a dimensao da importan-
cia das TAPS como direcionamento de renda aos mais necessitados e o papel
das mesmas na conformacéo da demanda interna, na medida em que dirige
recursos aos mais pobres. Ademais, como a propensao ao consumo dos mes-
mos € alta, isto, além do mais, provoca efeitos dinamicos de geracao adicional
de renda e emprego.

A abertura dos dados das TAPS esclarece melhor o que ocorreu, ficando
explicita a acao do governo no sentido do avanco desses recursos, mesmo
mantendo-se o ajuste fiscal. Nos Graficos 11 e 12 estdo os principais compo-
nentes dessas transferéncias, sendo que no primeiro se apresentam aquelas
que recebem os maiores volumes de recursos.

E possivel perceber que o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
¢ a maior transferéncia, correspondendo, em média a 6% do PIB, atendendo
a 25 milhoes de pessoas e representando cerca de 40% das TAPs totais, e a
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Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia Social (TAPS) 5
TAPS Definicdes
Servidores Federais Pagamentos de aposentadorias e pensdes aos servidores pablicos da Unido federal
RGPS Regime Geral de Previdéncia Social

Fundo de Amparo ao Trabalhador: Este fundo foi instituido pela lei 7.998/1990. Estd
vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) e é destinado ao custeio do

FAT programa Seguro-Desemprego e 30 pagamento do abono salarial. Parte de seus
recursos também é responsavel pelo financiamento de programas de Desenvolvimento
Econdmico a cargo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). 3l
Lei Organica de Assisténcia: estes beneficios foram regulamentados pela Lei

LOAS 8.742/1993. Esta lei definiu que a organizacdo das acdes na area de Assisténcia

Social devem ocorrer sob 3 forma de um sistema descentralizado e participativo,
denominado Sistema Unico de Assisténcia Social (SUAS).

FGTS Fundo de Garantia por Tempo de Servico

RMV Renda Mensal Vitalicia - Bolsa Famflia

Estados e Municipios Transferéncias realizadas pelos governos subnacionais, destinadas, em sua maioria,
a0s servidores pablicos estaduais e municipais aposentados e seus herdeiros
IPSFL Transferéncias Pablicas as InstituicGes Privadas Sem Fins Lucrativos

Demais

Fonte: Elaborado pelos autores.

Grafico 10

Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia Social (TAPS) como proporcdo do PIB
Brasil, 2002 - 2011 (em %)
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parcela diretamente associada ao salario-minimo subiu de 59% para 61% na
ultima década.

Assim, outro ponto importante da alavanca dos Gastos Sociais foi a po-
litica de aumentos reais do salario-minimo, que magnificaram as TAPS. Neste
sentido, por exemplo, quando ha um aumento do salario-minimo as transfe-
réncia do RGPS aumentam, ainda que em propor¢do menor.

Grafico 11

Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia Social (TAPS): Servicos Federais, RGPS, FGTS, Estados e
Municipios como propor¢go do PIB
Brasil, 2002 - 2011
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Fonte: Coordenagdo de Financas Pablicas (Ipea).

Seguindo esse argumento, a decisdo de aumento real do salario-minimo
cumpriu papel importante na dinamica recente, ao tornar possivel a manutencao
dos patamares das despesas com beneficios do RGPS como percentagem do PIB.

Na verdade, o papel do salario-minimo tem impacto maior sobre as trans-
feréncias relativas 2 LOAS/RMV e abonos e seguro-desemprego. No caso da
LOAS/RMY, a quase totalidade (99%) dos beneficios corresponde ao valor de um
salario-minimo. Além do mais, no caso desses programas, o niumero de benefi-
ciarios cresceu expressivamente’, de maneira que essas transferéncias apresenta-

7. Proporcionalmente cresceram muito mais do que os beneficiarios do RGPS.
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Grafico 12

Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia Social (TAPS): FAT, LOAS, RMV-BF, IPFSL como proporcdo
do PIB
Brasil, 2002 - 2011
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Fonte: Coordenacdo de Financas Pblicas (Ipea).

ram forte tendéncia de alta na tltima década, aproximando-se de 1,5% do PIB.
Portanto, houve melhoria do perfil distributivo das TAPS entre 2004 e 2010.

Outro efeito do aumento real do salario-minimo foi o crescimento da
arrecadacdo de tributos vinculados a folha de pagamentos e a arrecadacao
previdenciaria®.

Ademais, o aumento dos gastos publicos reforcou a propria dinamica
do mercado de trabalho, observando-se um crescimento continuo da massa
salarial, além da ja mencionada queda do desemprego. Esta dinamica, por sua
vez, provocou impactos sobre o consumo das familias brasileiras, que cresceu
cerca de 5% ao ano desde 2004.

Em sintese, o ponto que enfatizamos é o de que o aumento dos gastos
publicos com programas sociais e transferéncias publicas vinculadas ao sala-
rio-minimo cumpriram papel central na reducao da desigualdade de renda na
ultima década, na medida em que distribuiram recursos e provocaram efeitos
multiplicadores na propria economia.

8. Essa questao foi colocada em Dos Santos (2012).
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Grdfico 14

(rédito as pessoas fisicas

Brasil, 1999 - 2010 (em RS milhdes)
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Note-se que é agregado aqui um terceiro fator a influir sobre o consumo,
também aliado a ac@o direta do governo, que se refere ao crescimento do cré-
dito. Nesse caso, o destaque vai para o fato de que os bancos publicos tiveram
importante papel nesse movimento. Além do mais, a instituicao do “crédito
consignado”, relacionado a folha de salario também se soma a isso, uma vez
que o risco dessa modalidade de crédito é consideravelmente baixo, sendo
importante mencionar o alto peso dos funcionarios publicos na captacéo desse
crédito. Assim, ha expansao do volume de crédito as pessoas fisicas, em sinto-
nia com as diretrizes do PPA.

Indicado o papel do Estado em acoes que influiram decisivamente na
distribuicao de renda, destacamos que a dinamica que se processou poste-
riormente seguiu, em parte, as previsdes que estavam no PPA 2003-2007.
Segundo elas, os aumentos na renda dos mais pobres (que ocorreu por meio
de politicas publicas redistributivas) mais a ampliacao do crédito provocam
aumentos da demanda por “alimentos processados, vestudrio e calcados, arti-
gos de higiene e limpeza, produtos farmacéuticos, equipamentos eletronicos,
eletrodomésticos, materiais de construcao, mobiliario, servicos de supermer-
cados, servicos de transporte, de energia elétrica, de telefonia, de entreteni-
mento” (Brasil, 2003, p. 15). Ou seja, geram efeitos dinamicos.

O que se observou foi que ocorreram impactos sobre o consumo e au-
mentos ainda maiores do investimento privado para responder ao préprio
crescimento da demanda criada. Ou seja, as politicas publicas e os gastos pt-
blicos que afetaram diretamente a estrutura de distribuicao de renda foram
alavancas essenciais para a dinamica de crescimento do periodo e para o papel
central da demanda interna nesse processo (Tabela 2).

Ainda assim, o que queremos destacar é que a analise da dinamica do
crescimento nao esta completa. Seguindo o que comentamos no inicio do tra-
balho, o “novo modelo” néo esta centrado apenas no movimento do consumo
e no investimento privado induzido pelo mesmo. Outra alavanca central é o
investimento autonomo, especialmente o investimento publico.

O papel do Estado no direcionamento do investimento

(investimento publico e crédito ao investimento privado)

Um elemento importante a comentar para a compreensao do modelo
de crescimento refere-se ao fato de que entre 2003 e 2010, considerando-se
os componentes da renda agregada, a taxa de crescimento do total dos inves-
timentos foi maior do que o crescimento do consumo’. Especialmente apds

9. Esses dados serao detalhados no capitulo que tratara do consumo, investimento e finangas publicas.
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Taxas anuais de crescimento do consumo das familias e alguns de seus determinantes
Brasil, 2002 - 2012 (em %)

Ano Consumo das familias iﬂg;ﬁ;?ggi:: Salario-minimo TAPS
2002 1,93 6,08 2,55 8,04
2003 078 -8,09 0,70 2,61
2004 382 18,78 3,72 431
2005 4,47 33,24 6,96 6,39
2006 5,20 24,44 14,06 761
2007 6,07 22,20 6,04 6,22
2008 5,67 2247 6,04 6,22
2009 4,44 12,64 7,22 6,53
2010 6,94 10,42 5,31 6,34
2011 4,09 9,98 0,09 3,74

Fonte: Elaborado pelos autores.

2006, o aumento dessa taxa foi fortemente impulsionado pela aceleracao dos
investimentos em infraestrutura, patrocinados pelo setor publico, mas tam-
bém pelo investimento privado, induzido pelos efeitos do proprio investimen-
to publico, como também pela demanda crescente dos consumidores.

Para discutir essa alavanca, mais uma vez retornamos ao ponto de que o
crescimento com melhoria da distribuicéo de renda que ocorreu na economia
brasileira relacionou-se diretamente com o papel do Estado como “promotor e
coparticipante do processo de crescimento” (Brasil, 2003, p. 108).

Nosso destaque vai para o fato de que, a partir de 2006, a inducdo dos
investimentos e transferéncias publicas ganhou intensidade com o aumento
dos investimentos relacionados ao Programa de Aceleracio do Crescimento
(PAC), nesse caso retomando-se com mais vigor o papel histérico do Estado
brasileiro de responsabilizar-se pela infraestrutura da economia (Grafico 15).

Nessa nova dinamica do crescimento, o setor publico desempenhou trés
funcdes cruciais na aceleracao da taxa de investimento (Ipea, 2012): (i) por
meio do aumento da taxa de investimento direto (especialmente investimento
em infraestrutura); (ii) por meio do financiamento ao investimento privado
pela via dos créditos do BNDES (influindo no perfil dos investimentos e na
localizacao); (iii) por meio de sua acao para a formacdo de consorcios para os
grandes projetos de investimento'’.

10. Para essa discussao vide ORAIR (2012).
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Investimento das administracdes piblicas: Governo Federal, Estadual e Municipal (EM) e Estatais
Federais
Brasil, 2003 - 2012 (em % do PIB)
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Fonte: STN/Ministério da Fazenda

Entre 2004 e 2010 (primeiro semestre) houve um crescimento dos trés
componentes (Grafico 13). Para entender-se a reversao que se processa entre
2010 e 2011 ¢é interessante observar alguns dados'":

m Ha um claro crescimento da participacdo das Estatais Federais e dos
investimentos da Unido como porcentagem do PIB depois de 2006;

m A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) da Unido alcancou seu
maior valor em percentagem do PIB no ano de 2010, considerando-se dados
de duas décadas;

m O “gasto em investimento” das empresas Estatais Federais (especial-
mente da Petrobras) alcancou um pico também em 2010;

m Os desembolsos totais do BNDES também tiveram recorde em 2010;

m Todos os componentes cairam em 2011, reduzindo sua participagio
sobre o PIB, e os investimentos da Unido, como também os dos Estados e Mu-
nicipios (transferéncias) néo se recuperaram até 2012.

O ponto que ressaltamos, entdo, ¢ o de que a dinamica do crescimento
no periodo 2003-2010 foi fortemente influenciada pelo papel do Estado na

11. Para esses dados vide Ipea (2011).
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economia brasileira e que a atuacao desse tltimo na promocao do investimen-
to publico (especialmente apos 2006) foi crucial ao modelo, a medida que
provoca importantes efeitos multiplicadores, sendo um efeito indutor para o
proprio investimento privado.

ARRANJO MACROECONOMICO E MUDANCAS NO MODELO

Arranjo macroecondmico e articulacio com o modelo de crescimento

Conforme comentamos, a alavanca inicial do crescimento recente da
economia brasileira esteve relacionada a dinamica do mercado externo e ao
perfil de insercao do pais. Partiu-se de uma situacdo em que as contas publicas
nacionais se encontravam ajustadas e na qual vigorava o arranjo macroecono-
mico que articula o regime de metas de inflacdo, com o cambio flutuante (mas
com intervencao), agregando-se ainda um processo de ajuste fiscal com a ma-
nutencao de altos superdvits primarios e elevados patamares de juros domés-
ticos, definidores de importante diferencial de juros entre as taxas internacio-
nais e as praticadas no pais. Ja comentamos, entdo, que o periodo 2003- 2005
se coloca como a primeira fase de nossa analise.

Paralelamente, vimos que a segunda fase, refere-se ao interregno 2006-
2010 (primeiro semestre). De acordo com o argumento desenvolvido acima,
o avanco do crescimento puxado pela demanda interna dependeu fortemente
do papel do Estado e de gastos ptblicos. Um dado importante é o de que o
arranjo macroeconomico doméstico se manteve basicamente inalterado, ainda
que apos a crise de subprime a Autoridade Monetaria tenha utilizado medidas
macroprudenciais como forma de controle da demanda.

Indicamos que o processo de crescimento iniciado em 2003 foi puxado
pelo setor externo e, entre 2006 e 2010, houve uma mudanca no mix da politi-
ca macroeconomica que afetou, de forma decisiva, a dinamica do crescimento.
Referimo-nos aqui a decisao de efetuar uma politica expansionista de gastos
publicos, fato emblematizado pela implementacao do PAC.

A partir dai, as taxas de crescimento passaram a apresentar maiores pa-
tamares em alguns anos, ficando explicito o papel dos investimentos publicos
na nova dinamica de crescimento inclusivo e o fato de que a mesma nao se
funda meramente na dinamica do consumo.

Devido a essa articulacao no interregno entre 2003 e 2010, ocorreu um
processo de crescimento com melhores condicdes de distribuicao de renda.

A esse respeito é interessante comentar que desde meados da década de
1990 e até 2003 o indice de Gini vinha caindo, mas a reducdo da desigualdade
em um periodo de baixo crescimento fora resultado essencialmente da queda
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pobres (Serrano & Summa, 2011).

71SVd8 O vdVd SOL3rodd

dos salarios mais altos e ndo do aumento dos salarios dos trabalhadores mais I

Taxa Selic
Brasil, 1999 - 2013(didria % aa)

50
45
40
35
30

39

25 a—

\ [\
VA G N
10 \/\"f\

5

0
P © & & & & & & &S O S

S L S S S S S ) S
ACAA VA CARA U A CAEEA A U U CA CERA CEA (4 X
@ © ¢ ¢ ¢ ¢ ¢© ¢ ¢ ¢ © ¢ O ¢
e"\ OO O IO RO R R R RO R

Fonte: Ipeadata.

Federal Funds Rate
EUA, 1999 - 2013 (didria % aa)

7

./ —

Fonte: Ipeadata



PROJETOS PARA O BRASIL

40

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

Taxa de cambio (didria)
Brasil, 1999 - 2013 (R$/Dd
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O perfil do crescimento p6s-2003 comecou a modificar essa situacao, pois
observamos o aumento da renda familiar média, devido ao aumento dos empre-
gos formais, ao crescimento mais vigoroso do salario-minimo e ao crescimento
dos salarios médios formais. Essa nova dinamica provocou o crescimento da
wage share apos 2005 e, mais especificamente, apds 2006, quando a economia
passou a crescer de forma mais forte'? e quando a pobreza continuou caindo.

Ou seja, a interpretacdo é a de que, tendo em vista o papel dos gas-
tos publicos, o avanco do modelo ocorreu, especialmente pds-2006, por uma
decisao interna de efetuar uma politica expansionista, sem comprometer as
metas de superdvit primario. Mais uma vez destacamos que isso foi possivel
pelo aumento da carga tributaria (que cresceu no periodo), nao por causa da
criacdo de novos tributos ou aumento de aliquotas de tributos pré-existentes,
mas devido ao aumento do emprego, a formalizacdo do mercado de trabalho,
a lucratividade das firmas e ao crescimento da economia em geral. Nesse senti-
do, a arrecadacéo tributaria maior fez com que fosse possivel ampliar os gastos
sociais e os investimentos putblicos, sem aumentar o endividamento publico.

Essa inflexao essencial na direcdo de uma politica expansionista se man-
teve até 2010 e agregou o papel dos bancos publicos na expansao do crédito
doméstico (tanto ao investimento, quanto ao consumo), sendo responsavel,
inclusive, pela retomada observada apos a eclosao da crise de subprime que
teve efeitos rapidos e profundos sobre os Estados Unidos e a Europa.

Nesse sentido é que se afirma que, apos 2006, a dinamica do cresci-
mento no Brasil foi condicionada por elementos internos, que definiram o
perfil do crescimento. Claro esta que essas decisoes internas se articulam ao
movimento da economia global, e o periodo 2006-2010 é entrecortado pela
eclosdo da crise de subprime, e observa-se uma importante reversao no pais.
Paralelamente, o proprio movimento de rapida reversao, com volta do cresci-
mento, teve a ver com a acao anticiclica implementada, via bancos publicos e
investimento publico.

Ou seja, a articulacao entre politicas distributivas e investimentos pu-
blicos provocou um efeito especial, gerando uma expansio, com novos em-
pregos, de forma concomitante com a ampliacdo da massa salarial. Nesse
contexto, a demanda interna passou a ter um papel central no crescimento
verificado, especialmente entre 2006 e 2010.

Paralelamente, o desenho do arranjo macroecondmico trouxe consigo
desajustes importantes. Se é verdade que a valorizacao do cambio tinha um

12. Para a consideracdo quanto a questdo da wage share e a dinamica mais vigorosa ocorrida apés 2006, vide Serrano &
Summa (2011). Quanto a Gltima questdo vide Amitrano (2010).
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efeito positivo sobre os salarios reais e sobre a inflacdo, de outro lado, ela
afetava negativamente a industria. Esta vinha apresentando problemas no que
se refere ao acompanhamento do avanco tecnologico mundial, especialmente
apos a abertura comercial e financeira da década de 1990. A nossa indicacao
é a de que o modelo de crescimento nao atacou a questao do “nao avanco es-
trutural” da industria brasileira.

Para além da questdo do cambio, a articulacdo pela “linha de menor re-
sisténcia” a dinamica mundial nao privilegiou a implantacdo de uma politica
industrial mais contundente, que definisse uma estratégia de engate do pais
as cadeias de valor e que considerasse o privilégio aos setores dinamicos, com
encadeamentos internos. Outro elemento que atesta essa lacuna no modelo é
também a “ndo mudanca” do desenho da estrutura de financiamento nacional
e a questdo do financiamento de longo prazo para o investimento permanece
como uma questdo a ser tratada.

Além do mais, a valorizacao cambial facilitou o aumento das importa-
coes e observou-se a queda do conteudo doméstico da producao industrial.
Na verdade, cresceu o descompasso entre a pauta de importacao e exportacao
do pais (Serrano & Summa, 2011). Ou seja, o modelo apresentou importantes
desajustes do lado da estrutura econdomica do pais. No entanto, o ponto a sa-
lientar ¢ que o componente de “consumo” néo se colocava como “a” alavanca
propulsora. O investimento publico apresentou-se como central ao modelo
e, ademais, as taxas de crescimento do investimento em geral — entre 2003 e
2010 — foram maiores que as taxas de crescimento do consumo.

Mudancas no modelo de crescimento

Para nos, a partir do segundo semestre de 2010 foi possivel observar
uma mudanca no modelo de crescimento. Em primeiro lugar, a decisao de
avanco pela politica expansionista deu lugar a adocao de uma politica contra-
cionista, que se iniciou no segundo semestre de 2010 e perdurou ao longo de
2011. Em segundo lugar, especialmente a partir de 2011, varias acoes foram
tomadas no sentido de que o investimento privado passasse a ser uma das
principais alavancas do modelo de crescimento e isso envolveu um novo mix
da politica macroeconomica. Em terceiro lugar, a partir de 2012, observa-se a
tentativa da retomada dos investimentos publicos, mas ainda mantendo-se o
foco nos investimentos privados.

Nesse sentido, considera-se a seguinte periodicidade':

13. A assessoria economica do Ministério do Planejamento usou esta periodicidade em suas apresentacdes para a analise da
Economia Brasileira no ano de 2013. Por exemplo, o Seminario promovido pela Rede de Desenvolvimento (Rede D), sobre
0 modelo de crescimento brasileiro.
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m segundo semestre de 2010-2011 — fase contracionista e tentativa de
articular o investimento privado como mola propulsora do crescimento;

m 2012-2013 — atuacdo para retomada dos investimentos publicos e
acdes de apoio a melhoria da produtividade da industria doméstica.

(i) Periodo 2010 (segundo semestre) - 2011

Ainda que se indique a questao da decisao da politica expansionista no
interregno entre 2006-2010, é importante mencionar que, no ambito da con-
ducéo da politica macroecondmica se apresentam as disputas em jogo, con-
substanciadas em diferentes intepretacoes teoricas e interesses economicos. A
questao do crescimento com estabilidade foi um componente rotineiramente
buscado pelo arranjo macroecondmico levado adiante no pais e a tensdo entre
a perspectiva de se ter a inflacdo como foco e a das politicas de expansao do
gasto publico nunca deixou de estar presente, sob a alegacdo de que o aumen-
to dos gastos provocaria uma espiral inflacionaria.

Note-se que a politica expansionista foi uma decisao tomada pelo gover-
no, contrariando grupos que defendiam o aprofundamento do ajuste fiscal e o
baixo nivel de inflacao considerado na montagem da politica de metas. Ainda
assim, cabe retomar o esclarecimento de que a expansao de gastos se deu de
uma forma muito particular, na medida em que, conforme comentado, foi o
proprio crescimento que permitiu o avanco da arrecadacao tributaria, base
fundamental das politicas publicas implementadas.

Concretamente nao se apresentou a dicotomia “estabilidade ou cresci-
mento”. A politica expansionista ocorreu, mesmo mantendo-se as metas de
altos niveis de superavits primarios e baixos niveis de inflacao e numa situacao
em que os juros domeésticos foram mantidos em elevados patamares (mesmo
considerando a trajetoria de queda dos mesmos). Observou-se que o foco con-
tinuo na inflacdo e a interpretacéo para as suas causas continuou justificando
o nivel dos juros.

Na medida em que o arranjo macroeconomico persistia e o diagnostico
de inflacdo de demanda continuava no centro do debate, os juros continua-
ram variaveis de ajuste, justificando a resisténcia a baixa. No entanto, o real
impacto do alto nivel dos juros sobre a inflacdo se dava especialmente pelo
canal de custo da taxa de cambio, na medida em que o diferencial de juros
atraia fortemente os capitais foraneos nos periodos de liquidez (Serrano &
Summa, 2011).

Um dos pontos importantes relativo ao arranjo macroecondmico foi o
de que néo se rompeu com o regime de metas e considerou-se continuamente
a questdo da pressao inflacionaria existente como resultante essencialmente
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de excessos de demanda'®, ndo retomando-se analises sobre a especificidade
da inflacao brasileira e nao enfatizando-se os choques de precos de commo-
dities que ocorreram ao longo do periodo, para explicar parte importante da
inflacdo observada.

Seguindo esse mesmo receitudrio, o ano de 2010 (especialmente o se-
gundo semestre), marca uma ruptura: a mudanca do mix da politica macroe-
conomica e do proprio perfil do regime de crescimento.

De fato, retoma-se a politica contracionista, para combater a inflacéo,
que ultrapassara o centro da meta (4,5% a.a.), movimento fortemente influen-
ciado pelo aumento dos precos internacionais das commodities. Na verdade, o
conflito constante nas defini¢coes da politica macroeconomica explicitou-se em
2010 e o diagnostico de inflacao de demanda em 2010 provocou um processo
de acdo antiexpansionista, que envolveu diferentes medidas:

m Politica monetaria contracionista pela via do controle dos emprésti-
mos e aumento de juros, sendo que o aumento dos mesmos permaneceu até
agosto de 2011;

m Busca por se alcancar a meta cheia de superavit primario e reducéo dos
gastos publicos (especialmente os de investimento), situacdo que perdurou
durante o ano de 2011;

m Nao aumento real do salario-minimo em 2010.

Mesmo considerando a desaceleracdo da economia mundial no inicio
de 2011, o ajuste fiscal foi mantido durante o referido ano', explicitando a
mudanca no mix da politica macroeconomica e das prioridades para o pais.
Ou seja, houve uma mudanca de direcao, com a perda de hegemonia do eixo
pro-crescimento, afetando-se fortemente uma das alavancas centrais: o inves-
timento publico (da Unido e dos estados da federacdo) e os gastos das empre-
sas estatais (Grafico 13).

Ao mesmo tempo em que o diagnostico de inflacio de demanda voltava
ao centro do debate, ao longo de 2011 varias acdes demonstram a tentativa
de mudanca no modelo de crescimento. O intuito foi o de tornar a indus-
tria nacional uma das alavancas propulsoras do crescimento, através de varias

14. A anlise da politica macroecondmica e sua relacdo com a inflacdo e as contas externas sera tratada em outros capitu-
los do livro. No momento é importante mencionar a complexidade da inflacdo brasileira e o fato de que ela é fortemente
influenciada por choques de custo. No interregno estudado destaca-se a existéncia dos choques de pregos de commodities
que foram rapidamente repassados aos pregos internos. A esse respeito deve-se observar o papel dos mercados futuros de
commodities na instabilizacdo desses precos.

15. A meta cheia de superdvit primario foi atingida, mesmo considerando-se que, legalmente, poderiam ser descontados
0s gastos do PAC.



CAPITULO UM

acoes que foram no sentido da reducao dos seus custos e no aumento de suas
margens de lucro. Dentre estas acdes destacamos:

m desoneracdes fiscais;

m implantacdo do Plano Brasil Maior;

m estabelecimento de controles de capitais e, posteriormente, do merca-
do de derivativos cambiais, para controlar a valorizacao do cambio e a volati-
lidade do mesmo.

A partir de agosto de 2011, o aprofundamento da crise do Euro e o
ambiente financeiro externo turbulento levaram a uma brusca desvalorizacio
do cambio, indicando-se a piora do cenario externo, que veio junto com uma
piora do preco das commodities.

Ademais, as contas nacionais indicavam a desaceleracio dos investimen-
tos, de forma que o proximo passo da Autoridade Monetaria foi o de reduzir as
taxas de juros (Grafico 14) domésticas a partir de setembro de 2011 e reverter
as medidas macroprudenciais.

Note-se que o ajuste fiscal nao foi relaxado em 2011, mesmo conside-
rando a condicdo da desaceleracdo. A inflacdo continuava acima do centro da
meta e a consideracdo do governo foi a de que a reducao dos juros era central
para a retomada dos investimentos privados e que tal movimento so seria pos-
sivel mantendo-se a politica fiscal contracionista.

Os bancos publicos reduziram os spreads e adotou-se uma nova regra
para a remuneracdo da caderneta de poupanca. E importante comentar que
a reduc@o dos juros nao provocou os desajustes, continuamente anunciados,
sobre empresas e sistema financeiro. A reducado dos juros se apresentou, entao,
como outro fator de apoio a expansao dos investimentos privados e continuou
ocorrendo até marco de 2013.

Nesse novo mix se articulavam, entdo, reducao dos juros e desvaloriza-
cdo do cambio, como fatores fundamentais para a estratégia de apoio a induts-
tria. De outro lado, o ajuste fiscal foi visto como a contraface “necessaria” a
reducao dos juros. Paralelamente, vinham junto com as desoneracoes fiscais e
com grandes projetos de infraestrutura prevendo parcerias publico-privadas.
Ademais, as preocupacoes relativas a produtividade da industria passam a ga-
nhar mais peso nas decisoes de alternativas para o crescimento.

No entanto, observamos que, a despeito das acoes implantadas, os re-
sultados do PIB brasileiro, em 2011, apresentaram valores desalentadores. A
reducao dos juros, a desvalorizacao do cambio e as desoneracoes fiscais nao
geraram os efeitos esperados sobre a industria e o crescimento do PIB passou
de 7,5% em 2010 para 2,75% em 2011 (Tabela 4).
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A partir desses resultados abriu-se a discussdo acerca das causas de tal
fenomeno'®. No ambito deste capitulo introdutério iremos apenas indicar al-
gumas das questoes que serao detalhadas ao longo do livro, mas é importante
aqui apresenta-las, no sentido de mostrar qual é o caminho da interpretacao
relativa ao periodo pos-2010 e quanto as causas da desaceleracao.

E preciso considerar que a queda do crescimento deu-se quando ja co-
mecava a haver um movimento de piora da balanca comercial, por causa da
dinamica mais fraca do comércio mundial e quando a indtstria nacional ja
apresentava indicacoes de desaceleracao.

Para ter-se ideia dos ntimeros, apds uma retomada em 2010, o cresci-
mento mundial caiu sucessivamente: passou de uma taxa de 5% em 2010 para
49% em 2011 e 2% em 2012 (Grafico 19). Alias, neste ultimo ano houve forte
movimento de expectativas negativas, indicando o fato de que a melhoria do
crescimento mundial devera ser vagarosa.

Grafico 20
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Nota: 1) 0 valor para 2013 foi estimado.

16. Na verdade, existem as mais diversas interpretacdes. No momento, indicamos aquela que seré levada adiante ao longo
do livro.
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Grafico 21
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Fonte: FMI
Nota: 1) 0 valor para 2013 foi estimado.

Para o caso do Brasil, o fato especialmente preocupante esta ligado ao
baixo crescimento do comércio mundial. Mesmo considerando que, em ter-
mos de valor, houve uma expansao em 2010 e 2011, o que ocorreu foi que em
termos de quantum a situacao foi mais grave nos mesmos anos considerados.
Sem duvida, essa situacao afetou o quantum exportado brasileiro, podendo-se
observar que houve uma reducéo expressiva do crescimento do mesmo entre
2010 e 2011, fase em que o dolar se desvalorizou e houve melhoria dos ter-
mos de troca'’.

Mas a queda do crescimento nao foi provocada primordialmente pela
queda das exportacdes, que vinha ocorrendo anteriormente. Note-se que, para
o ano de 2011 o resultado da balanca comercial continuou superavitario, com
folga de ingresso de recursos pela conta financeira para o fechamento do ba-
lanco de pagamentos.

E claro que precisa se considerar a piora do ambiente externo na con-
taminacao do ambiente doméstico dos investimentos, mas o ponto levantado
é que a desaceleracdo dos investimentos publicos foi crucial para a reducao
do crescimento do pais em 2011, visto que essa era uma alavanca central

17. Segundo Serrano e Summa (2012), o canal de comércio afetou negativamente o crescimento, mas o canal financeiro
néo parece problematizado.
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para a dinamica observada no periodo imediatamente anterior. O investimen-
to privado, que ja vinha se desacelerando, reduziu-se drasticamente no ano
em questdo. A esse comportamento somou-se a contracao relacionada ao nao
aumento real do salario-minimo, o controle do crédito e o aumento dos juros,
que comprometeram o CONsUMo.

Essa dinamica conjunta, por sua vez, comprometeu as decisdes de in-
vestimento privado, especialmente de maquinas e equipamentos. Ou seja, a
propria fraqueza da demanda de investimentos provocou impactos negativos
sobre a producdo de bens de capital produzidos no pais. Nesse caso, houve
também um aumento reduzido das importacdes desses bens. Nesses termos,
a reducdo da demanda afetou negativamento o crescimento, sendo que parte
importante desse comportamento foi autoinflingido e aprofundou a retracao
do investimento, num momento em que se soma a piora da conjuntura inter-
nacional a partir de meados de 2011,

(b) Periodo 2012-2013

Em 2012 o apoio ao investimento privado se aprofundou. A tonica de que
deveriam ser centrais ao processo de crescimento determinou a continuidade
dos incentivos direcionados as industrias. Abaixo destacamos os principais:

m reducdo na tarifa de energia elétrica,

m desoneracao da folha de pagamentos, atingindo 40 setores;

m desoneracoes fiscais, dentre as quais destacamos: reducdao da CIDE
para zero no caso de gasolina e diesel; reducéo do IPI (automoveis, linha bran-
ca, BK, construcao etc); reducdo para zero, do prazo de apropriacdo dos cré-
ditos de PIS/Cofins sobre a aquisicao de bens de capital; aliquota erro de PIS/
Cofins sobre trigo e massas; desoneracao da cesta basica; aumento do limite
do lucro presumido; Regime Especial de Reintegracao de Valores Tributarios
para Empresas Exportadoras (REINTEGRA), aumento dos limites das faixas
de tributacdo no Simples e MEI" (Economia brasileira em perspectiva, 18*
edicao, marco 2013);

m resolucdo de se antecipar para o segundo semestre de 2012 o antncio
do Plano Nacional de Logistica Integrada com concessoes de Parcerias Publico
Privadas em investimentos na area de infraestrutura, em condicdes de finan-
ciamento muito favoraveis aos empresarios;

18. Aprofundamento da crise europeia e rebaixamento da classificacao de risco dos titulos da divida soberana dos Estados
Unidos.

19. Para essa descricdo vide Ministério da Fazenda (2013).
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m subsidios para inovagoes, assim como algumas medidas de politicas de
compras publicas com condicionantes de contetido nacional e upgrade tecno-
logico para o chamado Plano Brasil Maior;

m manutencdo da reducao dos juros;

m retomada dos financiamentos do BNDES e reducdo da Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP) que incide sobre os empréstimos do BNDES.

Paralelamente, o crescimento real do salario-minimo foi importante para
a manutencao dos gastos com Assisténcia e Previdéncia (TAPS) e, do lado dos
investimentos publicos, assistimos a retomada dos mesmos. Observe-se que
crescem, especialmente, os investimentos das estatais federais, dos estados
e municipios e, com menos vigor, os da Unido (Grafico 13). Mesmo assim,
destaca-se a elevacdo dos investimentos no ambito do PAC 2 (com uma alta
de 40,3% em 2012), e retomam-se os grandes projetos de investimento de
infraestrutura e logistica.

Como resultado desse processo, no segundo semestre de 2012 foi possivel
observar um expansionismo fiscal, que precisa ser qualificado. De fato, do lado
das despesas nao houve um crescimento expressivo a despeito da retomada dos
investimentos, mas essa situacio foi confrontada com um baixo crescimento das
receitas publicas. Mesmo considerando o aumento das receitas da Previdéncia
Social, o crescimento das receitas foi reduzido, em virtude da desaceleracdo do
crescimento e também das desoneracdes que se estavam encaminhando.

Ou seja, a manutencdo da meta de superavit envolveria o corte das de-
soneracdes que se estavam encaminhando ou uma retracao dos investimentos
publicos, em inicio de retomada. Nessa situacdo, a opcao foi a da reducao da
meta efetiva de superavit primario®.

Destaque-se que, apesar da tentativa de retomar o crescimento, ob-
servamos que o crescimento de 2012 apresentou-se muito reduzido e o PIB
cresceu apenas 0,9%.

A desvalorizacdo cambial ocorrida em 2012 acabou nao provocando
uma melhoria do resultado da balanca comercial que, na verdade, se deterio-
rou. A fraqueza da demanda externa é um elemento importante nessa dina-
mica, mas é forcoso considerar que a desvalorizacao do cambio nao provocou
os efeitos esperados sobre as exportacdes. Duas questdes se colocam a esse
respeito. Em primeiro lugar, os efeitos nao sao imediatos, podendo-se esperar
que eles venham a ocorrer com uma defasagem no tempo. Em segundo lugar,
é preciso levar em conta o fato de a desvalorizacao do cambio atingir as indus-

20. Para esse comentario vide IPEA (2013b)
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trias de forma distinta. Ou seja, as exportacdes liquidas continuam dando uma
contribuicdo negativa para o crescimento do PIB.

Contribuicdes para o crescimento do PIB
Brasil, 2010, 2011 e 2012 (dados em % anual, ponto percentual)

Ano Estoques FBKF (] (Fam X M PIB
2010 13 39 09 42 1.2 -4,0 75
2011 -1,2 09 04 24 05 -0,4 2,7
2012 -09 -0,8 0,7 18 01 0 09

Fonte: Ipeadata.

Paralelamente, a industria nacional nio parece ter respondido aos es-
timulos e a FBKF impactou negativamente o crescimento do PIB em 0,8%
(Tabela 3). A esse respeito, um elemento que precisa ser considerado para o
ano de 2012 (e que também ocorreu em 2011), refere-se a contribuicao ne-
gativa dos estoques para o crescimento do PIB. No acumulado de 2012 essa
contribuicao foi de -0,9%, o que pode explicar parte do mau desempenho da
industria, pois que ha uma forte correlacao entre a variacdo dos estoques e a
taxa de crescimento da industria de transformacao.

E importante comentar que o baixo crescimento nao tem prejudicado o
mercado de trabalho, que permaneceu apresentando resultados confortaveis.
Isto parece ter a ver com o fato de que a maioria dos empregos formais que
tém sido gerados estao ligados as atividades de comércio e servicos, essa ques-
tdo importante sera detalhada em capitulo especifico deste livro.

Mesmo considerando-se o baixo crescimento do ano de 2012, obser-
vou-se que no ultimo trimestre houve uma melhoria de resultados, que se
estendeu para o inicio de 2013, por causa de um movimento de retomada da
producéo industrial (lado da oferta) e pela expansao dos investimentos (pelo
lado da demanda). No primeiro semestre, observou-se uma alta de 6,0% da
Formacao Bruta de Capital Fixo (com queda de 4,0% em 2012), o que tem
ligacao com a queda dos niveis de ociosidade da industria. O crescimento da
industria de transformacao esteve ligado a producéo de bens de capital e de
bens de consumo duraveis, mas permanece o baixo desempenho dos produtos
indermediarios.

Paralelamente, o efeito negativo da expansdo dos investimentos sobre a
balanca comercial se fez sentir, pois houve um crescimento das importacdes
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de bens intermediarios, provocando um ritmo maior do que o observado pe-
las exportacdes, piorando os resultados da balanca comercial. Destaca-se que
houve a inversdo do saldo comercial e uma importante expansao no déficit de
transacdes correntes.

Ainda que o crescimento no inicio de 2013 tivesse sido moderado, ten-
dendo a desacelerar-se no segundo semestre e, ainda que a inflacao tenha se
mantido dentro do teto da meta; a critica a expansao fiscal retornou com toda
a forca e a pressdo pelo aumento das taxas de juros domeésticas voltou a estar
no centro da discussao, de forma que as mesmas voltaram a crescer no primei-
ro trimestre de 2013.

CONSlDERAC()ES A SEREM DETALHADAS NOS PROXIMOS CAPITULOS

Neste capitulo, indicamos, em linhas gerais, os elementos que, segundo
a interpretacao que sera aqui desenvolvida, influem na dinamica do cresci-
mento econdmico do Brasil entre 2004 e 2010 (primeiro semestre) e, poste-
riormente, a mudanca observada no interregno 2010-2013 (segundo semes-
tre). O objetivo inicial foi demonstrar que estava ocorrendo uma mudanca do
modelo de crescimento brasileiro: a taxa de crescimento passara a depender
mais do setor doméstico e se observara um movimento de distribuicdo de
renda com importante reducdo da pobreza absoluta no pais.

Nesse sentido, o crescimento, especialmente depois de 2006, fora for-
temente condicionado pelos componentes internos, com énfase especial no
papel do Estado: (i) através das politicas sociais e das decisdes quanto a di-
namica do salario-minimo; (ii) por meio do crédito dos bancos publicos; (iii)
através do investimento publico (diretamente e via estatais) e de acoes em prol
do investimento privado (BNDES).

Ainda que essas mudancas tenham sido cruciais, destacamos a neces-
sidade de considerar que o modelo de crescimento nao havia se completa-
do e um dos elementos de limite esta ligado a estrutura produtiva. De fato,
observou-se um processo de perda de competitividade do setor industrial e a
piora do perfil da balanca comercial, bem como a problematizacao do préprio
perfil da industria, além de se destacar a baixa produtividade da economia em
geral®!. Estas barreiras se relacionaram com a politica de cambio valorizado
mas, em realidade, os problemas sao mais profundos, pois estao relacionados
a uma nova configuracao do comércio e da producao mundial, exigindo uma

21. Isto ndo ocorre para o caso do setor agroindustrial, que apresenta um crescimento da produtividade. Para esta dis-
cussdo vide Squeff, 2012.
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politica industrial explicita, que atue sobre o tema da competitividade e en-
volvendo uma estratégia de insercdo nas novas cadeias globais de valor. Este
foi um problema central da estratégia de crescimento adotada pelo pais, o que
se agrega ainda ao fato de que ndo se apresentaram mudancas na estrutura de
financiamento doméstica.

Entéo, o intuito deste capitulo inicial foi levantar essas questdes e cons-
truir a periodicidade inicial que destaca o fato de entre 2003 e 2010 ocorrer
um processo de crescimento particular, influenciado pela politica econdomica
doméstica, que se agregou as condicoes internacionais favoraveis.

De outro lado, indicamos as mudancas gerais na dinamica do modelo, que
ocorreram a partir do segundo semestre de 2010. Vimos que desde esse perio-
do, até 2011, apresentam-se mudancas, na medida em que vigorou uma politica
restritiva, revertendo a logica anterior. Outro destaque importante de mudanca
foi o movimento de tornar a industria nacional protagonista do crescimento,
enquanto a atuacao do Estado foi na direcdo de transferir uma série de benefi-
cios ao setor, especialmente através de desoneracoes fiscais. Destaca-se que, em
2012, a economia mundial da sinais de uma recuperacio lenta e assiste-se ao
retorno dos investimentos publicos como fator dinamizador do crescimento.

Ap6s dois anos sucessivos de baixo crescimento (em 2011 e 2012), o
inicio do ano de 2013 apresentou um crescimento moderado. Apesar disso,
os dados indicam que os investimentos continuam problematizados e os esti-
mulos ao setor privado nao tém reverberado em um conjunto de decisoes de
investimento mais robustas. A politica econdmica, a0 mesmo tempo em que
se dirige para os gastos publicos, essenciais ao crescimento (gastos sociais e in-
vestimentos), se depara com a continua pressdo para a contencao da inflacao.

Mesmo que o governo tenha retornado a direcao de avancar nos investi-
mentos publicos e nos gastos sociais, a decisao pro-expansao nao parece ter a
mesma conviccao apresentada em 2006, na medida em que é sempre confron-
tada com a necessidade de combater a inflacao, sempre a partir do diagnostico
de inflacao de demanda. Ademais, a pressao que o proprio crescimento provo-
ca sobre a balanca comercial é outro fator que segura o crescimento. Ou seja, o
que se observa é que a politica monetaria, mais uma vez, atua com um freio ao
crescimento, que por si so, apresenta problemas de dinamismo do consumo
e do investimento.

Um fato fundamental da nova dinamica instaurada é o de que nao é mais
possivel efetuar a expansao com a manutencao de metas de superavit primario
expressivas, pois o baixo desempenho do crescimento nao permite a expansao
da arrecadacdo. Além do mais, a decisao de efetuar continuas operacoes de deso-
neracdo é um fator adicional de reducido de arrecadacdo, conforme comentado.
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Nesse sentido, a mudanca no modelo, que incorporou os incentivos a
industria via desoneracoes, esta provocando uma torneira de saida de recursos
do governo e garantindo a lucratividade das empresas, mas nao esta provocan-
do o desejado efeito sobre os investimentos.

A partir dai, retornam as interpretacoes quanto a logica e aos limites do
modelo de crescimento do pais, enquanto as interpretacoes e disputas quanto
aos caminhos a serem seguidos ganham terreno. Nos proximos capitulos do li-
vro, pretendemos avancar em algumas destas questoes, detalhando varios dos
aspectos aqui citados. No capitulo II sera analisada a dinamica do balanco de
pagamentos, levando em conta os movimentos do arranjo macroecondmico
adotado; no capitulo III apresentaremos a dinamica da inflacdo, articulando
questdes relacionadas aos juros e ao cambio; no capitulo IV sera discutida
a dinamica do mercado de trabalho, explicitando a especificidade dos bons
resultados alcancados, mesmo em periodo de desaceleracio; no capitulo V
sera apresentada a dinamica dos gastos publicos e da politica fiscal, além dos
movimentos do investimento e do consumo.

Ou seja, nosso intuito é esclarecer alguns pontos do modelo de cresci-
mento, detalhando dados nao triviais, mas sem usar a divisdo classica de ana-
lises macroecondmicas: politica monetaria, politica fiscal e politica cambial.

A questao principal envolvida é destacar os avancos do modelo de cres-
cimento, implantado a partir de 2003, e mostrar que o mesmos nao se fundou
meramente na expansao do consumo, destacando ainda que o modelo nao ha-
via se encerrado em 2010. Na medida em que siga tal interpretacdo, o intuito
é mostrar que parte da desaceleracdo posterior foi autoinflingida.

Apesar de o periodo p6s-2010 apresentar complexidades adicionais, o
intuito € discutir a possibilidade de avanco de um modelo inclusivo, mesmo
considerando o cendrio internacional de moderado crescimento a curto prazo.
Isto nao quer dizer que esse caminho tenha uma tnica via para se implemen-
tar. Nesse sentido, a problematizacéo e a critica sdo fundamentais, na medida
em que abrem a possibilidade de um debate profundo, objetivo do lancamen-
to da presente colecdo de livros organizada pela Fundacdo Perseu Abramo.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALMEIDA FILHO, N. A distintiva importancia do Estado numa economia ca-
pitalista dependente. mimeo, Instituto de Economia da UFU, 2013.

AMITRANO (C. R.). “O regime de crescimento econdmico brasileiro: uma aprecia-
cao sobre o periodo 1995-2009”. In: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(Ipea), Brasil em Desenvolvimento 2010. Brasilia: Ipea, 2010.

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

53




PROJETOS PARA O BRASIL

54

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

BARBOSA FILHO, N. “An unusual economic arrangement: the Brazilian econ-
omy during the first Lula administration, 2003-2006”. International Journal
of Politics Culture and Society, v. 19, 2008.

BARBOSA-FILHO, N. H. & SOUZA J. A. P “A inflexdo do governo Lula: poli-
tica econdmica, crescimento e distribuicdo de renda.” In: Sader, Emir. and
M. A. Garcia. Brasil: entre o Passado e o Futuro. Sdo Paulo, Fundacio Perseu
Abramo, Boitempo, 2010.

BRASIL. Plano Plurianual 2004-2007. Disponivel em: <www.sigplan.gov.br>,
2003.

DOS SANTOS, C. H. “Um Panorama das Financas Publicas Brasileiras de 1995
a2009’. In: CASTRO, J. A.; DOS SANTOS, C. H; RIBEIRO, J. A. C. (Org.).
Tributacao e equidade no Brasil: um registro da reflexao do Ipea no biénio 2008-
2009. Brasilia: Ipea, 2010.

, “Um panorama Macroeconomico das Financas Publicas Brasilei-
ras: 2004 a 20117, mimeo., 2012.

, PIRES, M. C. C. Qual a sensibilidade dos investimentos privados a
aumentos na carga tributdria brasileira? Uma investigacdo econométrica. Coor-
denacéo de Financas Publicas (Dirur/Ipea). Brasilia, 2007.

. C., ORAIR, R., GOBETTIL, S., FERREIRA, A., ROCHA, W., SIL-
VA, H., et al. “Estimativas de alta frequéncia da formacéo bruta de capital
fixo das administracoes publicas brasileiras no periodo 2002-2010". Texto
para Discussao, n. 1660. Brasilia: IPEA. Disponivel em: <www.ipea.gov.br>,
2011.

IPEA. “Como anda o Investimento Publico no Brasil”. Comunicado IPEA 126.
Disponivel em: <www.ipea.gov.br>, 2011.

IPEA. Panorama de Politica Fiscal (2012, no prelo) Brasilia: Ipea, 2012.

IPEA. Carta de Conjuntura niimero 18, marco. Brasilia: Ipea, 2013a.

IPEA. Carta de Conjuntura niimero 19, junho. Brasilia: Ipea, 2013b.

MINISTERIO DA FAZENDA . Economia Brasileira em Perspectiva 2012.
. Economia Brasileira em Perspectiva 2013.

OSORIO, SOARES Y SOUZA. “Erradicar a pobreza extrema: um objetivo ao
alcance do Brasil”. Texto para Discussdo IPEA 1619, Brasilia: Ipea. Disponivel
em: <www.ipea.gov.br>, 2011.



CAPITULO UM

ORAIR, R. O.; SILVA, W. J. Investimentos nos governos subnacionais no Bra-
sil: Estimacao e analise por modelos de espaco de estado. Mimeo., 2012.

ORAIR, R., & GOBETTI, S. Retomada do investimento publico federal no
Brasil e a politica fiscal: em busca de um novo paradigma. In: IPEA, Brasil
em Desenvolvimento: Estado, planejamento e politicas publicas. Brasilia: Ipea,
2010.

SERRANO, E; SUMMA, R. Politica macroecondmica, crescimento e distribui-
cdo de renda na economia brasileira dos anos 2000. Anais do IV encontro da
associacdo Keynesiana Brasileira, 2011.

SERRANO, F & SUMMA, R. “A desaceleracio rudimentar da economia brasi-
leira desde 2011”. Texto para discussao IE/UFR], 2012.

SQUEFE G. C. “Desindustrializacdo: luzes e sombras no debate brasileiro”.
Textos para Discussdo Ipea, n. 1747, Brasilia: Ipea, 2012.

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

55






CAPITULO 2

MoDELO DE CRESCIMENTO,
DINAMICA DO BALANGO DE
PAGAMENTOS E FRAGILIDADES

A

Brasil







CAPITULO DOIS

VANESSA PETRELLI CORREA E
CLEsIo Lourenco XAVIER

MoDELO DE CRESCIMENTO,
DINAMICA DO BALANGCO DE
PAGAMENTOS E FRAGILIDADES

INTRODUCAO

Conforme observado no capitulo introdutorio do livro, a partir de 2003
a economia brasileira passou por um periodo de crescimento, com importantes
modificacdes. No presente capitulo, o intuito é analisar a evolucao do balanco
de pagamentos do pais e as condicoes do passivo externo. A ideia é articular
esta analise ao proprio perfil do crescimento, inicialmente puxado pelo setor
externo num momento de forte dinamismo internacional, mas aprofundado
pelas acdes do Estado, que afetaram o perfil e o peso da demanda doméstica.

Um dos pontos fundamentais a analisar ¢ se o modelo de crescimento, que
tem na demanda doméstica um foco fundamental, é capaz de se sustentar, mes-
mo considerando as paulatinas mudancas do cenario internacional, na direcao
de um menor crescimento e de um cendrio conturbado pos-crise de subprime.

Nesse sentido, no que se refere as mudancas na dinamica da balanca
comercial, indicamos a existéncia de uma dupla determinacao. De um lado,
pretende-se destacar que ela estd condicionada as caracteristicas do cresci-
mento mundial, que gerou novos contornos para o comércio interpaises e
uma particular insercdo da economia brasileira a essa nova dinamica. Ainda
que a determinacdo externa esteja presente, de outro lado, o nosso destaque
vai para o fato de que ha margens de manobra para essa insercao e os resulta-
dos observados também sdo consequéncias de decisoes internas. A perspec-
tiva de nossa abordagem é que essa insercdo deu-se por uma “via de menor
resisténcia”, através da rapida articulacao do setor de commodities, envolvendo
transformacoes limitadas do setor produtivo e um arranjo macroeconémico
que manteve altos patamares de juros e o cambio valorizado.
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Paralelamente, quanto ao comportamento dos fluxos financeiros, indi-
camos também a existéncia dessa dupla determinacao. Destacamos que 0 mo-
vimento dos mesmos esté relacionado a dinamica da liquidez internacional,
fora do controle do pais, mas que, também nesse caso, o arranjo macroecono-
mico doméstico e a dinamica economica e de oportunidades do pais influiram
no montante e perfil dos capitais ingressantes.

No contexto dessas analises, um dos aspectos importantes a ser consi-
derado é a melhoria das condicoes de endividamento externo do pais, vista
a luz do passivo externo liquido. Ainda assim, pretendemos destacar que o
perfil da balanca comercial apresenta importantes fragilidades e que, do lado
da conta financeira, o alto peso dos capitais com viés de curto prazo é um fator
de instabilidade.

Para levantar essas questdes, primeiramente destacaremos o compor-
tamento da balanca comercial brasileira e da conta corrente, avancando na
analise do perfil das exportacoes brasileiras desde 2000. Em seguida, apre-
sentamos o estudo da conta financeira, observando, mais especificamente, a
dinamica dos investimentos em carteira e dos investimentos diretos. A seguir,
apresentamos as condicdes do passivo externo liquido do pais e passamos as
consideracoes finais.

DINAMICA DE TRANSACOES CORRENTES E ANALISE DO PADRAO DE
ESPECIALIZACAQ DAS EXPORTACOES DO BRASIL NO INICIO DO SECULO XX

A dinamica do balanco de transacoes correntes e a

definicao da periodicidade da analise

Para a analise aqui desenvolvida, retomamos a periodicidade indicada
anteriormente no capitulo inicial do livro, no qual a dinamica do resultado de
transacdes correntes esclarece as relacoes do setor externo com a mesma.

Nossa analise pretende avaliar os acontecimentos apos 2003, quando o
pais inicia uma trajetoria de crescimento, com caracteristicas especiais. Ainda
assim, é importante tecer um breve comentario da situacdo do balanco de
transacdes correntes no periodo imediatamente anterior, até para compreen-
der as mudancas que se processam.

Assim, a pré-fase analisada refere-se ao interregno 2000-2002, periodo
em que se mantém a instabilidade cambial. De fato, no final da década de
1990, se explicita a forte dificuldade das contas externas brasileiras, quan-
do em 1999 o déficit de transacoes correntes atingiu o nivel de 100% das
receitas de exportacao. Inicia-se a década de 2000 ainda com dificuldades,
enquanto os efeitos da desvalorizacdo se dao de forma defasada. Contribui
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ainda para esta instabilidade o fato de o periodo de 2000 a 2002 ser marcado
pela continuidade da eclosao de crises cambiais contra os paises periféricos
(especialmente a da Argentina em 2001) e por choques internacionais, como
os problemas da bolsa de valores dos Estados Unidos e os atentados terroristas
a este pais. Nesse contexto, a balanca comercial brasileira apresentou ainda
resultados negativos (Grafico 1), iniciando sua recuperacao em 2002.

A analise que o presente livro destaca tem inicio a partir dai. No Capitulo
1 foi apresentada a interpretacéo de que no interregno de 2003 a 2010 (primeiro
semestre) ocorre um processo que alia crescimento com melhoria da distribui-
cdo de renda, aumento do emprego e reducdo da pobreza. A interpretacdo é
que se inaugurou um modelo de crescimento com caracteristicas particulares
e indicamos as principais “alavancas” para este crescimento, mostrando que o
setor externo teve um papel fundamental no inicio do processo. No entanto,
apos 2006 o crescimento foi fortemente explicado por elementos da demanda
interna, especificamente o consumo e o investimento, influenciados pela acao
expansionista dos gastos publicos, em suas politicas sociais, de salario-minimo,
de investimento. Apos 2010, mostramos que houve mudancas importantes na
dinamica do modelo de crescimento, dentre as quais: o menor crescimento
mundial, a problematizacdo do perfil das exportacdes e importacoes brasileiras
e o baixo dinamismo da industria representam desafios.

A analise que apresentamos adiante segue a interpretacao do primeiro
capitulo e a periodicidade la proposta. Assim, os dois periodos que analisare-
mos encontram-se inseridos no interregno 2003-2010, referentes ao periodo
de crescimento.

Sob o foco das contas do setor externo, a primeira fase de nosso estudo
vai de 2003 a 2007. Em nivel internacional, estes anos se caracterizam por uma
expansao da producdo mundial e de liquidez nos mercados financeiros. No
caso dos Estados Unidos e da Europa o periodo é de crescimento, com forte
expansao do consumo e da construcao civil, numa situacdo de aumento do
endividamento das familias, fato que perdura até o inicio da crise de subprime
ao final de 2007.

Paralelamente, neste cenario, destaca-se ainda a ascensao da China, que
influi na dinamica do comércio mundial. No que se refere ao comércio de com-
modities, este pais apresenta forte demanda por produtos basicos (agricolas,
minerais, metdlicos e energéticos). Tal fato, em conjunto com o movimento
dos mercados futuros de commodities, definiu a alta dos precos desses produ-
tos, criando condicoes comerciais favoraveis para os seus vendedores.

Do lado do comércio de manufaturados, a novidade é que ha uma mu-
danca na geografia da producao e varias empresas dos paises centrais se repo-
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sicionam, passando a produzir na China. Neste caso, observa-se que a propria
China avanca na producao de componentes de conteudo tecnoldgico e na
producdo manufatureira em geral, articulando-se com diferentes cadeias globais
de valor. Paralelamente, os paises periféricos, que nao dominam a dinamica
do comércio mundial, se articularam ao novo cenario de diferentes formas. No
caso do Brasil, € a fase a partir da qual iniciamos a analise mais pormenorizada,
objeto do presente livro, sendo possivel observar a rapida melhoria da balanca
comercial. Inicia-se o processo pela combinacao entre a situacao externa favora-
vel, a forte contracdo fiscal — que levou a uma recessao no inicio de 2003 — e os
efeitos defasados da desvalorizacao cambial sobre as exportacdes.

A partir dai, destacamos que 0 setor externo passou a puxar, inicialmente,
o crescimento observado a partir de 2004. Ha uma rapida e vigorosa expansao
das exportacoes, especialmente de produtos primarios e manufaturados ligados
a recursos, por conta dos precos favoraveis das commodities e do proprio aumen-
to da demanda mundial. O vigor desse crescimento fica claro pelo fato de que,
entre 2003 e 2007, o balanco de transacoes correntes apresentou resultados
positivos, em situacdo de crescimento do pais, o que é um fato novo (Grafico 1)
e a isto somamos o ingresso expressivo de recursos pela conta de capitais, provo-
cando a pressdo de valorizaciao do cambio observada no periodo (Grafico 3).
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Ou seja, o Brasil cresce nessa fase com folga de recursos externos. No
entanto, desde 2007 e até 2010, apresentou-se uma reversao na dinamica da
balanca comercial, em que os superdvits reduziram-se de forma importante,
passando a ndo ser suficientes para cobrir os déficits observados nas demais
contas de transacdes correntes.

O segundo periodo entéo, é o que se refere ao interregno 2008 a 2010. De
um lado, esta fase incorpora a eclosao da crise de subprime nos Estados Unidos
e o inicio do impacto sobre a Europa. De outro lado, apés o movimento inicial
de desaceleracao, devido a referida crise, o pais volta a crescer de forma mais
expressiva' (Grafico 4) e o resultado da balanca comercial também melhora, 63
mas a taxa de crescimento foi explicada, essencialmente, por elementos de
demanda interna, conforme comentado no primeiro capitulo do livro.
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1. O PIB per capita brasileiro passa a crescer mais que o PIB per capita mundial.
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Evolugdo do comércio exterior da indistria de transformacao
Brasil, 2002 - 2012 (em US$ milhdes)
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O que se destaca ¢ uma nova fase quanto a analise da dinamica do
balanco de transacoes correntes (que tornou-se negativo) e pela piora da
performance da balanca comercial — que apresentou melhores resultados
apenas no segundo semestre de 2010. A taxa de crescimento das importa-
coes, centrada em bens intermediarios, passou a crescer mais rapidamente
que a das exportacoes, de forma que o saldo da balanca comercial apresen-
tou, paulatinamente, valores menores, recuperando-se apenas no final do
periodo em questdao. Ademais, cabe comentar que também se observou uma
piora da conta de servicos e rendas (Grafico 1), a tal ponto que a melhoria
da balanca comercial no segundo semestre de 2010 nao foi suficiente para
superar os resultados negativos da referida conta. Nesse contexto, o cresci-
mento do pais se deu a partir dai, contando com uma problematizacao da
situacdo de transacoes correntes.

O periodo de 2011 a 2013 se apresenta como uma terceira fase na dina-
mica da conta de transacoes correntes. De fato, em nivel da economia domés-
tica, o pais entra em anos de crescimento mais baixo (Grafico 4) e as condicoes
da balanca comercial, ap6s uma melhoria em 2010, se deterioram depois de
setembro de 2011. Um fato novo importante é que as exportacoes passam a
cair, em valor, a partir de meados de 2012 e, ademais, o fazem em ritmo maior
do que a queda das importacaoes.
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Quanto aos principais determinantes da piora dos resultados das expor-
tacoes nesse ultimo periodo, podemos destacar alguns elementos.

O primeiro deles é o baixo crescimento mundial, com destaque para a redu-
cdo do ritmo de expansdo da China, o crescimento ainda moderado dos Estados
Unidos e a baixa recuperacao europeia. Observa-se que o comércio mundial pas-
sou a crescer substancialmente menos a partir de 2008. Para ter-se uma ideia, en-
quanto que a taxa média de crescimento entre 2004 e 2008 fora de 7,7% ao ano,
ela passa a ser de 2,2% ao ano entre 2009 e 2012. Mais importante ainda é o fato
de que o quantum do comércio mundial passa a ficar praticamente congelado.

O segundo componente foi a forte valorizacao cambial ocorrida entre
2010 e 2012, resultante da articulacdo entre uma elevada liquidez internacio-
nal e a oferta de importantes diferenciais de juros internos numa situacao de
queda da taxa de juros dos paises centrais. Esse foi um fator que problemati-
zou ainda mais as exportacoes de produtos manufaturados, facilitando, para-
lelamente, a importacao desses bens — especialmente de bens intermediarios.
No entanto, apdés 2012 o movimento é o de desvalorizacao cambial, que nao
provocou, inicialmente, grande impacto positivo sobre as exportacoes, tendo
em vista a questdao do baixo dinamismos mundial.

O terceiro componente esta relacionado ao desempenho da Petrobras
e explicita o peso da conta petréleo e derivados nas exportacoes brasileiras,
como também gera impactos sobre a conta servicos. Fato ilustrativo sao os
acontecimentos do inicio de 2013, que influiram para o crescimento do déficit
de transacoes correntes, observado nos primeiros meses do referido ano.

A reducao do superavit da balanca comercial esteve ligada a conta pe-
troleo e gas devido a soma de dois acontecimentos: (i) de um lado, ocorreu o
registro atrasado de operacoes de importacoes de derivados de petroleo, feitas
em 2012, contabilizadas entre janeiro e abril do referido ano e, (ii) de outro
lado, observou-se uma piora significativa do saldo comercial do setor, devido
a paralizacao ocorrida nas plataformas da Petrobras. Além do mais, houve pro-
blemas em sistemas ja existentes do pos-sal que fizeram com que a extracdo
doméstica de petroleo e liquefeito de gas natural (LGN) ficasse praticamente
estagnada de 2010 para ca. A isto agregaram-se, ainda, os atrasos na entrada
em operacao de novos sistemas produtores nos ultimos anos.

Para se ter ideia do impacto desses acontecimentos, a participacao das
exportacoes de petroleo e derivados no total das vendas externas brasileiras
recuou para 7% no primeiro semestre de 2012, contra pouco mais de 10% na
média dos ultimos cinco anos.

Nesses termos, o comportamento da conta petréleo é um importante
componente do saldo comercial e a acdo da Petrobras é fundamental. Tendo
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em vista o potencial de crescimento da producao de petréleo no futuro, esse
podera ser um fator positivo para a geracao de divisas ao pais e no sentido de
melhorar a restricdo externa que se tem apresentado.

Para além do comportamento da balanca comercial, cabe dizer que
essa ultima fase tem uma novidade adicional, a da deterioracdo mais pro-
funda da conta servicos e rendas. Comentamos que essa conta apresenta
uma piora paulatina na fase anterior, a partir de 2004. S6 que, apos 2009, os
resultados negativos se aprofundam e a piora dos resultados de transacoes
correntes tem a ver com isso.

No caso da conta de rendas, a questao fundamental é que, por um lado,
ela é reflexo da propria dinamica dos fluxos financeiros internacionais nos
momentos de liquidez, na medida em que uma parte dos mesmos se dirigem
a paises periféricos em busca de lucratividade extra. De outro lado, o volume
e o perfil desses fluxos sdo influenciados pela propria politica macroecono-
mica doméstica, que continuou oferecendo expressivos diferenciais de juros
pagos pelos devedores residentes em comparacdo aos pagos pelos paises cen-
trais. Isso sera analisado mais adiante, neste proprio capitulo. No momento,
cabe comentar que se observa grande afluxo de capitais no pais no interregno
2003-2012 e mais especialmente apos 2009, em niveis superiores as neces-
sidades de fechamento do balanco de pagamentos e levando a pagamentos
subsequentes de remessas de lucros e juros.

Depois de 2010, observamos uma melhoria do pagamento de juros, mas
uma piora remessa de lucros, refletindo o mix entre as aplicacdes de investi-
mentos em carteira (que pagam juros) e de investimentos diretos (que reme-
tem lucros). De qualquer forma, os resultados da conta “renda” melhoram.
Essa dinamica sera comentada mais adiante, pois os movimentos da conta de
rendas serdo retomados apos a analise da conta financeira, mas o nosso ponto
é que a politica macroeconomica doméstica influiu na magnitude e perfil dos
fluxos financeiros ingressantes e isto, por sua vez, influiu no futuro peso dos
pagamentos de juros, ndo sendo um mero reflexo da situacao internacional ou
de “falta de poupanca interna”.

Paralelamente, quando analisamos a conta de servicos, destacamos que
sua piora esta relacionada ao peso das “viagens internacionais” e de “aluguel
de equipamentos”. Quanto as viagens, sao afetadas fortemente pela valoriza-
cdo do cambio e também pelas melhorias observadas no mercado de trabalho
e de renda, bem como as melhores condicoes para viagens internacionais em
comparacdo com o passado.

No caso dos aluguéis de equipamentos, sao tanto resultado da especi-
ficidade da dinamica da estrutura produtiva brasileira, quanto da valorizacao
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do cambio observada no periodo, que facilitou e tornou mais atrativos os
referidos alugueis. Eles referem-se, por exemplo, a contratos relacionados a
maquinas, aeronaves e também a sondas de exploracao de petroleo e outros
contratos ligados a Petrobras. De outro lado, esses fluxos de pagamentos in-
ternacionais estdo relacionados com o crescente processo de terceirizacao de
maquinas, magnificado pelo movimento do cambio, mas que também reflete
questdes estruturais internas, como o ndo avanco da estrutura produtiva do
pais. Neste ultimo caso, o peso da area de petréleo e gas continua importante
para a analise desta rubrica.

No ano de 2013, por exemplo, a atuacdo da Petrobras influiu no resul-
tado da conta servicos e isto teve a ver com a construcao das plataformas e
navios-plataforma de petroleo e o respectivo pagamento do “aluguel”. Expli-
quemos a operacdo envolvida. De um lado, a subsidiaria holandesa da Petro-
bras contrata a fabricacao dessas plataformas no Brasil, que contabilmente séo
exportadas para a Holanda quando ficam prontas. Elas, na verdade, perma-
necem fisicamente no pais, operando pela via de um aluguel, pago durante
varios anos a subsidiaria holandesa. Ou seja, ha uma “entrada de dolares” pela
via da exportacao virtual das plataformas e uma “saida de dolares”, por anos,
através da conta “aluguel de equipamentos™.

Isto posto, a seguir analisaremos o perfil das exportacoes brasileiras para
entender melhor a sua composicao e a ligacdo deste comportamento com o
modelo de crescimento adotado.

O padrao de especializacao das exportacdes brasileiras:

mudancas e problematizacao

O objetivo desta parte do trabalho é observar o padrao de especializacao
das exportacdes brasileiras, na medida em que o setor externo apresentou
resultados favoraveis e houve um forte dinamismo da balanca comercial, pelo
menos até 2010. Ademais, destacamos anteriomente o fato de o setor externo
ser uma importante alavanca para o crescimento, especialmente no periodo
2003-2005. Além do mais, também foi observado que o perfil da insercao in-
ternacional do pais piora, no sentido de estar fortemente vinculada a expansao
de produtos vinculados a commodities.

O ponto salientado foi que o modelo de crescimento adotado nao atacou
efetivamente a questdo do perfil da estrutura produtiva brasileira, que apre-

2. Os comentarios referentes ao papel da Petrobras na deterioracdo da balanca comercial foram levantados pela Carta de
Conjuntura do IPEA de julho de 2013. O detalhamento da questdo referente aos impactos do setor de petrdleo e gas sobre
a conta servicos e rendas foi apresentado por Braulio Borges da LCA Consultores em debate organizado pelo Ministério
do Planejamento.
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sentava um movimento de “ndo mudanca estrutural” desde o processo de aber-
tura comercial e financeira da década de 1990. Tal fato, articulado a mudanca da
geografia mundial da producao — com a China ganhando terreno na producao e
exportacao de manufaturados e o desenvolvimento do comércio, cada vez mais,
a partir de cadeias globais e de grandes blocos de paises que comercializam entre
si —, tem impacto sobre a exportacdo de produtos manufaturados.

Antes de seguir adiante com essa questao, cabe comentar que do lado das
importacoes brasileiras o destaque especial vai para o crescimento da importa-
cao de bens intermediarios, atestando o fato de a valorizacdo cambial observada
no periodo facilitar a entrada dessas exportacoes, problematizando a producao
interna desses produtos. A continuidade desse processo gera, por sua vez, uma
relacao problematica para o crescimento, dado que a expansao do pais acaba
provocando uma pressao sobre a importacao desses produtos (Grafico 6).

Importacdo de bens de capital, intermedidrios, de consumo durdveis e ndo duraveis, combustiveis
& lubrificantes
Brasil, 1991 - 2010 - valores trimestrais, média mével (em US$ milhGes)
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Fonte: MDIC - elaborado pelos autores

Isto posto, apresentamos uma sintese acerca dos fluxos de comércio in-
ternacional do Brasil no periodo recente, incluindo valor total das exporta-
coes, markets shares, competitividade, correlacionando-os com a intensidade
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tecnologica setorial. Adicionalmente, indicadores selecionados de comércio
exterior foram elaborados, visando a caracterizacao e especificacio do padrao
de especializacdo brasileiro na primeira década e primeiro biénio da segunda
década do século XXI.

Inicialmente, apresenta-se a evolucao do valor total das exportacoes bra-
sileiras, agrupadas por setores classificados de acordo com Lall (2000), levando
em conta trés periodos. Para esta secao, construimos os dados com o intuito
de comparacao, considerando resultados agregados em trés anos. O primeiro
triénio ¢ de 2000 a 2002, referente a pré-fase citada anteriormente, na qual
o resultado da balanca comercial é pouco expressivo. O segundo, de 2005 a
2007, refere-se aos anos nos quais a economia brasileira apresenta um cres-
cimento mais vigoroso e a balanca comercial brasileira, resultados altamente
positivos. Por fim, o tltimo triénio do presente estudo engloba o interregno
de 2010 a 2012, no qual a balanca comercial apresentava um movimento de
desaceleracdo, somado a deterioracao mais forte da conta servicos e rendas.

Pela analise dos dados, podemos perceber que em todos os grupos seto-
riais ocorreu um crescimento nos valores absolutos das exportacdes brasileiras
no periodo 2000-2012, embora em ritmos bastante diferenciados no tocante
as distintas categorias setoriais. O Grafico 7 nos explicita esses resultados.

Exportacdes do Brasil segundo intensidade tecnoldgica
2000-2012 (Média anual em US$ bilhdes)
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Fonte: Comtrade (2011). Elaboracdo dos autores. Obs.: RN= Recursos Naturais; Baixa e Alta IT = Baixa e Alta Intensidade Tecnoldgica; Autom.=
Automotores; Proces = Processamento; Engen.= Engenharia
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Conforme se pode perceber, as exportacdes do grupo de “produtos pri-
madrios” foram as que mais cresceram, ampliando em 5,5 vezes seu valor abso-
luto quando se compara o ultimo triénio (2010-2012) com o primeiro triénio
(2000-2002), resultando em uma taxa de crescimento médio anual da ordem
de 15,14%. Praticamente no mesmo ritmo, as exportacoes brasileiras do gru-
po setorial “manufaturas baseadas em recursos” também cresceram fortemente
em 5,2 vezes entre os dois subperiodos, com uma taxa de crescimento médio
anual de 14,59%.

Paralelamente, em um ritmo menos intenso, mas ainda elevado, as ex-
portacoes do grupo setorial “processamento”, na taxonomia aqui utilizada,
cresceu 3,6 vezes entre os dois subperiodos, atingindo uma taxa de cresci-
mento médio anual de 10,74%; em um ritmo semelhante, o grupo setorial
intensivo em “engenharia” cresceu 3,2 vezes no periodo, com taxa de cresci-
mento médio anual de 9,59%, semelhante ao grupo setorial “automotores” que
cresceu 2,8 vezes, em um ritmo idéntico em termos de taxa de crescimento
médio anual (9,59%).

Por fim, as categorias “manufaturas de baixa intensidade tecnoldgica” e
“manufaturas de alta intensidade tecnologica” cresceram em ritmos bem menos
expressivos no periodo 2000-2012, com taxas de crescimento médio anuais
de 5,29% e 3,84% respectivamente.

Na mesma perspectiva, buscou-se estimar a composicao da pauta co-
mercial exportadora do Brasil, de acordo com a intensidade tecnologica dos
produtos (Grafico 8), sendo a soma de todos os grupos igual a 100%.

Inicialmente, constata-se uma forte e crescente participacéo de produtos
primdrios e manufaturas baseadas em recursos durante todo o periodo: o gru-
po produtos primdrios representava 24% do total exportado no periodo 2000-
2002, elevando sua participacao no total das exportacoes para 34% no peri-
odo 2010-2012, enquanto o grupo setorial manufaturas baseadas em recursos
também ampliou sua participacdo, passando de 28% para 36% entre os dois
subperiodos. A participacdo conjunta desses dois grupos setoriais no valor das
exportacoes brasileiras saltou de 52% no periodo 2000-2002 para 70% no
periodo 2010-2012.

Todos os demais grupos setoriais tiveram reducdo na participacdo da
pauta de exportacdes no periodo: manufaturas de baixa intensidade tecnologica
teve sua participacao reduzida de 12% para 5%; automotores reduziu sua par-
ticipacdo de 8% para 5%; o grupo de processamento passou de 8% para 7% e o
grupo de engenharia de 9% para 7% no periodo. Por fim, manufaturas de alta
intensidade tecnologica teve um expressivo decréscimo de sua participacao nas
exportacoes no periodo, passando de 12% para 5%.
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Composicdo das exportacdes do Brasil segundo intensidade tecnoldgica
2000-2012 (em %)
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Fonte: Comtrade (2013). Elaboragdo dos autores. Obs.: RN= Recursos Naturais; Baixa e Alta IT = Baixa e Alta Intensidade Tecnoldgica; Autom.=
Automotores; Proces = Processamento; Engen.= Engenharia

De forma geral, observa-se um alargamento da base da pauta, com cres-
cimento da participacdo de produtos primarios e manufaturas baseadas em re-
cursos e um encolhimento do conjunto dos demais grupos setoriais. E impor-
tante ressaltar que nao apenas as manufaturas de alta intensidade tecnologica
tém perda de participacdo nas exportacdes brasileiras no periodo recente, mas
também as manufaturas de baixa intensidade tecnologica (inclusive na mesma
magnitude) e os setores intensivos em engenharia, escala, automobilistico e,
em menor proporcao, os setores de processamento, os quais o Brasil tradicio-
nalmente apresenta elevadas vantagens competitivas.

A desagregacao dos grupos setoriais supramencionados nos principais
produtos de exportacao do Brasil também é reveladora das limitacdes presen-
tes no padrao de exportacoes do pais no periodo, pois verifica-se uma forte
concentragdo em alguns poucos produtos em cada um dos grupos setoriais
analisados. Nesse sentido, a participacdo dos trés principais produtos de ex-
portacdo em cada grupo setorial no triénio de 2010-2012 é a seguinte: em
produtos primdrios 63% do valor exportado correspondem a petrdleo bruto
(26%); sementes (20%) e carne fresca e congelada (17%); na categoria ma-
nufaturas baseadas em recursos a quase totalidade (95%) do valor exportado
concentra-se em minério de ferro concentrado (41%); actcar e mel (40%) e
celulose e residuos de papel (14%).



CAPTULO DOIS

Paralelamente, em manufaturas de baixa intensidade tecnologica, desta-
cam-se couro (16%), base de metal (12%) e folhas de aco e ferro em chapas
(12%) com participacao de 40% no grupo setorial; em automotores nova-
mente a quase totalidade do valor das exportacoes (90%) concentra-se em
pecas e acessorios para motores de veiculos (38%), motor de dnibus (35%)
e caminhodes (17%). Nos setores de processamento, as exportacoes de ferro e
formas primarias de aco (25%), ferro-gusa (22%) e produtos a base de po-
limeros (15%) resultam em 62% das exportacdes. Em engenharia, 44% das
exportacoes estao localizadas em pistdo de motores de combustao interna e
suas partes (19%), equipamentos para engenharia civil (15%) e maquinas
elétricas de corrente continua (10%). Por fim, no grupo de manufaturas de
alta intensidade tecnologica representaram 68% das exportacoes, distribuidas
em aeronaves (42%), medicamentos e produtos farmacéuticos (14%) e roto-
res de usina elétrica (12%).

No tocante a composicdo setorial das exportacdoes mundiais (Tabela 1),
a primeira década do século XXI foi caracterizada, paradoxalmente, por um
duplo movimento: (i) de um lado, crescimento e maior participacao dos gru-
pos setoriais integrantes de produtos primdrios e de manufaturas baseadas em
recursos (agrobased, entre outros), resultado do crescimento acelerado (pelo
menos até 2010) da demanda mundial de commodities agricolas e minerais; (ii)
de outro lado, perda de participacao das exportacoes mundiais de manufaturas
de alta intensidade tecnologica. Note que tais movimentos sao inerciais com
variacoes pequenas, mas persistentes ao longo de todo o periodo analisado.

Registre-se também que a composicao setorial das exportacoes mundiais
de setores de intensidade tecnologica média (automobilistica, processamento e
engenharia), caracteristicos e tipicos da 2% Revolucao Industrial se mantém
praticamente estavel neste inicio do século XXI.

Tendo essa perspectiva da composicao setorial das exportacdes mundiais
como referéncia, deve-se ressaltar, inicialmente, a evolucdo positiva, embora
ndo excepcional, do market share geral das exportacoes do Brasil no periodo,
crescendo de 0,97% no inicio da década (2000-2002) para 1,22% no periodo
pré-crise financeira internacional e 1,89% nos primeiros anos da segunda dé-
cada do século XXI.

A Tabela 2 apresenta os indicadores de market share (MS) das exporta-
coes do Brasil, agrupados por contetudo de intensidade tecnologica das expor-
tacoes. Este indicador de desempenho das exportacoes, juntamente com ou-
tros, permite observar a evolucao da competitividade externa das exportacoes
brasileiras nos referentes grupos e captar a natureza do padrao de comércio do
Brasil no periodo recente.
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Composicao setorial das exportacdes mundiais por intensidade tecnologica
2000 - 2012 (em %)

Grupos de setores 2000-2002 2005-2007 2010-2012
Produtos primarios 14,21 16,34 18,04
Manufaturas baseadas em recursos 15,05 16,54 1872
Manufaturas de baixa IT 1559 1452 1327
Automotores 953 8386 8,05
Processamento 7,08 7,61 7.73
Engenharia 15,38 15,00 14,65
Manufaturas de alta IT 23,16 21,12 19,54

Fonte: Comtrade (2013). Elaboragdo dos autores.

Market share das exportacdes do Brasil por intensidade tecnoldgica
Brasil, 2000 - 2012 (em %)

Grupos de setores 2000-2002 2005-2007 2010-2012
Produtos primarios 165 2,03 351
Manufaturas baseadas em recursos 179 212 367
Manufaturas de baixa IT 0,73 0,78 0,78
Automotores 0,78 118 1,26
Processamento 113 1,48 182
Engenharia 0,54 0,74 0,38
Manufaturas de alta IT 0,50 0,45 0,47
TOTAL 0,97 1,22 1,89

Fonte: Comtrade (2013). Elaboracdo dos autores.

Analisando a referida Tabela, observa-se que o market share (MS) das ex-
portagoes brasileiras de todos os grupos setoriais obteve crescimento positivo
durante todos os periodos, com excecao de manufaturas de alta e baixa intensi-
dade tecnologica, cujos MSs permaneceram praticamente estaveis no periodo,
oscilando em torno de 0,50% no triénio 2000-2002 para 0,45% no triénio
2005-2007 e 0,47% no triénio 2010-2012.

Assim, o desempenho das exportacdes brasileiras dos dois grupos se-
toriais produtos primarios e manufaturas baseadas em recursos, em termos de
market share, mostra uma evolucao bastante positiva ao longo de todo o peri-
odo analisado (2000-2012), mesmo apos a eclosdo da recente crise financeira
internacional e a mais recente ainda desaceleracdo da economia chinesa e seus
efeitos sobre a demanda internacional de commodities no triénio 2010-2012.
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Por outro lado, deve-se registrar que tal desempenho, a despeito de ser
bastante positivo em termos de market share, é inferior ao desempenho em
termos de valores das exportacdes (visto no inicio desta sessdo), revelando o
fortissimo e generalizado dinamismo do mercado internacional de commodities
agricolas e minerais.

No caso de manufaturas de alta intensidade tecnologica, registrou-se uma
estabilidade do market share ao longo de todo o periodo avaliado em torno de
0,78%, principalmente entre o periodo pré-crise internacional (2005-2007) e
o periodo posterior (2010-2012).

Por fim, em todos os grupos setoriais de média intensidade tecnologica
(automores, processamento e engenharia) verificou-se um crescimento do ma-
rket share entre o trienio 2000-2002 e o triénio 2005-2007, crescimento este
que tem se sustentado apos a crise financeira internacional de 2007-2008 e a
desaceleracao recente da economia chinesa, o que néo deixa de ser auspicioso
para a insercao comercial externa na economia brasileira, por se tratarem de
setores com algum dinamismo de mercado, com escalas relativamente eleva-
das e grau médio de aprendizado e difusao tecnologicas.

Nzo obstante, tal desempenho favoravel, em termos de market share,
precisa ser correlacionado a outro indicador — Vantagem Comparativa Revela-
da (VCR) — que permitira cotejar o desempenho comercial externo nao apenas
em termos alocativos dentro do pais, mas também comparando-o com o ma-
rket share médio do pais no mesmo periodo.

O indice VCR ¢, portanto, a razdo entre a proporc¢do de determinado
produto na pauta de exportacdo do pais em relacao a proporcio do mesmo
produto na pauta de exportacdo mundial. Assim, quando a proporcao das
exportacoes desse produto no pais é maior que a proporcao das exportacoes
desse pais no mundo, VCR > 1, ou ainda se a participacao desse produto nas
exportacoes totais de todos os produtos desse pais for superior 4 mesma par-
ticipacéo referente a economia mundial, diz-se que o pais apresenta vantagem
comparativa revelada nesse produto.

Em primeiro lugar, em termos de vantagens comparativas gerais do pais,
o desempenho favoravel nos indices de market shares nao se verificou no mes-
mo periodo. Entre 2000 e 2012, o0 VCR total do Brasil manteve-se praticamen-
te estavel em torno da unidade, o que significa uma situacéo de empate técnico
em termos de competitividade geral do pais no periodo.

Em segundo lugar, € nitida a conformacéo de padroes setoriais distintos
de comércio exterior no Brasil sob a perspectiva das vantagens comparativas:
0s grupos setoriais produtos primdrios e manufaturas baseadas em recursos apre-
sentam claramente vantagens comparativas maiores que a unidade e crescen-

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

75




PROJETOS PARA O BRASIL

76

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

Tabela 3

Vantagens Comparativas Reveladas (VCR) das Exportacdes do Brasil por Intensidade Tecnoldgica
2000 - 2012

Grupos de setores 2000-2002 2005-2007 2010-2012
Produtos primarios 1,74 1,70 191
Manufaturas baseadas em recursos 1,39 1,78 2,00
Manufaturas de baixa IT 0,77 0,66 0,43
Automotores 082 099 0,69
Processamento 1,19 124 1,00
Engenharia 0,57 0,62 0,48
Manufaturas de alta IT 0,53 0,38 0,26
TOTAL 1,02 1,02 1,03

Fonte: Comtrade (2013). Elaboracdo dos autores

tes nos trés momentos analisados, incluindo o periodo pos-crise internacional
(2010-2012); no mesmo sentido, mas com sinal negativo, os grupos setoriais
de manufaturas de baixa intensidade tecnologica e manufaturas de alta intensidade
tecnologica mantiveram trajetorias declinantes de VCR, que vinham se mani-
festando nos dois triénios anteriores (2000-2002 e 2005-2007), evidenciando
que nédo pode ser atribuido a crise internacional per se o fator preponderante na
explicacdo do desempenho competitivo desses segmentos. Tampouco o efeito-
crescimento da China até a eclosao da crise internacional em 2007-2008 foi
suficiente para reverter a deterioracéo da posicdo competitiva desses segmentos,
diferentemente dos casos anteriores dos produtos primdrios e manufaturas basea-
das em recursos, em que o crescimento da demanda internacional induzido pela
demanda da China foi fator decisivo da melhoria da posicao competitiva.

De outra parte, uma verificacdo mais detida das vantagens comparativas
setoriais nos periodos anteriores a crise financeira internacional de 2007-2008
revela que uma parcela de grupos setoriais foi mais sensivel a crise interna-
cional, diluindo a sua competitividade no mercado internacional em automo-
tores, processamento e engenharia. O indice de VCR brasileiro apresentou
uma trajetoria ascendente (e também um valor superior a unidade no caso
dos setores de processamento) até a crise financeira internacional, revertendo
essa tendéncia no periodo posterior. O problema reside justamente no fato de
tais setores possuirem importantes elos de encadeamento industrial e fontes
importantes de escala para o crescimento geral da economia brasileira.

Na mesma perspectiva, a Tabela 4 apresenta os dez principais parceiros
comerciais, ou seja, a direcao das exportacoes totais do Brasil nos trés triénios.
Em todos os periodos, esse grupo representou mais de 55% das exportacoes
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Destino das exportacdes totais do Brasil

2000 - 2012
Pais % das exportacdes | Pais % das Exportacdes | Pais % das Exportacdes
totais (2000-2002) totais (2005-2007) totais (2010-2012)
EUA 2493 EUA 1749 (hina 16,16
Argentina 782 Argentina 8,65 EUA 11,50
Holanda 5,09 (hina 6,23 Argentina 851
Alemanha 435 Holanda 4,77 Alemanha 4,63
Japao 3,78 Alemanha 4,30 Holanda 3,99
México 3,41 México 3,07 Japdo 3,60
Italia 332 Chile 2,83 (oréia 2,59
China 3,17 Japao 281 Italia 2,34
Bélgica 3,12 Italia 2,76 Franca 2,05
Franca 2,89 \enezuela 252 Chile 2,04
Total 61,88 Total 5543 Total 57,41

Fonte: Comtrade (2012). Elaboracdo dos autores.

do pais. O movimento mais evidente é da China que, em 2000-2002 era o
nono pais que o Brasil mais exportava. Em 2010-2012 passou a ser o primei-
1o, resultado de seu representativo crescimento econdmico e da necessidade
de importacao principalmente de commodities para sustentar tal crescimento.
Os EUA estavam na primeira posicao durante o primeiro e segundo triénio e
ja no ultimo, ficou em segundo lugar na classificacio. A Argentina, pela sua
proximidade geografica e acordos comerciais, sempre esteve entre os trés pri-
meiros parceiros. Os outros basicamente se mantiveram, com excecao do Mé-
xico e da Bélgica, que no ultimo triénio ja nao estavam entre os dez principais
parceiros, e a entrada da Republica da Coreia e do Chile.

Consideracoes sobre a dinamica de transacoes

correntes e perfil da balanca comercial

Apos os dados apresentados queremos destacar, em especial, os seguin-
tes aspectos:

(i) No periodo 2003-2007 observamos o vigoroso crescimento das ex-
portacdes brasileiras, contribuindo para a elevacao do superdvit da balanca
comercial e para o resultado positivo de transacdes correntes. Alids, o setor
externo tem importante influéncia sobre a taxa de crescimento da economia,
pelo menos até 2005. No entanto, o observa-se que o perfil da balanca comer-
cial piorou nesta fase.
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O destaque vai para o fato de o pais se integrar na nova dinamica do
comércio mundial pela “linha de menor resisténcia”. De fato, observou-se um
alargamento da base da pauta de exportacdes, com crescimento da participa-
cao de produtos primdrios e manufaturas baseadas em recursos e um encolhimen-
to do conjunto dos demais grupos setoriais. E importante ressaltar que, nao
apenas as manufaturas de alta intensidade tecnologica tém perda de participacao
nas exportacoes brasileiras no periodo, mas também as manufaturas de baixa
intensidade tecnologica (inclusive na mesma magnitude) e os setores intensivos
em engenharia, escala, automobilistico e, em menor proporcio, os setores de
processamento, os quais o Brasil tradicionalmente apresenta elevadas vanta-
gens competitivas.

Além do mais, os grupos setoriais integrantes de produtos primdrios e de
manufaturas baseadas em recursos (agrobased, entre outros) aumentam sua par-
ticipacdo nas exportacoes mundiais, enquanto ha uma perda de participacao
do grupo de manufaturas de alta intensidade tecnologica.

O maior crescimento das exportacoes de produtos primdrios no periodo
esteve relacionado, nao apenas ao padrao historico das exportacoes brasileiras,
como também ao aumento dos precos internacionais das commodities, impul-
sionados pela demanda externa da China, sobretudo a partir de 2002.

No caso das exportacdes de manufaturados em geral, a observacao é que
os resultados paulatinamente piores estdo relacionados a multiplos determi-
nantes. O primeiro deles é a valorizacdo do cambio, que foi comprometendo
a competitividade dos produtos brasileiros industrializados. Este, no entanto,
ndo parece ser o unico fator explicativo, pois o proprio perfil da industria
brasileira apresenta problemas que sdo, inclusive, anteriores a 2003. O ponto
é que a mudanca tecnologica tem se aprofundado no mundo, enquanto o Bra-
sil nao segue esse movimento. Nesse sentido, é preciso incorporar parte dos
novos sistemas, pois nao acompanhamos os avancos da industria mundial,
fato que se expressava no periodo imediatamente anterior a eclosdo da crise
de subprime e que corrobora a analise de que esses resultados nao foram con-
sequéncia, unicamente, do movimento do cambio.

Ademais, outro acontecimento importante esta ligado a propria insercao
da China da venda de produtos manufaturados a paises periféricos. Observa-se
uma crescente entrada das exportacdes desse pais nos mercados da América La-
tina, para os quais o Brasil é vendedor desses produtos (Sarti & Iratuka, 2010).

(ii) Apesar da manutencao dos resultados positivos da balanca comer-
cial, estes passam a piorar e a ndo serem suficientes para cobrir os resultados
negativos das contas servicos e rendas e, a partir de 2008, os balanco de tran-
sacoes correntes tornou-se negativo. A despeito da nova melhoria da balanca
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comercial observada entre o final de 2010 e 2011, o resultado negativo de
transacoes correntes se mantém e a isto se soma o aprofundamento da mudan-
ca do perfil das exportacdes brasileiras apresentado no item anterior.

O ponto central aprofunda a primazia das exportacoes de produtos pri-
marios e manufaturados baseados em recursos, aumentando o peso dos dois se-
tores sobre o total exportado, sendo que a China é o principal destino.

Note-se que o desempenho das exportacdes do pais para o caso des-
ses dois grupos, em termos de market share, mostrava uma evolucao bastante
positiva ao longo do interregno 2003-2007. A questdo é que esta evolucao
permaneceu, mesmo apos a eclosao da recente crise financeira internacional e
a mais recente ainda desaceleracdo da economia chinesa e seus efeitos sobre a
demanda internacional de commodities no triénio 2010-2012.

De outra parte, no caso de manufaturas de alta e baixa intensidade tecno-
logica, a participacao dos mesmos sobre as exportacdes decresceu ainda mais
neste tltimo triénio. No que tange as exportacdes mundiais registrou-se uma
estabilidade do market share ao longo de todo o periodo avaliado, mas uma
perda no VCR.

A menor taxa de crescimento das exportacoes no periodo para manufa-
turas de alta intensidade tecnologica é fator preocupante para o desenvolvimento
do pais, dado que os produtos que compdem esse grupo setorial possuem
maior dinamismo na economia, através de maiores efeitos encadeamentos na
producado e maiores niveis de aprendizado e spillovers tecnologicos. Ou seja,
essa é uma observacao que deve ser considerada, quando se analisa o poten-
cial dinamico futuro do pais.

(iii) Observa-se uma deterioracao paulatina da conta de servicos e ren-
das depois de 2008, que se aprofunda apos 2010, puxada especialmente
pelas viagens internacionais e aluguel de equipamentos. Mesmo que 0 nosso
foco no momento nao seja entrar em mais detalhes quanto a conta servi-
cos, importa mencionar que a tendéncia da mesma é a de manutencdo de
seus resultados negativos. Ainda que as viagens internacionais tenham um
componente mais conjuntural e vinculado a dinamica cambial, a magnitude
de pessoas que tém acesso a elas aumentou em comparacao ao passado, de
forma que parte dessa pressao permanecera, mas sempre podendo ser rela-
tivamente controlada.

Quanto aos aluguéis de maquinas e equipamentos, a tendéncia também
é que ndo haja melhoria dos resultados negativos. A perspectiva é que eles
se facam sentir com mais forca 2 medida que o pais cresca, especialmente
mantendo-se o avanco do processo de terceirizacdo e levando-se em conta
0 peso da Petrobras, que avanca nos contratos de aluguel de maquinario. O
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ponto importante da analise é que a tendéncia da conta servicos e rendas ¢ a
de manutencao e eventual aprofundamento dos déficits no curto prazo.

(iv) Desde o final de 2011 a balanca comercial brasileira voltou a desa-
celerar devido, principalmente, ao crescimento mais forte das importacdes,
especialmente de bens intermediarios, indicando uma problematizacao para a
volta do crescimento, uma vez que a retomada dos investimentos trara consigo
um aumento dessas importacoes. No entanto, apoés 2012 a desaceleracdo da
balanca comercial é mais profunda, uma vez que observou-se um movimento
de queda das exportacdes, que provocou um movimento tendencial no senti-
do de chegar-se a um resultado deficitario na balanca comercial.

Como tal comportamento esta relacionado com o baixo crescimento do
comércio mundial nos anos 2011 e 2012 e parte dos resultados negativos no
ano de 2013 tem a ver com a especificidade do perfil da conta petréleo, a
expectativa é que a curto prazo a situacao das exportacoes nao se deteriore e
haja um movimento de recuperacao, por causa da desvalorizacao do cambio e
da nao piora do comércio mundial.

Nesses termos, o comportamento da conta petréleo é um importante
componente do saldo comercial, e a acao da Petrobras é fundamental. Tendo
em vista o potencial de crescimento da producao de petrdleo no futuro, ele
podera ser um fator positivo para a geracdo de divisas ao pais, no sentido de
melhorar a restricdo externa que se tem apresentado.

No entanto, note-se que, a curto prazo, apresentam-se limites a expansao,
devido a estagnacao do quantum do comércio mundial. Nesse sentido, a busca
da insercao em novos mercados (novos parceiros e retomando-se antigos) e com
novos produtos mostra-se importante, indicando-se a existéncia de espaco para
isto. Mesmo considerando o ambito das exportacoes de produtos primarios e ma-
nufaturados baseados em recursos, ha espaco, enquanto grande parte das exporta-
coes ligadas a essas rubricas estao concentradas em poucos produtos.

(vi) Quanto a analise do perfil de vantagens comparativas reveladas, a
situacdo de melhoria da posicao dos produtos primarios e intensivos em recursos
naturais se torna ainda mais forte apos 2010, enquanto piora a dos demais. As-
sim, numa primeira aproximacao, tal desempenho atesta uma convergéncia com
os setores mais dinamicos em termos de mercado internacional ao longo da pri-
meira década do século XXI, conforme visto acima, na evolucao da composicao
setorial das exportacoes mundiais, ressaltando-se que tal convergéncia, restrin-
ge-se apenas a dinamismo de mercado mundial e nao a qualquer outro critério
de avaliacao como contetdo tecnolégico, valor adicionado ou outro recorte.

Por outro lado, perde-se competitividade justamente em importantes
elos da industria (automotores, processamento e engenharia), bem como em se-
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tores que apresentam elevado dinamismo tecnolégico internacional, como é
o caso das manufaturas de alta intensidade tecnologica. Ou seja, indica a neces-
sidade de retomada desses mercados, o que passa pelo avanco necessario da
industria nacional e de estratégias de engate mais estreitas de integracdo co-
mercial, considerando que a China entrou fortemente nesses mercados e esta
indo na direcao da América Latina. Ou seja, tal estratégia envolve a analise de
quais seriam as cadeias de integracao e quais os parceiros, perspectiva além do
apoio a industria nacional pela via de desoneracoes e de espaco para operacao
na area de infraestrutura.

DINAMIQA DA CONTA FINANCEIRA DO BALANCO DE PAGAMENTOS
E POSICAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTO

Fluxos financeiros e exigéncias de diferenciais de

juros para devedores que nao tém moeda forte

Um dos tracos importantes da analise da dinamica econdmica mundial
é o endividamento que se efetiva por meio de multiplas modalidades: dos
mercados de crédito e dos de titulos, envolvendo engenharias financeiras que
articulam os dois mercados e operando também com mercados de derivativos.
Ademais, outra questao central é que os fluxos de débitos e aplicacoes operam
com uma logica de mercados globais, comandados por grandes capitais cen-
tralizados, como aquele dos fundos de investimentos, mas sempre mantendo
a hierarquia entre as diferentes moedas.

Nesse sentido, o dolar permanece como moeda central, oferecedora de
reserva de valor e icone de liquidez, enquanto as demais ndo apresentam tais
caracteristicas. Especialmente as moedas dos paises periféricos continuam nao
oferecendo a funcdo de liquidez para os investidores internacionais (e, por
vezes, para os domeésticos). Nesse contexto, o direcionamento de recursos aos
paises que nao tém moeda forte exige uma oferta de diferencial de juros em
comparacao aos titulos de mesma maturidade lancados por agentes dos paises
centrais. Tal exigéncia de diferenciais de juros ocorre, tanto nos empréstimos
via crédito (outros investimentos), quanto nos empréstimos via titulos (in-
vestimentos em carteira), com a diferenca de os segundos serem muito mais
passiveis de reversao do que os primeiros’. No caso dos investimentos diretos,
a perspectiva de exigéncia de maior rentabilidade relativa também existe e
se destaca, ainda que parte importante desses fluxos refiram-se a compra de

3. Eles podem ser rapidamente vendidos em mercados secundarios. Além disso, afeta o preco desses titulos e, indireta-
mente, o preco dos titulos novos que serdo langados.

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

8l




PROJETOS PARA O BRASIL

82

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

acoes de companhias existentes, sem impacto sobre a formacdo bruta de capi-
tal fixo do pais em que estes capitais ingressam.

Assim, no que se refere aos fluxos financeiros, a busca continua de va-
lorizacao em diferentes mercados por parte de um capital altamente centrali-
zado (especialmente de investidores institucionais), potencializa a questao da
instabilidade, pois mudancas de conjuntura nos paises centrais, especialmente
as dos Estados Unidos, afetam rapidamente uma parte expressiva desses re-
cursos, provocando compras e/ou vendas abruptas de titulos e mudancas de
posicao em mercado.

Isto, ademais, é especialmente grave no caso dos paises periféricos, que
sofrem ondas de entradas expressivas de recursos financeiros nos momentos
de expansio da liquidez internacional e sao os primeiros a sofrer movimentos
de saidas abruptas e vultosas nos momentos de reversao. Logo, conforme co-
mentado, as moedas dos paises periféricos sao consideradas menos liquidas*
e 0 maior interesse por elas aparece nas fases de maior liquidez internacional
e de reducdo de aversdo a riscos, que podem ser rapidamente revertidas, a
depender da conjuntura internacional.

O que queremos levantar é o fato de que, ndo s6 os fluxos financeiros
podem mudar de comportamento de acordo com a conjuntura, como também
as demandas de rentabilidade se modificam, acompanhando os ciclos de liqui-
dez, em muitas situacoes sem considerar os resultados da melhoria dos indi-
cadores macroecondmicos domésticos. Dessa forma, quanto maior o peso das
posicoes especulativas nos fluxos de balanco de pagamentos e quanto maior
a necessidade de reendividamento constante, maior é o impacto das reversoes
de expectativas sobre a conta financeira e maior a pressdo sobre a economia
doméstica, no sentido de que se paguem as demandas dos capitais (Correéa,
2005). Se a economia do pais periférico sob analise tiver um mercado futuro
de cambio atuante, a situacao de instabilidade pode ser maior, pois as ordens
de compra e venda de divisas se efetuam rapidamente por modificacoes con-
junturais, especialmente de mudancas (ou expectativa de mudanca) da politi-
ca monetaria norte-americana. Nesse caso, a volatilidade do cambio pode ser
grande, mesmo quando nao ocorrem mudangas na conjuntura doméstica.

Considerando-se esse comentario, uma das questoes levantadas é que,
no caso da dinamica dos fluxos financeiros brasileiros, esse comportamento
se verifica. Para fazer essa analise, o periodo 2003-2013 ¢ bastante ilustrativo.
Isto porque ele intercala fases de liquidez e de reducao de recursos. Ademais,
é um interregno em que as contas externas e internas do pais se encontram

4, Para esta discussdo, vide Daniela M. Prates (2005).
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ajustadas, ficando claro que os momentos de saidas de recursos nao se referem
a “desajustes” domésticos ou a “maus fundamentos” macroecondmicos.

Componentes da conta financeira
Valores acumulados em 12 meses (em USS milhdes)
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Grafico 10

Resultado do balanco de pagamentos, investimento em carteira, investimento direto e transacdes
correntes. Valores acumulados em 12 meses (em US$ milhGes)
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Para a compreensdo de nossas consideracoes é importante destacar que
os fluxos do balanco de pagamentos de um pais, que apresentam essencialmen-
te um viés de curto prazo sdo: “investimentos em carteira” (em acoes e titulos
de renda fixa); “outros investimentos — moeda e depdsitos” e “derivativos™.
No presente artigo, centraremos nossa analise nos fluxos de investimentos
em carteira que apresentam os fluxos de recursos de residentes e estrangeiros
comprando e vendendo titulos de divida (em renda fixa e em acdes), negocia-
dos no pais ou no exterior, em mercados secundarios.

Note-se que, mesmo os titulos de longo prazo podem ser rapidamente
vendidos, causando impactos. Também analisaremos os fluxos de investimentos
diretos, que seriam aqueles recursos que apresentariam um potencial de maior
estabilidade, estando mais diretamente relacionados a dinamica produtiva. No
entanto, queremos enfatizar que eles devem ser qualificados, pois parte desses
fluxos também pode apresentar um viés especulativo de curto prazo.

Para detectar essas relacoes, em primeiro lugar, nos interessa analisar a
trajetoria das contas e isso pode ser visualizado pela analise dos fluxos, acu-
mulados em 12 meses (Graficos 9 e 10). Paralelamente, também queremos
levantar as variacoes abruptas e, neste caso, os fluxos mensais efetivos nos dao
ideia da volatilidade das contas®. Analisaremos a dinamica dos dados em peri-
odos, nos quais a observacao dos fluxos de recursos para o Brasil sera inserida
no contexto da dinamica da liquidez internacional, mas tem forte relacdo com
a periodicidade do crescimento do pais, apontada no Capitulo 1. E importante
ainda destacar que também queremos enfatizar o fato de o volume e o perfil
dos fluxos ser influenciado pela politica macroecondmica doméstica.

O periodo 2003-2007: melhoria dos indicadores

domésticos e volatilidade dos fluxos

No que se refere a dinamica econémica brasileira, esta ¢ uma fase de
crescimento vigoroso e sdo anos em que os indicadores domésticos apresen-
tam bons resultados: queda da DLSP, importante nivel de superavit primario,
superavit expressivo da balanca comercial e de transacoes correntes, além da
melhoria nos niveis de todos os indicadores de vulnerabilidade externa.

Quanto aos fluxos financeiros, para analisar a fase em questdo é inte-
ressante considerar a dinamica dos anos imediatamente anteriores. Conforme

5. Os movimentos de “outros investimentos - empréstimos”, referem-se a empréstimos bancarios.

6. Ainda que aqui ndo fagamos um estudo mais pormenorizado dessa volatilidade, calculando o desvio padrao das séries,
ou mesmo utilizando a metodologia Arch-Gargh para avaliar a volatilidade no tempo. Para estudos nesse sentido, veja
MUNHOZ & CORREA, 2009



CAPTULO DOIS

podemos observar pelo Grafico 9, entre 2000 e 2002 observou-se uma queda
acentuada dos recursos de investimentos em carteira, como também dos in-
vestimentos diretos, devido a reduc@o da liquidez internacional, que ocorreu
especialmente apos a Crise da Russia. Fizeram parte deste periodo a crise cam-
bial brasileira em 1999, as crises da Turquia e da Argentina em 2001-2002.
Além do mais, destaca-se também o desinflar da bolha especulativa nas bolsas
de valores americanas, que repercutiu nos precos das acdes no mundo todo;
os ataques de 11 de setembro de 2001; e a revelacao de escandalos contabeis
em corporacdes americanas de capital aberto’.
Essa ¢ uma fase de instabilidade e os fluxos de recursos para os paises peri-
féricos foram fortemente influenciados por todos os acontecimentos relatados.
A partir de 2003 ocorre um novo ciclo de expansao, com aumento de
fluxos de capitais para os paises periféricos (BIS, 2003) e isto, também, ocorre
para o caso dos paises da América do Sul®. Uma caracteristica dessa fase é que
as contas publicas e a divida externa dos paises dessa regido encontram-se
ajustadas. Esse ¢ um periodo de queda dos indicadores de risco’, o que ocorre
também para o Brasil (Grafico 11) e de grande crescimento das reservas inter-
nacionais'’, com grande parte das mesmas aplicada nos mercados financeiros
globais, especialmente nos titulos do tesouro norte-americano. Em termos ge-
rais, é um periodo de expansao e de estabilidade para os paises periféricos.
No entanto, 0 que mencionamos é que, mesmo nessa fase de liquidez e,
mesmo considerando a melhoria dos indicadores econdomicos domeésticos des-
ses paises, continuaram ocorrendo importantes movimentos de volatilidade nos
recursos e especialmente dos investimentos em carteira dirigidos aos mesmos.
Essa dinamica esteve, mais uma vez, fortemente relacionada com o com-
portamento da economia norte-americana e dos seus mercados de titulos. As
analises dos organismos multilaterais enfatizam essa questao, indicando que
os movimentos da politica monetaria dos Estados Unidos provocaram deci-
soes de reestruturacao de portfolio dos investidores, que afetaram diretamente
as aplicacoes dirigidas aos paises periféricos.

7. No caso do Brasil, também podemos citar as incertezas quanto ao futuro da politica, afinal, era ano de elei¢ao presi-
dencial.

8. Classificados como “emergentes do hemistério ocidental” pelo FMI. Cabe observar que em 2002 e 2003 a Argentina e o
Chile ainda apresentaram um resultado negativo das contas de investimentos em carteira.

9. Observa-se a queda do indice Embi+ calculado para a América Latina, além da queda do indice para os paises da regido,
individualmente.

10. Entre 2000 e 2007 as principais economias emergentes acumulam mais de $2 trilhdes de dolares em reservas cambiais
(BIS, 2009).
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Grdfico 12
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Para ilustrar esta questao, destacamos trés momentos em especial que tém
relacdo com a trajetoria da taxa basica de juros dos Estados Unidos (Grafico 12):

(i) Primeiro semestre de 2004: periodo em que se observa a mudanca de
trajetoria das taxas basicas de juros norte-americanas em 2004, quando essas taxas
passam a crescer, provocando um novo movimento de venda de papéis de paises
periféricos, no intuito de retornar ao mercado norte-americano (IMF, 2004);

(ii) Primeiro semestre de 2006: quando domina a expectativa de que se
apresentaria um aumento mais expressivo das taxas de juros dos Estados Uni-
dos, por causa do movimento da inflacio daquele pais, provocando acoes de
realocacao nas carteiras dos investidores (de saida das economias emergentes,
para os titulos do tesouro americano) (IME 20006);

(iii) Segundo semestre de 2006: ocorre a volta de um expressivo fluxo
de recursos para os paises periféricos, sob a difusdo de novas expectativa de
que as taxas de juros dos Estados Unidos passariam a apresentar apenas um
crescimento moderado, mas estas taxas param de crescer. Apresenta-se, a par-
tir dai, um processo de reducao das taxas de juros basicas dos Estados Unidos
até 2008 (IMFE, 2010).

Investimento direto de estrangeiros e de brasileiros (ou residentes)
Dado mensal, acumulado em 12 meses
(em USS milhdes)
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Grafico 14

Investimento direto de estrangeiros
Dado mensal (em US$ milhdes)
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Investimento em carteira de estrangeiros e de brasileiros (ou residentes)
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Investimento em carteira de estrangeiros
Dado mensal (em US$ milhdes)
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Quando analisamos os componentes da conta financeira do Brasil (Gra-
fico 9), observamos que, especialmente os investimentos em carteira estao
ligados a tal dinamica, mas os investimentos diretos (Grafico 14) também sao
influenciados por ela.

No que se refere ao periodo 2003-2007 observa-se um retorno dos ca-
pitais depois de 2004. Um comentario importante é o de que ha um paulatino
aumento da magnitude dos investimentos diretos, em grande parte por conta
da propria expansao do pais e da abertura de novas oportunidades lucrativas,
justamente do periodo de expansdo mais acelerada da economia brasileira.
Mas, para além disso é preciso notar que também se agregam as estratégias dos
investidores em nivel mundial e ocorre um crescimento do direcionamento
dos investimentos diretos para os paises periféricos (Unctad, 2006). Ademais,
a esse ingresso se somam os de investimentos em carteira.

Quanto a conta de investimentos em carteira, queremos destacar duas
questoes:

(i) Em primeiro lugar, podemos observar o crescimento de seu volume
determinado pelo fluxo de “estrangeiros” (Grafico 15 e 16). A esse respeito
queremos destacar que as mudancas de trajetoria desses fluxos no primeiro
periodo que estamos considerando ocorreram: no inicio de 2004; no inicio de
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2006 e no final de 2006. Ou seja, os fluxos revertem em momentos associados
aos acontecimentos relacionados com a politica monetaria norte-americana.
Nesses termos, os fluxos foram fortemente influenciados pela dinamica da
liquidez internacional e pela taxa de juros basica dos Estados Unidos. Ade-
mais, as saidas abruptas de recursos ocorreram sem controle do pais, mesmo
quando se ofereciam altos juros internos, e mesmo quando os indicadores
macroeconomicos domeésticos haviam melhorado consideravelmente.

De outro lado, o ingresso mais expressivo dos investimentos em carteira
ocorreu a partir do momento em que as taxas de juros norte-americanas dei-
xaram de subir (em 2000) e comecaram a apresentar uma trajetoria descen-
dente. O movimento é o de busca de diferenciais de juros.

De fato, em condicoes de ampla abertura financeira, a demanda dos in-
vestidores para ficar com um titulo de divida lancado por um devedor de um
pais periférico nos mercados financeiros internacionais é a de que a taxa de
juros do mesmo (i*) cubra a taxa de juros de um titulo internacional seguro
de mesma maturidade (i) mais um “prémio de risco”. Este ultimo é chamado
de “risco pais”, quando a comparacao ¢ feita entre dois titulos soberanos (de
governos).

Dessa forma, de um lado, temos que a taxa do titulo internacional mais
seguro, geralmente considerada, é a do titulo do tesouro norte-americano
(Treasury Bond). De outro lado, tem-se a taxa do titulo de mesma maturidade,
lancado pelo governo do pais periférico em questdao, no mercado internacio-
nal, em dolar. A partir dat:

i* =i + Risco Pais mercado internacional
Risco Pais mercado internacional = i* — i

Esta forma de medir o “risco pais” é o chamado spread over treasury,
calculado a partir de titulos soberanos negociados em dolar, e mercados inter-
nacionais''. Ora, nas condicoes de aumento da liquidez internacional cresceu
a busca por titulos que oferecessem um diferencial de juros relativamente mais
alto, mesmo que cadente.

(i) Em segundo lugar, para além da propria liquidez internacional, os
fluxos especulativos foram atraidos pelo nivel do diferencial de juros entre os
titulos norte- americanos e os ofertados por devedores residentes, negociados
no Brasil e isto teve relacdo com o arranjo macroeconomico brasileiro.

11. 0 indice Embi+ medido pelo J.P. Morgan, utiliza essa metodologia considerando um conjunto de titulos do pais sob
analise e é muito utilizado.
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No caso de titulos lancados nos mercados locais, na moeda do pais,
demanda-se que a remuneracao dos mesmos (i**) cubra ainda a variacao es-
perada do cambio, definida no mercado futuro (forward premium) e que se
refere a diferenca entre o délar a futuro e o délar spot. Este ultimo componente
refere-se a cobertura que o investidor pagaria (ou receberia), no caso de desva-
lorizacao (ou valorizacdo) indicada, da moeda nacional frente ao délar quando
ele se protege dessas variacoes'? em mercado futuro.

A partir dai terfamos, por diferenca:

i**=1 + Risco pais mercado doméstico +(-) forward premium
Risco Pais mercado doméstico = i**- i — (+) forward premium

Ainda que seja esse o calculo da demanda de rentabilidade para os ti-
tulos domésticos, grande parte do capital que ingressa no pais nao se protege
nos mercados futuros. Especialmente quando a trajetoria do cambio é de valo-
rizacdo, eles preferem correr o risco de cambio e ganhar o diferencial de juros
internos ao final do contrato.

Diferencial de juros (taxa swapDI-PRE360 - taxa treasury de 1 ano)

0,14

0,12

01

0,08

0,06

Fonte: Banco Central do Brasil.

12. Na verdade, a diferenca entre o ddlar futuro e o dolar spot (Forward Premium) ndo reflete apenas a desvalorizagao
(valorizagéo) esperada. Ela incorpora também um pagamento de risco de cambio.
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No caso brasileiro, a politica de metas de inflacao manteve os juros do-
meésticos em altos niveis, mesmo que cadentes, oferecendo expressivos dife-
renciais de juros. Para uma visualizacao, calculamos a diferenca entre a taxa
treasury de um ano dos Estados Unidos e a taxa swapDI-PRE 360 do Brasil,
que esta mostrada no Grafico 17. Nessas condicoes, para aqueles que nao se
protegeram no interregno de 2004 a 2008, o ganho descoberto envolveu esta
diferenca mais a variacdo da taxa de cambio entre o inicio e o final do contrato,
dado que ocorreu valorizacéao.

O nosso ponto é o de que tal dinamica de fatores externos, conjugados
a politica macroeconomica domeéstica, tem consequéncias sobre a economia
do pais. De um lado, o excessivo diferencial de juros afetou o volume das en-
tradas de capitais, magnificando aqueles que tém um viés de curto prazo. Sao
fluxos que compram titulos brasileiros, baseados em uma dinamica conjuntu-
ral, podendo efetuar ganhos de arbitragem e que querem permanecer em si-
tuacdo de grande flexibilidade'. De outro lado, tendo em vista a caracteristica
dos mesmos, as mudancas de conjuntura os afetam rapidamente, provocando
forte volatilidade nos investimentos em carteira.

A volatilidade e o volume dos ingressos e saidas provocam efeitos sobre
as proprias variaveis macroeconomicas: afetam potencialmente o nivel e a vo-
latilidade do cambio e, além do mais, as reversdes de recursos interrompem
a trajetoria de queda das taxas de juros domésticas (ainda que de forma defa-
sada). Esse tltimo impacto ocorre por conta de dois canais. De um lado, pela
via da justificativa do controle da inflacao, que cresceria, tendo em vista a des-
valorizacdo do cambio que se observa nos momentos de reversao de recursos.
De outro lado, pela via de se manter o diferencial de juros para continuar com
a atracao de capitais quando estes pretenderiam sair do pais.

Por fim, cabe ainda observar que, no caso do mercado de cambio, as
mudancas de conjuntura o afetam rapidamente, através dos mercados futuros
e provocando efeitos no mercado a vista. A entrada de recursos pela conta
financeira se agrega aos superavits de transacoes correntes e a acdo das autori-
dades monetarias brasileiras foi a de manutencao de altos niveis de reservas.

Nesse caso, ainda que o tripé macroeconomico envolvesse a liberaliza-
cdo do cambio, o que se observou foi que a tentativa de manter o cambio em
certo limite e de controlar a flutuacao foram efetivados pela via de operacoes
de compra e venda de reservas, como também através de operacoes com swaps
cambiais. Note-se que, na engrenagem montada, a valorizaciao do cambio foi
funcional ao combate da inflacio.

13. Podem ser vendidos, rapidamente, em mercados secundarios.
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No entanto, quanto maior o peso dos capitais com viés de curto prazo so-
bre os fluxos ingressantes, maior o potencial de saida nos momentos de mudan-
ca de conjuntura que podem envolver também os recursos de residentes. Alias,
estes fluxos reverteram rapidamente por ocasido do inicio dos problemas de
subprime no final de 2007 e, mais fortemente, com o aprofundamento da crise,
em 2008, deixando claro que nao houve “deccoupling” da economia brasileira.

O periodo 2008-2010: crise de subprime,

retomada e “tsunami monetario”

Um fato importante a mencionar ¢ que no Brasil, assim como nos demais
paises periféricos, a crise de subprime nos Estados Unidos provocou um pro-
cesso de vendas expressivas dos titulos, provocando a queda de seus precos
e o paralelo aumento das taxas pagas pelos mesmos. Ou seja, 0 aumento do
Indice EMBI+ nio se relacionou a mudancas em variaveis macroecondmicas
domeésticas ou ao aumento de efetivos niveis de risco. A saida de recursos pela
conta de investimentos em carteira em titulos de renda fixa se somou a saida
de fluxos da bolsa de valores brasileira.

Destaque-se que tal movimento nao provocou crise cambial, tendo em
vista o colchdo de liquidez proporcionado pelas reservas internacionais do
pais. Além do mais, em poucos meses observou-se uma rapida reversao des-
se quadro. Do lado das condicdes de crescimento do pais, a adocdo de uma
acdo anticiclica efetuada através da atuacao dos bancos publicos, articulada
ao crescimento dos investimentos ptblicos permitiu uma rapida retomada da
economia. Quanto as condicdes do balanco de pagamentos, apds registrar re-
sultados mensais negativos entre o final de 2008 e inicio de 2009, passamos
a observar uma trajetoria de resultados mensais superavitarios. O pais saiu de
um resultado negativo, de -12,814 milhoes de dolares em maio de 2009 para
a cifra de 56,504 milhoes de dolares em maio de 2010. Chegou-se a cifra de
81,990 milhoes de dolares em agosto de 2011, quando passamos a observar a
queda paulatina e continua desses resultados.

Vimos no inicio do capitulo que, no periodo em questdo, os déficits de
transacoes correntes se aprofundaram e que, portanto, os resultados favoraveis
do balanco de pagamentos se referem aos ingressos relacionados a conta capital e
financeira. Um ponto a comentar ¢ o de que os investimentos diretos nao sofrem
reversdo durante 2008, mas decairam no final de 2009 e até marco de 2010.

Os fluxos que mais revertem e, posteriormente, retornam em grande
intensidade a partir do final de 2009 foram os de investimentos em carteira
(Graficos 9 e 15). Paralelamente, a partir de julho de 2010 os investimentos
diretos passam a ingressar de forma mais expressiva (Graficos 9 e 13). Ou
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seja, os ultimos fluxos se somam aos de investimentos em carteira e a fase em
questdo é de grande ingresso de capitais; de superavits expressivos do balanco
de pagamentos e de valorizacao do cambio.

O retorno dos recursos foi influenciado pela queda expressiva das taxas
de juros norte- americanas e pela politica de quantitative easing, que aumentou
rapidamente a liquidez internacional. Foi nesse contexto que, em 2010, investi-
dores internacionais se dirigiram a um forte movimento de compras dos titulos
de devedores brasileiros. O volume ¢ tao grande que os valores foram capazes
de cobrir o déficit de transacoes correntes, com folga, e foram esses fluxos os
responsaveis pela rapida reversao do resultado do balanco de pagamentos.

Um ponto que queremos salientar, na consideracao desse movimento, é
que, mais uma vez, a politica macroeconomica doméstica se somou a liquidez
internacional, influenciando no volume e no perfil do capital ingressante.

O retorno dos fluxos de investimento em carteira esteve relacionado
com o diferencial de juros ofertado pelos titulos brasileiros, comentado no
item anterior. Apos o segundo semestre de 2010, conforme citado no primeiro
capitulo do livro, houve uma mudanca no modelo de crescimento, observan-
do-se a adocao de uma politica contracionista, articulada a reducao dos inves-
timentos publicos, que magnificou essa atracao de capitais.

Observou-se que, desde 2010 até setembro de 2011, manteve-se a po-
litica de aumento dos juros, somada a atuacoes macroprudenciais, no sentido
de controlar o crédito. Conforme comentado no primeiro capitulo, o intuito
foi o de atuar sobre o movimento inflacionario, detectado como de inflacdo de
demanda, mas que teve componentes importantes de choques de oferta'*.

Tendo em vista 0 aumento dos juros, para além da dinamica de ganhos des-
cobertos, ocorreu um fator novo, digno de registro. A especificidade dessa fase
¢ a de que entre 2010 e 2011 o forte diferencial de juros oferecido internamente
em comparacdo com o dos titulos externos foi capaz de pagar um diferencial de
juros coberto no pais muito maior do que se pagava nos periodos anteriores.

Para além do ingresso geral de investimentos em carteira, ocorreu uma
mudanca no mix dos mesmos. De fato, cresceu a compra dos titulos de renda
fixa negociados no mercado doméstico (Grafico 20). Isto foi fortemente in-
fluenciado pelo fato de que o diferencial de juros coberto oferecido nos titulos
domésticos (risco pais mercado doméstico) foi muito superior ao diferencial
de juros ofertado por titulos de residentes negociados no exterior (risco pais
mercado internacional).

14. Essa analise sera desenvolvida no capitulos referentes a inflacdo.
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Grafico 20

Risco pais (mercado doméstico), Risco pais (mercado internacional) e ‘quase renda’
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Fonte: Corréa et alii (2012).

Para ter-se ideia desse movimento, foi calculada a diferenca entre os dois
riscos, chamada de “quase renda”", que indicam a renda extra, auferida para
os que aplicaram em titulos negociados no mercado domeéstico, sem risco de
cambio. Essa diferenca estaria assim indicando a preferéncia por se aplicar
em titulos de renda fixa negociados no pais, efetuando protecao no mercado
futuro de cambio.

Dessa forma, no ano de 2010 os fluxos em titulos de renda fixa nego-
ciados no pais superam as aplicacdes em renda fixa, realizadas nos merca-
dos financeiros internacionais (Grafico 19), tendo em vista a possibilidade
de arbitragem. Paralelamente, também cresce a aplicacdo de investimento
em carteira dirigido a acdes negociadas no pais. De fato, o movimento po-
sitivo do mercado de capitais brasileiro a época, somado a valorizacao do
cambio que se observava indicavam um potencial de boa rentabilidade para
este tipo de aplicacao.

Assim, destacamos a influéncia da dinamica macroeconomica doméstica
sobre o fato de que houve uma forte atracao de capitais especulativos pela
conta de investimentos em carteira e, especialmente, para titulos de renda fixa

15. Essa discussao foi originalmente apresentada em Corréa et alii (2012).
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negociados no pais. Mais uma vez, essa politica afetou o perfil e volume dos
fluxos ingressantes no pais, a favor de capitais com viés de curto prazo.

Paralelamente, a entrada macica de délares na economia brasileira e a con-
sequente apreciacao da taxa de cambio havia levado o governo brasileiro a come-
car a implementar instrumentos de controles de capital, desde o final de 20009.
Considerando o massivo ingresso de investimentos em carteira, a decisdo foi a de
intensificar fortemente estes controles'®, triplicando a aliquota do imposto sobre
operacoes financeiras (IOF) para as aplicacoes em renda fixa e empréstimos ex-
ternos de até dois anos, e aumentando a incidéncia, no caso das acoes (Corréa et
alii, 2012)Y7. Posteriormente, adotou também medidas de controle sobre o mer-
cado de derivativos de cambio, no intuito de controlar a volatilidade da taxa.

O avanco dos controles dos fluxos de investimento em carteira levaram a
algumas mudancas qualitativas na composicao dos fluxos. Queremos comentar
a alteracdo na dinamica dos investimentos diretos e investimentos em carteira.

De fato, a analise dos fluxos de “estrangeiros” nos mostra claramente
que, a0 mesmo tempo em que as aplicacdes em carteira cairam expressivamen-
te apos as medidas de controle, os investimentos diretos crescem fortemente
(Gréfico 21, na pagina seguinte). Além de se observar a sincronia dos dois
movimentos, outro fato que chama a atencao é que os patamares do ingresso
dos investimentos diretos de estrangeiros mudam neste momento, o que pode
ser observado no Grafico 13. Mesmo considerando a queda dos valores em
2009, a expansao observada de forma sincronizada com a adoc¢ao das politicas
de controle ¢ muito maior do que a trajetoria que vinha desde 2003.

O nosso ponto é que o elevado diferencial entre juros internos e exter-
nos e o controle exercido sobre os investimentos em carteira se constituiram
em um atrativo para o desvirtuamento desses tltimos fluxos, intensificando
a entrada de capitais especulativos sob a rubrica investimento direto. Isso,
provavelmente, ja vinha ocorrendo antes, mas a nossa hipotese é a de que esse
movimento se intensificou com o aprofundamento das medidas de controle. A
perspectiva é que parte dos capitais especulativos deixaram de entrar no pais
sob a rubrica de investimentos em carteira mas, paralelemente, esse perfil de
capitais retornou sob a rubrica de investimentos diretos'®.

16. No primeiro semestre de 2008 e, depois no final de 2009, o governo j& havia iniciado timidamente essa politica.

17. O detalhamento das politicas do controle de capital no periodo considerado esta apresentado em Corréa, V.P. et alii
(2012), sendo que também partimos desse trabalho para a discussao referente a problematizacdo dos investimentos diretos
no periodo.

18. Note-se que ndo estamos dizendo que sdo os mesmos capitais que sairam de IC e entraram via ID. A hipétese é a de que
capitais com viés especulativos sairam. No caso dos ID, parte dos capitais que ingressaram tem o mesmo perfil.
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Grafico 21
Investimento direto estrangeiro e investimento em carteira de estrangeiros
Fluxos mensais em USS milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil - elaborado pelos autares

Tal situacao é possivel porque a rubrica de “investimento direto” contém
uma parte relacionada a aquisi¢do/alienacao de participacdo em capital acio-
nario e créditos/amortizacdes de empréstimos intercompanhia. Nesse sentido,
o formato do registro do capital como Investimento Estrangeiro Direto (IED)
pode mascarar o perfil do capital ingressante. De fato, a exigéncia para registro
como IED ¢ sua participacdo minima de 10% no capital social de uma empresa
com direito a voto (aquisicdo/subscricao/aumento de capital). Dessa forma,
nada impede, por exemplo, que a compra de uma participacao de 11% em
acoes ordindrias através de IED seja facilmente liquidada em seguida, desca-
racterizando inteiramente o que aparentemente constituiria um compromisso
empresarial de longo prazo'’

Outro movimento que pode acontecer é na auséncia de fiscalizacao do
destino desses recursos, apds seu registro de entrada, haver possibilidade de
abertura de novas sociedades andonimas pelos investidores estrangeiros, se-
guida de aplicacdo, através de operacoes de tesouraria, em fundos de inves-
timentos financeiros. Tais aplicacoes ficariam isentas, portanto, da tributacao
incidente sobre os ingressos dos investimentos em carteira.

19. Kregel (2004) levanta esta questao.
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Um dos indicios dessa situacdo é que o aumento da velocidade de cresci-
mento dos influxos do IED ocorreu logo apds a adocao de medidas destinadas I
ao controle maior dos fluxos de capitais. Nesse sentido, abrimos mais estes da-
dos para compreender melhor essa dinamica, referente ao primeiro semestre
de 2011, meses que sucedem as medidas de controle do final de 2010.

Uma primeira constatacdo é que o aumento dos niveis de IED liquido
ocorreu, tanto através dos créditos dos empréstimos intercompanhias, quanto
pelo ingresso da participacao no capital (Tabela 5). No caso dos primeiros,
nenhum tributo incidia, a época, sobre empréstimos superiores a dois anos,
indicando-se que parte do crescimento desses recursos poderia indicar a exis- 9

téncia de arbitragem regulatoria®.

Investimentos estrangeiros diretos
(em USS milhdes)
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Discriminacdo 1° semestre 2010 1°semestre 2011 Taxa de variacgo (%)
Entrada - Participacao no capital 18151 31170 77
Saida - Participagao no capital 5.895 6.343 8
Receitas dos Emps. Intercompanhia 7.912 17.310 119
Despesas dos Emps. Intercompanhia 8.072 10.660 32

Fonte: BACEN, elaborado por Corréa et alii (2012).

Investimentos estrangeiros diretos discriminacdo por faixa

(em USS milhdes)

Discriminacdo 1° semestre 2010 | 1° semestre 2011 Taxa de var. (%)
Operacdes inferiores e iguais a US$ 10 milhdes 2.746 3.956 44
Operacdes entre US$ 10 milhdes e USS 20 milhdes 1.280 1.687 32
Operacdes entre US$20 milhdes e USS 50 milhdes 2471 3.251 32
Operacdes entre US$50 milhdes e US$ 100 milhdes 1777 3.391 91
Operacdes entre US$100 milhdes e US$ 500 milhdes 3.762 6.251 66
Operacdes entre US$ 500 milhdes e USS1bilhdo 1372 4563 233
Operacdes acima de US$ 1 bilhdo 4.743 9,071 91
Total 18151 32170 77

Fonte: BACEN, elaborado por Corréa et alii (2012).

20. Em fevereiro de 2012 o governo brasileiro aumentou o prazo desses empréstimos de dois para trés anos e logo em
seguida para cinco anos, num reconhecimento da possibilidade de arbitragem regulatria através de empréstimos inter-

companhia.
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Quando a participacao do capital, foram analisados os ingressos liqui-
dos por volume. Observamos que as faixas de distribuicao por valores que
apresentaram maiores volumes de operacoes logo apds a intensificacdo do
IOF foram aquelas que registraram taxas mais pronunciadas de crescimento,
destacando-se aquelas entre 500 milhoes de dolares e 1 bilhdo de dolares.
Considerando-se o total dos capitais acima de 500 milhoes de doélares, nota-se
que por esta rubrica entraram 13,6 bilhoes de délares no primeiro semestre de
2011. No entanto, note-se que, paralelamente, as operacdes menores que 500
milhdes de dolares também cresceram expressivamente, somando um total de
18,5 bilhdes de dolares no mesmo periodo.

Na verdade, ocorreu um aumento expressivo dos ingressos, tanto nas
maiores, quanto nas menores operacdes, observando-se que parte desse ca-
pital relativo a operacdes de maior porte também pode envolver a venda de
acoes em mercado para posterior compra de titulos de renda fixa internos.

Note-se que uma qualificacdo deve ser feita: grande parte do investimen-
to direto que ingressou no pais nao esteve meramente vinculado a questao da
arbitragem regulatoria. A trajetoria crescente dos investimentos diretos tem
a ver com a logica internacional desses fluxos, que aumentou seu direciona-
mento para economias emergentes (Unctad, 2006 e 2011) e com as melhores
condicdes de oportunidades de investimentos oferecidas pelo Brasil. Tanto é
verdade, que estes fluxos vinham crescendo desde 2004. Apds uma desacele-
racdo a partir do final de 2009, ja vinham apresentando um retorno de cresci-
mento desde marco de 2010.

Assim, sem duvida, é preciso considerar que, em parte, a trajetoria mais
rapida de crescimento teve a ver com a recuperacao dos investimentos diretos,
apos a reducdo dos recursos relacionada a crise de subprime. Mesmo assim, o
que salientamos é que os niveis de retomada se tornam mais expressivos apos
a adoc@o das politicas restritivas ao ingresso de investimentos em carteira,
indicando a hipotese de que parte do crescimento esteve relacionada a movi-
mentos de arbitragem regulatoria.

A consideracao é que ndo ha nada que impeca a ocorréncia de dois
processos simultaneos na economia: grandes aportes de investimentos em am-
pliacao de capital das empresas, voltados para a geracao de lucros e dividen-
dos futuros, e volumes crescentes de operacdes, objetivando ganhos especula-
tivos mais imediatos. A nossa hipotese é a de que este tltimo tipo de operacao
ocorreu especialmente no periodo em que se apresentou uma “quase renda”
expressiva para os juros domeésticos.

O ponto é que a politica de controle de ingresso de capitais teve efeitos,
mas, em parte, eles foram mascarados pela especificidade da contabilizacao
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da conta de investimentos diretos. No entanto, a partir da queda dos juros no
final de 2011 observamos a continuidade da reducdo dos investimentos em
carteira e a estagnacao do crescimento dos investimentos diretos.

Periodo segundo semestre de 2011 a 2013:

Desaceleracao dos fluxos de investimentos em carteira

A partir do segundo semestre de 2011 o ambiente externo se deteriorou,
conforme ja comentado na primeira parte deste capitulo e as contas nacionais
indicavam a desaceleracao dos investimentos. No que se refere a politica macro-
econdmica, observamos que apos 2011 houve, mais uma vez, uma mudanca no
mix, montando-se uma nova engrenagem. O intuito foi apoiar mais explicita-
mente o investimento privado, como fator importante para a retomada do cres-
cimento, e ao longo de todo o ano ainda permaneceu a politica fiscal restritiva.

O novo mix envolveu a articulacao entre reducao de juros e cambio
desvalorizado e a isto se agregou a adocdo de desoneracdes fiscais a indus-
tria e montagem de grandes projetos de infraestrutura, envolvendo parcerias
publico-privadas, conforme comentado no primeiro capitulo do livro.

Nesse contexto, a autoridade monetaria passou a reduzir as taxas de ju-
ros domésticas a partir de setembro de 2011, além de ter revertido as medidas
macroprudenciais. As condicdes para as aplicacdes financeiras no pais, sem
cobertura, pioram, pois o diferencial de juros cai (Grafico 17) e a isto se soma
o movimento de desvalorizacao da moeda nacional frente ao dolar, que come-
cou a ocorrer a partir do segundo trimestre de 2012. Paralelamente, observa-se
uma queda da “quase renda” (Grafico 20), que envolve a aplicacao com juros
cobertos no pais. Ou seja, além do controle de capitais, os estimulos adicionais
de rentabilidade para as aplicacdes em titulos domésticos se reduziram.

A isto se somou a deterioracao das condicoes das expectativas dos mer-
cados financeiros internacionais, que ocorreram principalmente no ano de
2012, provocando reversoes de aplicacdes direcionadas a paises periféricos e
uma piora do risco pais dos mesmos. O periodo é de reducao pronunciada dos
fluxos de investimentos em carteira e isso teve relacao com os fatores relatados
acima e nao com elementos de “falta de credibilidade” do pats.

A queda dos investimentos em carteira teve importante peso na reducao
dos ingressos totais de recursos pela conta financeira (Grafico 9)*', num mo-
mento em que o balanco de transacoes correntes se deteriorava. Como con-
sequeéncia, os superavits do balanco de pagamentos comecaram a se reduzir,

21. Houve queda também de outros investimentos, mas a principal redugdo foi a dos investimentos em carteira, aqui
analisados.
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mas até 2012 ainda permaneciam em patamares superiores aos observados no
interregno 2004-2006 (Grafico 10).

Destaque-se que durante os anos de 2011 e 2012 os investimentos di-
retos foram suficientes para cobrir, sozinhos, o déficit de transacoes correntes,
que permaneceram em patamares elevados durante o mesmo periodo. No en-
tanto, é preciso considerar duas questdes:

(i) Houve queda de seus valores logo apos a reducao das taxas de juros
e do inicio da deterioracdo do cambio. Provavelmente parte do capital espe-
culativo, que havia entrado sob a rubrica de investimento direto para fugir
dos controles, reverteu apos a queda dos juros, como também ocorreu com os
investimentos em carteira.

(ii) Durante o ano de 2012 houve uma recuperacao desses fluxos, mas
eles param de crescer a partir de entao.

Do ponto de vista do perfil dos capitais que entraram no pais, podemos
dizer que houve uma melhoria nessa ultima fase, conforme ocorreu uma queda
expressiva da participacao dos investimentos em carteira, a0 mesmo tempo em
que os investimentos diretos ainda permaneceram elevados, de forma que o fe-
chamento do balanco de pagamentos nao ficou comprometido, pelo menos até
meados de 2012. Alias, essa queda teve reflexos sobre a conta servicos e rendas,
que passou a remeter menos juros para o exterior, ainda que tenha aumentado
a remessa de lucros. Paralelamente, outro ponto positivo foi o crescimento do
crédito comercial a fornecedores durante o ano de 2012. Paralelamente, do lado
dos empréstimos e financiamentos ha uma certa estabilidade, ainda que em
2013 apareca uma reducao desses recursos devido a amortizacoes.

No entanto, note-se que o crescimento do déficit de transacoes correntes
em 2012 e 2013 foi se expandindo. Parte desse resultado deve-se ao pro-
prio excesso de entrada de recursos no periodo anterior, que problematizou a
conta servicos, por seu peso na necessidade de remessas de juros e lucros. De
outro lado, tem a ver com a paulatina piora da balanca comercial.

No ano de 2013 a situacéo se exacerbou e os resultados do balanco de paga-
mento pioraram, principalmente devido a duas questoes: o aumento do déficit em
transacoes correntes e a ocorréncia de uma importante desvalorizacao cambial.

No primeiro caso, a deterioracdo deveu-se a piora da balanca comercial,
ja comentada no inicio do capitulo. O aumento do déficit da conta petréleo
foi um componente importante desse resultado e vimos que ele foi, em parte,
conjuntural. Ainda assim, observa-se uma trajetéria de piora, por causa da
reducao do quantum exportado do produto.

Outro componente foi o aumento das importacdes, devido a um ini-
cio de recuperacao econdmica do pais nos primeiros meses do referido ano.
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Ele explicita o problema do perfil do crescimento da industria nacional, que
envolve e a importacao de bens intermedidrios em paralelo as decisoes de
aumento da formacdo bruta de capital fixo. Nesse sentido, esta ligado a um
problema da estrutura produtiva brasileira.

De outro lado, a desvalorizacao cambial teve vinculacdo com um amplo
movimento de realocacdo de investimentos internacionais, como reacao ao
anuncio, por parte do Federal Reserve (FED), da retirada gradual dos estimu-
los monetarios que ocorreria no mesmo ano. Tal fato provocou rapida ordem
de venda de papéis no mercado futuro de cambio, gerando um movimento de
desvalorizacao cambial. Esse processo afeta os demais fluxos, provocando a
acdo da autoridade monetaria brasileira, via swaps cambiais e linhas de crédito
em dolar, mas também provocando uma perda de reservas.

Esse acontecimento, na verdade, mostra a forma como as expectativas
internacionais e mudancas conjunturais afetam rapidamente o cambio no Bra-
sil, pela reacdo rapida nos mercados futuros. Isto acaba tendo influéncia sobre
o mercado a vista e ndo esta relacionado com “falta de credibilidade” do pais.
O fato de a desvalorizacao observada no Brasil ter sido mais intensa do que em
outros mercados periféricos tem relacao com a liquidez e o aprofundamento
do mercado futuro de divisas no pais e com o proprio volume dos capitais
ingressantes, especialmente aqueles com viés de curto prazo. Isto por que
ocorrem vendas rapidas de acoes e de titulos de renda fixa.

Nesse sentido, no que se refere aos acontecimentos relatados, nao se
pode dizer que a desvalorizacdo cambial tenha sido consequéncia da piora
da situacdo das transacdes correntes, ainda que isso possa ter aprofundado o
movimento. De fato, a situacdo se acalmou quando o préprio FED desmentiu
0 anuncio e a partir do momento em que o Banco Central do Brasil anunciou
um padrdo de intervencdes diarias.

Consideracoes sobre a dinamica de conta financeira

e a melhoria do passivo externo liquido

Ainda que estejamos observando uma piora paulatina do balanco de
transacoes correntes e do proprio balanco de pagamentos, o ponto que salien-
tamos € que houve melhoria do perfil dos ativos e passivos externos explicita-
dos na Posicado Internacional de Investimento (PII) do pais.

A analise desenvolvida acima nos mostrou que nos periodos 2004-
2007 e 2008-2010 os investimentos em carteira e os investimentos diretos
foram os principais ingressos de recursos pela conta financeira, sendo que
os primeiros revertem rapidamente com o aprofundamento da crise de
subprime em 2008.
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Paralelamente, vimos também que, logo apos, ja em 2009, ocorreu uma
retomada rapida dos mesmos e os valores ingressantes aumentaram substan-
cialmente. Relacionamos esse fato a politica monetaria norte-americana de
quantitative easing, somada aos ganhos com os diferenciais entre os juros do-
mésticos e externos e mostramos que, entre meados de 2010 e durante o ano
de 2011, ocorreu uma atracdo extra, devido a existéncia de uma “quase renda”
entre o diferencial de juros de titulos brasileiros no exterior e o diferencial de
juros coberto de titulos negociados no Brasil. A partir dai, houve um periodo
longo em que as aplicacoes em renda fixa e em acdes no Brasil se tornaram
superiores as aplicacoes no exterior.

Ademais, nas duas fases observamos o crescimento dos investimentos
diretos, especialmente depois de 2010. Este fato esta, sem duvida, relacionado
com as proprias condicoes de oportunidades de investimento internas ao pais.
No entanto, apés 2010 ha que se considerar também outros aspectos: em ni-
vel internacional ha um maior direcionamento dos investimentos diretos para
paises periféricos e busca de lucratividade extra (Unctad, 2011); parte dos ca-
pitais ingressantes pela conta de investimentos diretos tem um perfil proximo
ao dos investimentos em carteira. De qualquer forma, o aspecto principal é
que uma grande proporcdo dessa rubrica se relaciona a capitais mais estaveis
e o crescimento dela é positivo para o pais.

Em termos gerais, é possivel levantar aspectos positivos e negativos do novo
perfil da conta financeira do balanco de pagamentos e em sua articulacdo com os
movimentos do balanco de transacoes correntes. A seguir, levantamos alguns deles,
a titulo de fechamento do texto e para apontar alguns caminhos para esse debate.

No que se refere aos fatores positivos, o destaque vai para a melhoria da
posicao internacional de investimento do pais, por conta da maior participa-
cao dos investimentos em carteira e dos investimentos diretos nos fluxos de
recursos de estrangeiros da conta financeira.

De fato, tendo em vista o movimento acima citado, assistimos a uma
queda da divida externa®”. Isto tem a ver com a mudanca do perfil do balanco

22. 0 balango de pagamentos retrata as transacdes efetivas entre residentes e néo residentes de uma economia num determi-
nado periodo contabil e referem-se a conceitos de fluxo. Foi criado um balanco paralelo, ao qual se deu o nome em inglés de
International Investment Position (Posicdo Internacional de Investimentos - PlI). Ele é um balanco de estoques, cujo objetivo é
apresentar, a cada ponto no tempo, o total de ativos e passivos financeiros externos de uma economia (envolvendo suas modi-
ficages por conta de variacdo cambial e variagdo de preco de titulos). De outro lado, outra questao importante é a diferenca
entre o conceito de "Passivo Externo Liquido” referente a Pll e a "Divida Externa Liquida”. Esta diferenca se explica porque o
conceito de Divida Externa Bruta incorpora apenas trés dos itens que compdem o conceito de Passivo Externo Bruto: os titulos
de renda fixa emitidos no exterior, os créditos comerciais e os empréstimos obtidos no exterior. Ou seja, os Investimentos Es-
trangeiros Diretos, os Investimentos em Acdes, os Titulos de Renda Fixa negociados no pais, os Derivativos e os itens de Moeda
e Depositos ndo fazem parte do conceito de Divida Bruta. Paralelamente, eles fazem parte do Passivo Externo (Pll).



CAPTULO DOIS

de pagamentos porque titulos negociados no Brasil ndo fazem parte dessa
estatistica, como também nio o fazem os investimentos diretos, 0 movimento
de derivativos e de moeda e depésitos. Ademais, os empréstimos bancarios de
estrangeiros (componentes da conta outros investimentos), que sdo dividas
em dolar, tiveram um peso bastante menor no total de recursos (Grafico 22)
captados, especialmente apos 2008.

Grafico 22

ID de estrangeiros; IC de estrangeiros; crédito comercial a fornecedores e empréstimo de estrangeiros
(em USS milhGes)
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Fonte: BACEN. Elaboracdo dos autores.

Ou seja, a mudanca da estrutura da conta financeira foi a de que parte do
endividamento com estrangeiros se deu em moeda local, nao sendo contabili-
zado como divida externa e pagando juros em reais. Ademais, os investimen-
tos diretos nao sao considerados como divida e os lucros envolvidos também
se dao na moeda nacional. Um fato adicional dessa melhoria é que os titulos
da divida interna do governo passaram por um processo de desdolarizacao.

Assim, os impactos de remessas de juros e lucros sobre a conta servicos
e rendas em momentos de instabilidade sio menores. De fato, a desvalori-
zacdo do cambio que ocorre nesses momentos nao incide sobre o valor dos
pagamentos de juros em moeda local, o que, contrariamente, ocorre para os
débitos efetuados em moeda estrangeira.
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Fonte: BACEN. Elaboracdo dos autares.

Grafico 24
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PIl Ativo e Passivo
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Fonte: BACEN. Elaboracdo dos autores.

Ademais, temos a entrada de recursos através da modalidade de investi-
mentos que, teoricamente, sao entradas mais estaveis. Mesmo que se conside-
re o fato de que parte desses ingressos se faca através de compra de acoes” e
que parte possa envolver arbitragem regulatoria, o fato concreto é que houve
grande expansao nos investimentos e grande proporcao deles esta ligada a
entradas efetivamente mais estaveis, pretendendo auferir ganhos pelas opor-
tunidades de operacao dessas empresas no Brasil.

Outra questao importante acerca da analise da Posicao Internacional de
Investimentos é a de que, no caso da composicao dos ativos, houve um cres-
cimento expressivo das reservas do pais (Grafico 24), que é um indicador de
solvéncia. Ainda que os passivos liquidos tenham crescido, a desdolarizacao
é um aspecto positivo da estrutura de obrigacoes do pais para com o exterior.

CONSIDERACOES FINAIS

Analisando-se os dados apresentados quanto a dinamica do balanco
de pagamentos, levantamos algumas consideracoes finais, que servem para
a abertura de discussoes sobre a questao da restricao externa do modelo de

23. Que podem ser rapidamente vendidas em mercados secundarios.
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crescimento, especialmente apos 2012, quando as condicoes da balanca co-
mercial pioram.

Uma primeira questao refere-se ao perfil da conta financeira no periodo
de crescimento; o segundo aspecto diz respeito ao perfil e deterioracao do
balanco de transacoes correntes. A partir dai, abre-se a discussao referente as
condicoes futuras de geracdo de divisas no caso de um movimento de retorno
ao crescimento.

(i) No que se refere ao perfil da conta financeira, vimos que ocorreu um
forte ingresso de capitais, mesmo quando o balanco de transacoes correntes
se apresentava superavitario. Paralelamente, quando os déficits comecaram, os
valores ingressantes continuaram muito superiores a esses déficits, indicando
um excesso de entrada de recursos, situacio que permanece basicamente até
2012, com excecdo do ano de 2009.

Conforme vimos, houve uma melhoria do perfil do passivo externo, es-
pecialmente pelo ingresso dos investimentos diretos, sobretudo apés 2008.
Esses, de fato, sao ingressos de recursos mais estaveis, mas ha que se conside-
rar que parte deles pode ter o perfil de investimentos em carteira, por se trata-
rem de compras de acdes. Uma das mudancas importantes da conta financeira
brasileira foi o crescimento do volume dos mesmos ao ponto de que, sozinhos
poderiam ter financiado o déficit brasileiro em transacoes correntes.

No caso dos investimentos em carteira, também houve um forte ingres-
so, mas é preciso qualificar os impactos que podem ter sobre o pais. Mesmo
considerando o aspecto de que as aplicacoes de investimentos em carteira
no pais nao sao contabilizadas como divida externa, destacamos a entrada
excessiva desses recursos, que sao capitais altamente volateis, fortemente in-
fluenciados por fatores conjunturais. A discussdo desenvolvida foi que esses
resultados estdo relacionados a condicionantes externos, mas os fatores inter-
nos também tiveram uma influéncia essencial.

No caso dos condicionantes externos, mostramos que a dinamica dos
fluxos ingressantes tem forte relacao com o movimento dos mercados finan-
ceiros globais e sao especialmente influenciados pela politica monetaria norte-
americana. A isto, no entanto, se soma a rentabilidade paga pelos titulos do-
meésticos negociados no exterior e, especialmente, dos lancados no Brasil. A
énfase vai para o fato de a politica macroecondmica brasileira ndo ter dominio
sobre os momentos de liquidez e fuga dos recursos, mas influenciar no perfil
e no volume dos fluxos ingressantes:

m primeiramente, ao articular altos juros e cambio valorizado no periodo
2004-2011 atraiu elevado fluxo de capitais com viés de curto prazo, na busca de
grande rentabilidade, mas querendo manter-se com alto grau de flexibilidade;
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m depois, a0 mudar o mix da politica e passando a relacionar juros ca-
dentes, cambio desvalorizado e controle de capitais ap6s o final de 2011.

O que se observou foi que houve uma eficacia na relacao entre juros mais
baixos e controles de capitais, no sentido de se reduzirem os ingressos de inves-
timentos em carteira. Assim, nos anos de 2011 e 2012 observamos que o finan-
ciamento dos déficits do balanco de pagamentos deu-se de forma mais virtuosa,
tendo caido, expressivamente o ingresso dos investimentos em carteira.

A compreensao é a de que o perfil do crescimento adotado pelo pais nao
trazia consigo a necessidade do volume de ingresso de capitais que ocorreu®*,
especialmente de investimentos em carteira. A especificidade da politica ma-
croecondmica, que preservou juros muito altos em momentos de valorizacao
cambial, magnificou a entrada desses recursos.

Deve-se considerar que o processo de valorizacdo do cambio teve a con-
traface de ser um fator positivo para o controle da inflacao e o efeito do aumen-
to dos juros, sobre esta ultima deu-se pela via do canal de cambio®. Mesmo
assim, o volume dos capitais ingressantes também provocaria uma valorizacao
inconcebivel, caso o cambio fosse deixado completamente flutuante.

O que se observou foi que, mesmo sem haver uma regra quanto a sua
intervencao, o governo comprou sistematicamente o excesso de divisas, man-
tendo o cambio num patamar compativel com sua avaliacao relativa aos efei-
tos do mesmo sobre a inflacao. Assim, é necessario destacar que a compra do
capital excessivo, por parte do governo, se efetivou para segurar a valorizacao
exacerbada do cambio.

Se é verdade que tal processo permitiu a forte acumulacéo de reservas, que
é um fator estabilizador para o pais, de outro lado, o 6nus dessa acao sobre as
contas publicas é profundo. De fato, a compra dos dolares e a formacao das re-
servas (um ativo para o pais) envolve a formacéo de um passivo paralelo: emissao
de base monetaria e o lancamento de titulos ptblicos, para enxugar a expansao
da base. Ocorre que estes ultimos sao titulos lancados no mercado doméstico,
que pagam os juros do pais (sio em grande parte indexados a Selic), enquanto
as reservas sdo aplicadas em titulos externos, rendendo muito menos.

Nesse sentido, o governo lanca titulos de divida para cobrir a diferen-
ca entre as obrigacdes de pagamento e recebimento, havendo um aumento
da divida bruta, totalmente relacionado a essa articulacio. E por isso que a
persisténcia dos juros altos e da atracao de capitais, via elevado diferencial de

24. Ainda que se considere que a valorizagao do cambio tenha tido papel na inflacdo e no nivel do salério real, o ponto é
que a magnitude do ingresso de capitais foi excessiva.

25. Fato que sera mais detalhado no capitulo sobre inflagao.
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juros, provoca uma resisténcia a baixa da divida bruta, que nao tem nada a ver
com excesso de gastos publicos.

Mesmo levando em conta que as aplicacdes em acdes no pais e em titu-
los de renda fixa no pais nao sao endividamento externo e que sao passivos em
reais, isto nao redime o fato de que esses ingressos sio continuamente insta-
veis. Eles apresentam alta volatilidade e sdo afetados por movimentos conjun-
turais, fora do dominio do pais e, mesmo quando os indicadores domésticos
tém bons resultados. Nesse sentido, esses capitais t¢ém um viés de curto prazo
e seu peso na conta financeira aumentou no interregno 2004-2011, justamen-
te quando grande parte dos mesmos era dispensavel para o fechamento do
balanco de pagamentos.

A adocédo de controle de capitais e a posterior reducdo dos juros levou
a saida de parte desses recursos do pais, sem que isto tivesse qualquer relacao
com “falta de credibilidade”.

(i) No que se refere ao resultado de transacoes correntes, a observacao é
que no inicio do processo de crescimento que se iniciou em 2004 e até o final
de 2007 a situacao foi de superavit, tendo em vista o vigor das exportacoes
de produtos primarios. No entanto, esses resultados foram se deteriorando,
revertendo-se para uma situacao de déficits. A nossa constatacdo é que a refe-
rida deterioracdo relacionou-se a dois movimentos.

O primeiro deles sao os déficits de “servicos e rendas”, fortemente rela-
cionados com o excesso de ingresso de recursos ao longo do periodo. Ou seja,
a entrada de capitais tem como resultado o pagamento de juros e de remessas
de lucros e, nesse sentido, mesmo a entrada de investimentos diretos provoca
passivos pesados para o pais.

Ainda é preciso comentar que relativamente ao item “servicos” observou-
se um crescimento expressivo dos pagamentos de aluguéis de equipamentos e
viagens internacionais. Esses componentes estdo articulados ao perfil da evo-
lucdo da estrutura produtiva do pais, que apresentou “nao transformacoes
importantes”, magnificando o contrato de aluguéis de equipamentos quando
0 pais cresce, ao invés da producdo interna desses equipamentos.

Essa questdo da estrutura produtiva também estda no cerne do segundo
elemento de desaceleracdo dos resultados de transacoes correntes e refere-se
ao perfil e dinamica da balanca comercial. O ponto é que ap6s 2008 houve um
movimento paulatino de queda dos superavits dessa ultima e depois de 2012
os resultados comecaram a apresentar uma evolucao mais preocupante.

O que se observa é uma trajetoria de queda das exportacoes e de au-
mento das importacoes, levando a uma tendéncia de queda nos saldos da
balanca comercial. De fato, as mudancas no cenario internacional afetaram as
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exportacoes brasileiras, quer seja devido a reducdo da expansdo do preco das
commodities, quer seja pela situacao fragil do crescimento mundial. Isto por
que, tendo em vista o alto peso dos produtos primarios e manufaturados liga-
dos a recursos na pautas das exportacoes do pais, essa nova conjuntura afeta
rapidamente essas exportacoes.

Assim, o desempenho das exportacoes tem sido prejudicado por uma
conjuntura menos favoravel em termos de precos de commodities, mas a prin-
cipal questdo esta ligada a problematica do quantum exportado. Um dos pro-
blemas centrais ¢ o fato de estar estagnado ha cerca de trés anos*® e especial
problema se apresenta do lado do quantum de produtos manufaturados.

Paralelamente, ocorreu o movimento de aumento das importacoes, com
uma estreita ligacao das mesmas com o crescimento do pais, pela via da deman-
da por produtos intermediarios quando a industria nacional se expande. Essa
questdo tem a ver com as ja citadas “nao transformacdes” da estrutura produti-
va nacional. Alids, deve-se comentar que o processo de desvalorizacdo cambial
ocorrido desde o final de 2011 e até 2013 nao tem afetado rapidamente a expor-
tacdo de produtos manufaturados. Na verdade, ha que se considerar a questao
das diferentes elasticidades a variacao do cambio — o que continuamente nao
é considerado nas andlises que destacam o papel da desvalorizacdo do cambio
sobre as decisoes de investimento e exportacdo de manufaturados.

Feitas estas consideracoes, varias questoes se apresentam em aberto e
diferentes sdo os temas para a discussdo em termos da restricio externa ao
crescimento.

Em primeiro lugar, em relacao a atracao de recursos pela conta finan-
ceira, pela analise dos fluxos, nao parece estar havendo uma efetiva reversao
de recursos da conta financeira a partir de uma pretensa “desconfianca” do
capital internacional para com o pais. Entdo, vejamos:

No que se refere aos investimentos em carteira, a queda inicial desses
fluxos em 2011 esteve relacionada a mudanca do mix de politica macroeco-
nomica brasileira, por causa dos controles de capitais e, posteriormente, teve
relacdo com a reducdo dos juros domésticos ao final do mesmo ano, o que se
somou a uma conjuntura de problematizacdo das expectativas internacionais,
no segundo semestre de 2012. Em 2013 ja se observa uma elevacao dos flu-
x0s, provavelmente devido a retirada de alguns dos controles de capitais que
haviam sido implantados anteriormente. Outro comentario é que os niveis de

26. As cartas de conjuntura do Ipea do ano de 2013, levantam essa questdo, apresentando esses dados de forma detalhada
e chamando a atencdo, especialmente, para a queda do quantum das exportacoes de petroleo.
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investimento em carteira, mesmo em 2012 e em 2013 sdo muito superiores
aos dos observados entre 2004 e 2006.

Os investimentos diretos apresentam um movimento de queda em 2013,
mas ainda mantém-se em altos patamares e nao se apresenta uma reversao in-
ternacional desses fluxos em seu direcionamento a paises periféricos. Enquan-
to continuam existindo oportunidades de investimentos rentaveis no Brasil, é
pouco provavel que ocorra uma reversao.

Os empréstimos e financiamentos se mostravam estaveis, observando-se
que a queda de 2013 esta relacionada, especialmente, a processos de amorti-
zacao de dividas.

De forma geral, o periodo de 2004 a 2012, ainda que entrecortado pela
reversao de recursos relativa a crise de subprime em 2008, foi de alta liquidez.
A mesma se expandiu apo6s 2006, com a queda dos juros dos Estados Unidos
e também depois de 2009, por conta de politica monetaria norte-americana e
pela politica de quantitative easing.

A atrac@o de investimentos em carteira e de empréstimos sao fortemente
influenciadas pela dinamica de liquidez e a possibilidade de aumento da taxa
de juros dos Estados Unidos pode reverter parte desses fluxos, como foi visto
no episodio da volatilidade do cambio provocada pelo antincio do FED a este
respeito em 2013. Ou seja, a possibilidade de reversao esta mais relacionada
a condicionantes externos, notando-se que estd no front a possibilidade de
aumento das taxas de juros dos Estados Unidos, que afetara o fluxo de inves-
timentos em carteira.

Em segundo lugar, no que se refere a dinamica da balanca comercial, a
nossa analise é que alguns acontecimentos futuros podem reverter, em parte,
a deterioracdo da mesma:

m O retorno do crescimento mundial um pouco mais robusto, sendo que
a China indica a continuidade de crescimento;

= A paulatina melhoria da conta petroleo, envolvendo as futuras explo-
racoes da base do pré-sal.

Ainda assim, é preciso considerar que as condicoes favoraveis do perio-
do 2004-2010 nao se apresentam mais e que a situacao internacional mudou.
Ademais, outra questdo central é que a balanca comercial brasileira aprofun-
dou seu desequilibrio estrutural existente.

A nossa avaliacdo é que, a curto prazo, serdo apresentadas dificuldades
e a mudanca do cenario mundial exige uma modificacdo no perfil de insercao
internacional do pais e da estrutura produtiva doméstica. Alias, conforme co-
mentado no Capitulo 1, o ndo avanco dessa estrutura foi uma das “nao trans-
formacoes” importantes do modelo de crescimento.
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O que observamos foi o aprofundamento do desbalanceamento entre o
perfil da estrutura de exportacdo e importacdo do pais. De fato, do lado das
exportacoes, o setor de commodities e manufaturados em recursos aumentou
sua participacao de forma exacerbada e, além do mais, o fez concentrando o
peso em poucos produtos. Ou seja, o caminho foi o de continuar na trajetoria
de especializacao em produtos de baixa intensidade tecnologica®’, enquanto
as importacoes seguiram o modelo inverso. Dessa forma, do lado das importa-
coes o peso ficou por conta dos bens intermediarios e observa-se que grande
parte das importacoes no periodo foram de bens de alta e média intensidades
tecnologicas, produtos de maior dinamismo no mercado internacional, su-
gerindo uma assimetria competitiva entre o Brasil e os paises desenvolvidos.
Nessa situacao, as condicoes externas do pais estao fortemente relacionados a
condicoes favoraveis na demanda externa.

Nesse contexto coloca-se que a questdao da melhoria da balanca comer-
cial vai mais além do retorno, ou nao, do crescimento mundial. Vai mais além,
também, da existéncia de um cambio competitivo para as exportacoes. A indi-
cacdo é que ha a necessidade de mudanca do mix das exportacoes brasileiras,
buscando-se novos mercados. A partir dai, sio necessarias mudancas estrutu-
rais internas na base industrial®®.

Ambas as questoes envolvem o retorno dos investimentos e da lideranca
dos investimentos publicos, bem como a adocdo de uma politica industrial,
que vai além de desoneracoes tributarias para fortalecer o lucro das empre-
sas e, ndo necessariamente, leva a decisoes de gasto produtivo em setores de
maior contetdo tecnologico.

Ou seja, do ponto de vista da problematica da balanca comercial, ha
a possibilidade de uma melhoria, especialmente considerando-se as futuras
possiveis exportacoes de petroleo, mas o problema do perfil da mesma é es-
trutural e precisa ser atacado.

27. Vide discussao de Coutinho, Hiratuka & Sabatini, (2007).

28. No ambito deste livro ndo estamos efetuando detalhamentos tedricos mas, claramente, a base da discussao ¢ estrutur-
alista. Nesse sentido, quando trabalhamos com a questdo do setor externo estamos articulados a discussao que trata dos
modelos de “restricdo externa”. Ha uma uma vasta literatura sobre a restricdo externa ao crescimento econdmico, que
aponta a questao da demanda como fator central de constrangimento externo. Um dos pontos de partida dessa literatura
530 os trabalhos de Prebish (2000), mostrando que a restricdo externa de economias periféricas esta ligada a existéncia de
diferencas nas elasticidades da renda e da demanda de exportagdes e de importacdes. As exportagdes sdo 0 componente
auténomo da demanda externa e sdo centrais para um crescimento sem constrangimentos externos. Na mesma linha, Kal-
dor (1994), McCombie e Thirlwal (1994) destacam o papel das exportagdes como elemento auténomo de demanda externa
(Jayme Jr. e Resende, 2009).

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

13




PROJETOS PARA O BRASIL

14

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

De outro lado, no que se refere a atracao de capitais, os investimentos di-
retos permanecem e os investimentos em carteira estdo retornando com maior
forca, mas apresenta-se a possibilidade de mudanca da politica monetaria
norte-americana, que pode provocar efeitos sobre os investimentos em cartei-
ra. O ponto é que a volta da atracdo desses capitais em niveis mais altos pela
oferta de um diferencial de juros maior nao é o caminho para a problematica
do financiamento dos déficits de transacoes correntes, uma vez que eles rever-
terao essa mudanca de conjuntura, independentemente de o pais apresentar,
ou nao, “bons fundamentos”. Ademais, os mesmos provocam uma armadilha
sobre a conta servicos e rendas.

O movimento virtuoso de crescimento envolve a dinamica positiva da
balanca comercial e, do lado da conta financeira, a continuidade do ingresso
de investimentos diretos é um dos fator importante, por sua maior estabilida-
de. De outra parte, os investimentos em carteira nao deveriam estar no centro
da estratégia de financiamento dos déficits em transacoes correntes, especial-
mente se eles sdo atraidos a partir de um diferencial de juros excessivo.

Note-se, no entanto, que a engrenagem macroecondmica do pais acaba
levando a dinamica de atracdo desses ultimos uma vez que, mesmo em peri-
odo de reducao, os juros brasileiros estavam entre os maiores do mundo. A
retomada do crescimento dos mesmos, em 2013, reforca a questao.
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CAPITULO TRES

RicarDO SuMMA E JuLiA BrRAGA

TAXA DE JUROS, TAXA DE CAMBIO E
INFLACAO NO PERIODO DO SISTEMA
DE MEeTAS DE INFLACAO NO BRASIL

INTRODUCAO

No primeiro capitulo do livro foi apresentada a analise acerca das carac-
teristicas do modelo de crescimento brasileiro, que se observou especialmente
apos 2004. Estabeleceu-se também uma relacao entre esse modelo e o perfil
da politica macroecondmica brasileira. Como vimos, no periodo considerado,
esta centrou-se na articulacao entre o sistema de metas de inflacdo, uma po-
litica fiscal garantidora da observancia de metas de superavits primarios e da
politica de cambio flutuante, ainda que com intervencoes.

Uma das questdes levantadas até o momento é que a politica de contro-
le da inflacdo foi continuamente defendida como um elemento essencial do
arranjo macroeconomico e a manutencao da inflacao, no intervalo das metas
estabelecidas, foi sempre monitorada pelos condutores da politica monetaria,
através do ajuste dos juros.

A inflacdo de demanda esteve sempre no centro da explicacdo para o
movimento dos juros, justificando seus patamares e a aceleracao do cresci-
mento deles, mesmo quando o cenario internacional apresentava forte movi-
mento de desaceleracio.

Contrariamente a esse diagnostico, 0 ponto que queremos tratar neste
capitulo refere-se a especificidade da inflacao brasileira, que é fortemente afe-
tada por fatores de custos e por formas particulares de formacdo de preco. No
contexto desses aspectos € que analisaremos o funcionamento do Sistema de
Metas de Inflacdo (SMI), destacando que o aumento dos juros teve efeitos pelo
canal de cambio.

Para abordar essas questdes, a primeira secao tratara da relacao entre
inflacdo e SMI, sendo que sao destacados fatores que influem fortemente sobre
a mesma e que ndo sao resultantes de pressio de demanda. Na segunda secao
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destacamos a relacdo entre taxa de cambio e taxa de juros, para retomar o
argumento de que o nivel dos juros afeta o cambio e através desse canal afeta
a inflacdo. Por fim, a terceira secao agrega os argumentos inicialmente apre-
sentados para analisar o comportamento do SMI no Brasil. Nesses termos, esta
ultima secdo é conclusiva, ao apresentar os principais pontos levantados pelo
capitulo e por indicar um dos debates atuais que consideramos importante.
Um comentdrio adicional referente ao capitulo é que, tendo em vista o esco-
po do livro, ndo entraremos em consideracoes tedricas, sendo apresentados dados
elucidativos dos pontos que queremos enfatizar. Paralelamente, também néo se-
rao detalhados os estudos econométricos efetuados pelos autores acerca do tema
em questdo, ainda que os mesmos sejam citados ao longo das argumentacoes.

|NFLACAO E 0 SMI NO BRASIL

O Sistema de Metas de Inflacdo no Brasil foi instituido em meados de
1999 e estabelece que a autoridade monetaria deve perseguir um tnico ob-
jetivo: o controle da inflacdo, dentro de um intervalo pré-definido no ano
calendario. No Brasil, a meta de inflacdo nao foi atingida nos anos de 2001 a
2003, como mostrado na Figura 1 (e foi atingida em 1999 e 2004 apenas de-
pois de haver uma revisio da meta durante o ano). Desde 2004 o governo tem
mantido a inflacdo dentro da meta com sucesso, ainda que nos ultimos anos,
de 2010 a 2012, ela tenha se situado mais proxima do teto da meta de 6,5%
(assim como no ano turbulento de 2008).

Partindo-se destes dados, o nosso intuito é analisar o desempenho do
Sistema de Metas Inflacionarias (doravante SMI) brasileiro. O ponto central da
analise é que, por uma série de razdes, a taxa de inflacao no Brasil nao parece
ter uma relacdo regular e definida com pressoes da demanda agregada e a ten-
déncia da inflagao parece estar ligada a fatores de custo. E importante notar
que estamos falando que o nivel de inflacao nao é muito afetado pelas pressoes
de demanda, e ndo a aceleracdo da inflacio!.

1. De fato, durante o periodo considerado, no Brasil a inércia estimada efou os coeficientes de expectativas inflacionarios
ndo somam um. Braga (2011) estima que cerca de 70% a 80% das variacdes mensais da inflagdo séo passadas de um periodo
ao outro, indicando um processo de autoalimentacéo parcial da inflagdo. Coeficientes menores que a unidade, porém,
ndo justificam a adogdo de modelos aceleracionistas da Curva de Phillips para a inflacdo brasileira. Ver Serrano (2007)
para uma anélise tedrica simples das principais propriedades da curva de Phillips e a resenha critica de Summa (2011) para
a evidéncia de ndo neutralidade na literatura econométrica brasileira. Dessa forma, mesmo que as pressées de demanda
tenham algum efeito particular, deve ser sobre o nivel de precos, ao invés da taxa de variacdo desses, como requerido pelas
hipéteses de neutralidade. Dessa forma, os receios de uma aceleragao continua da inflagdo ndo tém respaldo de estima-
tivas econométricas da inflacdo agregada. Summa e Braga (2013) encontram a mesma evidéncia para a inflacdo dos bens
industriais, alimentos e precos monitorados, porém ndo rejeitam a hipétese de que os servicos tém uma inércia mais forte,
talvez com coeficiente igual a um.
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Taxa de inflacdo e meta de inflacdo
Brasil, 1999 - 2012
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Fonte: IBGE; BCB.
Figura 2

Taxa de inflacdo (desagregada) e meta de inflacdo
2002 - 2013
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Fonte: BACEN. Elaboracdo dos autores.

A relacido entre demanda e inflacao no Brasil
Para ser breve, iremos expor rapidamente quatro motivos complementa-
res para 0 comentario anterior.
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Primeiro, existe um grande ntimero de precos “monitorados” para servi-
cos publicos e servicos privados de utilidade publica, muitos dos quais, apesar
de serem non-tradables, sao indexados contratualmente por um indice de pre-
cos em particular, que é fortemente afetado pela taxa de cambio.

Segundo, no caso dos bens tradables, principalmente alimentos e bens
industriais, o Brasil ¢ uma economia cada vez mais aberta na qual os produtores
sao, na grande maioria, price takers em relacao ao preco mundial em dolares, que
sao exogenos em relacdo ao nivel de atividade da economia brasileira.

Um terceiro motivo é que existe evidéncia de markups anticiclicos, para
o caso de bens industriais, que aumentam quando a taxa de juros sobe, uma
vez que aumentam os custos financeiros e de oportunidade do capital®.

O quarto e ultimo motivo é que a taxa de crescimento dos salarios no-
minais médios e dos trabalhadores foi bem moderada de 1999 a 2004, porém
aumentou a partir de 2005, exibindo um carater levemente pro-ciclico.

Quanto ao quarto motivo, isso nao levou a um aumento via pressao de
custo para os bens industriais e alimentos, por estes contarem com uma grande
proporcao de bens tradables (como discutido antes) e pelo comportamento da
produtividade ser fortemente pro-ciclico, sobretudo na indtstria. De um lado,
as pressoes foram arrefecidas no periodo em que a produtividade da industria
cresceu até 2010 e, de outro lado, nao teve o efeito de aumentar a pressao de
custo a partir de 2011, justamente pelo carater tradable dos bens industriais.

A inflacao de servicos parece ser a unica sensivel a demanda agregada
em um sentido mais estrutural, e ndo conjuntural, em que taxas de desempre-
go persistentemente mais baixas estdo associadas a inflacdo de servicos em um
nivel mais alto (Summa e Braga, 2013), como discutiremos em detalhes em
subsecdo apresentada mais a frente. Por todos esses motivos, a especificidade
da economia brasileira no periodo tratado é que a taxa de inflacao agregada
ndo é muito afetada pelo grau de utilizacao da capacidade instalada ou pela
taxa de desemprego, pelo menos de maneira sistematica’.

2. Braga (2010) confirmou esses resultados econometricamente para o periodo de 1999 a 2008 e, em Summa e Braga (2013)
é demonstrado que esse resultado é robusto principalmente para os bens industriais. Essa interpretacao e evidéncia esta
resumida em Serrano (2010) e Serrano &Ferreira (2010). O modelo tedrico formal é encontrado em Summa (2012).

3. As evidéncias mostram que os aumentos na renda e na atividade econdmica estimulam e elevam mais que proporcional-
mente o investimento privado no pais (LUPORINI; ALVES, 2007). Além disso, num cenério de demanda aquecida, parte dela
pode ser atendida por importacdes. Para Braga (2011) a demanda se faz sentir de forma indireta através do impacto sobre
o0 poder de barganha dos trabalhadores. As estimativas para a década de 2000 apontam que os salarios tiveram comporta-
mento pro-ciclico: para cada diminuicdo de um ponto percentual da taxa de desemprego, considerados constantes todos
os outros fatores que afetam os salarios, ha um aumento de 0,23 ponto percentual dos salarios nominais. A implicagdo é
que medidas de contengao de demanda, tudo mais constante, podem ter o efeito perverso de frear a expanséo dos salarios,
contendo um viés pela resolucdo do conflito distributivo desfavoravelmente aos salarios e pro-lucros. Em Summa e Braga
(2013), apenas a inflagdo de servicos se mostrou sensivel a taxa de desemprego.
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Estimativas desagregadas por grupos do Indice de Preco ao Consumidor
Amplo (IPCA) indicam que a demanda (dentre o cambio, o preco das commo-
dities, as expectativas inflaciondrias e a inércia inflacionaria) é a variavel que
tem menor relevancia na explicacao da inflacdo (Martinez; Cerqueira, 2011).
Nas equacdes estimadas em Braga (2011) para a inflacdo ao consumidor, nao
foi encontrado suporte econométrico para a existéncia de inflacdo de deman-
da na década de 2000. Nenhum dos indicadores de excesso de demanda se
mostrou estatisticamente significativo na equacéo de inflacao ao consumidor
agregada nem nas estimativas desagregadas para bens de consumo duraveis,
ndo duraveis e semiduraveis e nem mesmo para o caso dos servicos cujos pre-
cos nao sao administrados na esfera publica.

Isso significa que, a despeito do tipo de teoria que os analistas ou mes-
mo os policy makers acreditam, e mesmo que haja um (discutivel) sucesso
em prever e controlar o crescimento da demanda agregada relativo ao da
capacidade produtiva, no fim das contas, a tendéncia efetiva da inflacao no
Brasil depende bastante das pressoes de custo, quais sejam: dos precos dos
bens importados e exportaveis em doélares e da taxa de cambio nominal; das
mudancas nas regras dos precos monitorados; do impacto do rapido cresci-
mento do salario-minimo (em termos nominais e reais) sobre alguns setores
non tradables e intensivos em trabalho*.

[sto posto, estes aspectos serdo tratados a seguir.

Inflacao, taxa de cambio nominal e inflacao “importada”

A taxa de cambio é uma variavel estruturante da inflacdo brasileira. Seu
papel é tdo importante que sempre é levada em consideracdo em qualquer
trabalho tedrico ou empirico que se propde a analisar a inflacdo brasileira,
sendo este praticamente um consenso entre economistas das mais diferentes
linhas teoricas. Para ter-se ideia, Bastos e Braga (2010) apontaram que de 1999
a 2008, tudo o mais constante, um aumento médio de 10% na taxa de cambio
levou a um aumento de um ponto percentual da inflacdo ao consumidor.

Quando olhamos para a evolucio da taxa de cambio nominal no Brasil
(Figura 2), podemos ver que existe uma tendéncia de desvalorizacao para os
anos de 1999 a 2003, tendéncia para uma apreciacdo quase continua até me-
ados de 2011 (subitamente interrompida pela forte desvalorizacao no ano tur-
bulento de 2008, porém foi rapidamente revertida logo em seguida) e depois
uma tendéncia de desvalorizacdo até o fim de 2012.

4. Para o Ultimo efeito ver Martinez & Cerqueira (2010), Serrano (2010) e Martinez e Braga (2012).
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Fonte: IPEADATA

Comparando as Figuras 1 e 3, podemos notar que em quase todos os
anos em que a meta inflacionaria foi atingida (2000, 2005, 2006, 2007, 2009)
houve uma consideravel apreciacao nominal do real. Nos anos em que houve
pequena valorizacéo ou desvalorizacao a inflacao ficou muito préxima do teto
da meta (2008, 2010 a 2012) e, em periodos de forte desvalorizacao a inflacao
ficou fora da meta (1999, 2001-2003).5

Outra variavel importante na determinacao da inflacao é o preco dos
produtos importados e exportaveis pelo Brasil. Essa variavel, juntamente a
taxa de cambio, determina uma ‘inflacdo importada’ pelo Brasil que pode ser
considerada em grande medida exdgena na determinacdo dos precos finais.

A consideracdo ¢ que essas duas variaveis foram as determinantes principais
da inflacdo brasileira na ultima década, no sentido de serem as influéncias mais
importantes, tanto dos movimentos de alta como de queda da inflacdo, e que sao
altamente significativas em qualquer estimacao da inflacéo, a partir de diferentes
métodos econométricos e para diferentes periodos de tempo (ver Braga, 2011).

Esse fato é confirmado em um estudo da inflacao desagregada por Sum-
ma e Braga (2013). Olhando os dados mais detalhados da inflacao brasileira,
foi demonstrado que, para o periodo 2000-2012, a variacao da taxa de cambio

5. Sobre o efeito da valorizagao cambial para controlar a inflacdo, ver também Barbosa-Filho (2007).



CAPITULO TRES 3
o
m
—
@)
(%)
R
>
X
>
Figurad | 0
: o z
Inflacdo dos bens importados e exportaveis em US$ e RS >
Z
(em %)
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
00 127
-10,0
-20,0
-30,0
~N N 1D O MO o W H 3 OO N NN DO M H W A 3 AOON NN 1N O
SH9 4999399 49999 H9 499399 4999 g -9 H
N N O MM S & T NN WO WO NS00 OO OO O H H H NN
O O O ©O ©O O O © © O O O © O 0o 0o 0o o0 o0 OO0 © t o ™o o o oA o
O O 0 0O O 0O 0 O © 0O O ©C O 0 0 O ©C O O © © 0 O © © o o <o
N N AN NN NN AN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
Meta de inflacdo (teto) -~ Inflacdo importactes em US$ —— Inflacdo exportacdes em US$
80,0
60,0
40,0 i ;
20,0\\/' L“\/[ \ II
20,0 ¥
-40,0
N AN WD O MO o WO H g OONINSNANWNMOMOXeM WO A S OON NMNMNNLW OMO
2499999 H99Q9H90H999Q2 9 H9 92949 P99
O O A N AN MO MM MS I WD LWLWWWREMNMNOOOWWOODODO © O - N N
O O O O ©O 0O O O © OO0 0 ©O0 0 0000 0 ©O0 O ™ o o A = o
O O 0O O O 0O 0O 0O OO0 00 0O 00 0 0000 OO0 0 0O 0 OO oo O
N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN AN NN NNNNNN
Meta de inflacdo (teto) - Inflacdo importacdes em RS~ —— Inflacdo Exportacdes em R$

Fonte: FUNCEX, BCB.

nominal e a inflacao “importada” em US$, em conjunto, afetam todos os itens
desagregados da inflacdo, ao afetar diretamente os precos monitorados, dos
produtos industriais e agricolas tradables. Além disso, ha também o efeito in-
direto sob o custo dos bens non tradables, inclusive servicos — grupo que inclui
o item “alimentacdo fora de casa”, bastante sensivel ao custo dos alimentos.
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A Figura 4 ilustra bem isso. A inflacao dos produtos brasileiros impor-
tados e dos exportaveis em dolares foi baixa ou negativa de 2000 a 2003,
quando passou a um patamar alto e positivo até o pico em 2008. Esses precos
cairam rapidamente até inicio de 2009, quando passam a crescer novamente
até meados de 2011, revertem e levam, inclusive, a uma deflacio em US$ em
2012. Tendo em vista esses fatos, notamos que desde 2010 a inflacdo em reais
dos produtos exportados e/ou importados aumenta acima do centro da meta
de inflacdo, mesmo com a valorizacdo da taxa de cambio ocorrida em 2010
até meados de 2011.

Durante todo o periodo de rapido crescimento dos precos internacionais
das commaodities, apos 2003, parece claro que a tendéncia de continua aprecia-
cdo da taxa de cambio nominal foi crucial para o funcionamento do Sistema
de Metas de Inflacdo no Brasil. Como pode ser visto na Figura 4, que mostra a
evolucao da inflacao dos bens importados e exportaveis medidos em dolares e
em reais, a apreciacao nominal do real transforma uma série de choques nega-
tivos de oferta depois de 2003 em uma sequéncia de choques (de certa forma)
positivos em moeda local até 2008.

E importante notar que os choques de custo negativos, seja devido a
uma desvalorizacdo nominal ou aumentos nos precos em dolares dos importa-
dos e exportaveis, aconteceram justamente nos anos em que a meta de inflacao
ndo foi atingida (ou mal atingida como em 1999, 2008, 2010 a 2012).

No final de 2011, a rapida queda dos precos internacionais das commo-
dities é suficiente, apesar da desvalorizacdo cambial de 8,5%, para que a infla-
cdo termine exatamente no limite superior da meta 6,5%. Em 2012, o preco
das commodities em dolares diminui 2,5%, porém a desvalorizacao de 13,5%
da taxa de cambio nominal ajuda a manter o choque externo e a inflacdo do
IPCA fica em 5,85%.

Precos monitorados e mudancas institucionais

e de politicas do governo

Na Figura 5 é possivel ver a evolucao do nivel de trés indices de precos
desde o comeco de 1999: o IPCA, que é o indice de preco utilizado para a
meta inflaciondria perseguida pelo Banco Central (BC); o Indice de Precos
Monitorados e o IGP-M, que ¢é utilizado na maioria dos contratos de reajuste
dos precos monitorados.

Na mesma Figura, nota-se que até meados de 2005 o Indice de Precos
Monitorados parecia, no agregado, acompanhar bem de perto o IGP-M (esse
indice é afetado pelos precos do atacado e dos produtores, e assim por precos
tradables) e avancar mais rapido que o IPCA, amplificando os efeitos inflacio-
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narios das flutuacdes dos precos internacionais das commodities em dolares e
da taxa de cambio nominal.

E possivel notar também que, apés meados de 2005, existe um desco-
lamento entre os dois tltimos indices e o primeiro. Além disso, o Indice de
Precos Monitorados cresce mais rapido que o IGP-M por um momento (até
metade de 2006). Depois, ha uma inversao e passa a crescer, em geral, mais
devagar do que o IGP-M.

Essa tendéncia parece ser o resultado de uma série de alteracoes con-
tratuais ocorridas em 2005 e 2006 nos mecanismos de indexacao de alguns
precos administrados ou monitorados, principalmente nos setores de telefonia
e energia elétrica® e na politica de reajuste de precos da Petrobras, aliada a
tributacéo sobre os precos finais dos combustiveis’.

Essas mudancas nas regras dos precos foram interpretadas por Marti-
nez e Cerqueira (2011) como uma alteracao em um componente “estrutural”
desses precos. Os autores concluem que apds 2006 os precos monitorados
tiveram reducdo no patamar, na inércia e/ou na volatilidade. Braga (2011)
e Summa e Braga (2013) encontram resultado semelhante, mostrando que
essa reducdo de patamar nao foi causada somente pela valorizacao cambial
ocorrida no periodo, mas também pelas medidas adotadas pelo governo de
alteracao nas regras do jogo, sugerindo a eficacia de politicas ndo monetarias
de combate a inflacdo.

Como pode ser observado na Figura 5, a inflacao dos monitorados ficou
acima do teto da meta durante todos os anos até 2005 e, abaixo ou muito proxi-
mo ao centro da meta de 2006-2012. Dessa maneira, é claro que apos 2006 o
grau de indexacao dos precos monitorados, em geral, e com relacao aos precos
importados, em particular, reduziu, e as margens de lucro de monopélio des-
ses setores parecem ter decrescido (ou pelo menos pararam de crescer)®.

6. A ministra brasileira de Minas e Energia, em 2004, era Dilma Roussef.
7. Ver Martinez e Cerqueira (2011) e Braga e Martinez 2012) para os detalhes dos precos monitorados.

8. Como os precos monitorados correspondem a diversos servicos essenciais para os trabalhadores, além de importante
componente de custo de producdo da indUstria, servicos e agricultura, é importante notar que esse € um componente
importante para a questdo da distribuicao de renda.
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Fonte: IBGE e FGV.

Salarios nominais, salario-minimo e produtividade

Os efeitos dos salarios sobre a inflacdo tém sido crescentes nos ultimos
anos, especialmente sobre os servicos livres (i.e, servicos nao monitorados).
De 2000 até 2004, os salarios nominais médios cresceram abaixo da inflacdo
(medida pelo IPCA), com média de 3,2 % ao ano (a.a.). A partir de 2005, a
variacdo dos salarios nominais ficou acima da inflacdo geral, passando a cres-
cer numa média de 8,0% a.a.

No periodo de crescimento salarial acima da inflacao, o salario-minimo
apresentou ganho ainda superior ao do salario médio. Em primeiro lugar, o
numero de trabalhadores com salario equivalente ao minimo® foi cerca de
16% do numero total de empregados em 2009 (refletindo um aumento em
relacao a participacao de 10% em 1999). Em segundo lugar, o crescimento
dos rendimentos dos trabalhadores no setor informal (sem carteira assinada)
e por conta propria foi superior ao do setor formal. Esses rendimentos podem
ter sido influenciados pelo salario-minimo, visto que este pode atuar como
um importante sinalizador, um ‘farol’, servindo de base para reajustes dessas
remuneracoes (ver também Medeiros (2013).

9. Ao valor do SM foi adicionado, para mais ou para menos, 3,6% do mesmo, para considerar arredondamentos na decla-
ragao da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD)/IBGE.



CAPITULO TRES

Saldrios nominais e inflacdo
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Nota: 1) Ambos os indicadores sdo variacdes acumuladas em 12 meses. Os salarios nominais foram obtidos a partir da série de rendimento
médio habitualmente recebido pela populacdo ocupada da Pesquisa Mensal do Emprego. A série foi suavizada pelo filtro Hodrick-Prescott.

Além disso, os aumentos de salarios nominais estdo relacionados em
parte com a evolucao da taxa de desemprego, que tem tido uma tendeéncia de
queda continua, em parte devido a um menor crescimento da forca de traba-
lho e em parte pelo forte ritmo de crescimento do emprego no Brasil, particu-
larmente no setor servicos. Para Summa e Braga (2013), em termos desagre-
gados, apenas a inflacdo de servicos'® parece responder a taxa de desemprego
(e ndo ao hiato do desemprego ou mesmo a variacdo da taxa de desemprego),
talvez indicando uma relacdo mais estrutural, ligando desemprego tenden-
cialmente mais baixo com salarios crescendo mais rapido, via maior poder de
barganha dos trabalhadores.

Esse maior poder nas negociacoes tem um efeito diferenciado sobre a
inflacao de servicos em relacao aos demais precos. O fato dessa relacao ser es-
trutural, e ndo apenas de curto prazo, ajuda a corroborar a ideia de que apenas

10. Esses servicos compreendem os chamados servicos pessoais, prestados por empregados domésticos, cabeleireiros;
servicos prestados por outros profissionais, tais como mestre de obras, mecanicos, bombeiros; servicos prestados pelos
chamados profissionais liberais (médicos, dentistas, advogados etc.). Outros componentes com peso significativo sdo o
aluguel residencial, as taxas de condominios e, especialmente, os servicos da area de educacdo.

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

131




PROJETOS PARA O BRASIL

132

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

um choque de demanda temporario negativo nao parece também reduzir de
maneira significativa essa pressao do custo salarial no setor servicos','.

A produtividade cresceu nos ultimos anos, ainda que pouco, o que auxiliou
o controle da inflacdo. Ao longo da década de 2000 até a grande crise mundial
houve aumento da produtividade total da economia e uma reducao da defasa-
gem tecnologica em relacao aos paises desenvolvidos (ver Amitrano, 2010)".

Na industria, esse crescimento da produtividade foi responsavel por man-
ter o custo unitario do trabalho real (isto ¢, o salario real médio vis-a-vis a pro-
dutividade) em patamar aproximadamente invariante ao longo da década. O
indice com base 100 em janeiro de 2001 atingiu o nivel de 94,5 em dezembro
de 2010 no caso da industria geral (e 94,0 na industria de transformacao). Mais
especificamente, o indice apresentou leve queda nos primeiros anos da década,
cresceu até a crise de 2008 e voltou a declinar parcialmente no final da década.

Dessa forma, na industria os ganhos agregados de produtividade compen-
saram o crescimento dos salarios até 2008. Durante e depois da crise, entretanto,
os salarios nominais e reais continuaram a aumentar regularmente e os custos
unitarios salariais nominais na industria parecem estar tendendo a aumentar.

Por outro lado, o baixo crescimento médio da economia, e especial-
mente da indutstria de 2009 a 2012, parece estar criando uma tendéncia a
baixas taxas de crescimento médio da produtividade, que agravam as pressoes
salariais sobre a inflacdo na industria, especialmente numa situacao em que
as desvalorizacoes cambiais nominais tém reduzido a pressao da concorréncia
externa (Serrano e Summa, 2012).

O baixo crescimento do preco dos bens industriais pode ser visto na
Figura 5. Desde 2005 crescem abaixo do centro da meta de inflacao. Esse pa-
rece ser o efeito conjunto, de maneira estilizada, da exposicao a concorréncia
externa com o “efeito China” de barateamento dos bens industriais, além da
politica temporaria de reducao do IPI em 2009 e 2012.

11. Summa e Braga (2013) apontam outros dois fatores da inflacdo de servicos que estdo puxando esse indice desagregado
para cima: a inflacdo dos empregados domésticos (muito relacionada com o salario-minimo) e a inflacdo dos aluguéis dos
grandes centros urbanos (com contratos muitas vezes indexados ao IGP-M e que, além disso, experimentou um boom no
periodo recente), que influi tanto diretamente na inflacdo dos servicos quanto indiretamente via custos de uma série de
estabelecimentos de servicos, como por exemplo, alimentacdo fora do domicilio.

12. Braga (2011) realiza um tratamento estatistico de suavizacéo da variacdo salarial acumulada do salario-minimo em 12
meses e a compara a inflacdo de servios, chegando a conclusdo que as duas séries compartilharam de tendéncia seme-
Ihante ao longo da década de 2000. Além disso, a importancia dos salarios médios na determinacéo dos precos dos servicos
livres é estimada formalmente e a relacdo encontrada é significativa estatisticamente.

13. O crescimento da produtividade do trabalho no setor industrial, contudo, ndo é consensual. O IPEA calcula uma estag-
nacdo da produtividade ao longo da década (ver Produtividade no Brasil nos anos 2000-2009: analise das Contas Nacionais,
Comunicados do IPEA n. 133, 3 de fevereiro de 2012).
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No caso do setor de servicos, a historia é um pouco diferente, devido ao
peso da folha salarial no custo deste setor na economia. O setor dos servicos
livres € sujeito a menor crescimento da produtividade relativamente aos ou-
tros setores pela sua propria natureza. Além disso, sdo ndo comercializaveis
e, portanto, nao estdo sujeitos a concorréncia externa. Ao mesmo tempo, é
aquele em que incidiram maiores variacoes salariais, devido a influéncia da
politica de reajuste do salario-minimo.

Assim, o aumento do preco relativo desses servicos na década de 2000
foi reflexo: i) da desejada redistribuicdo de renda decorrente da politica de
recuperacao do poder de compra do salario-minimo e de um ambiente mais
favoravel ao crescimento dos salarios médios, ja que é um setor fortemente
intensivo em trabalho; e ii) do menor crescimento da produtividade no setor
de servicos vis-a-vis ao setor industrial.

A Figura 7 ilustra a correlacdo positiva entre a trajetoria do preco relativo
dos servicos e o salario médio real, que crescem em ritmo acelerado depois da
crise de 2008.

Dessa forma, a despeito das dificuldades de se obter medidas adequadas
para a produtividade no setor servicos, é possivel afirmar que os ganhos de

Servicos e salarios
2002 - 2013 (base 2002 = 100)
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produtividade gerados nestas atividades per si nao foram o suficiente para
compensar estas pressoes salariais. Portanto o custo unitario do trabalho nos
servicos livres de fato exerceu uma influéncia altista sobre os precos do setor.

TAXA DE CAMBIO E TAXA DE JUROS

O comportamento tanto dos precos em doélar dos importados e expor-
taveis e da taxa de cambio nominal do Brasil foi bastante afetado pelo intenso
crescimento da economia mundial apos 2003, fatos ja discutidos em capitulos
anteriores do livro.

A rapida expansao do comércio internacional subsequente, a recupe-
racdo do preco internacional das commodities em dolares, o aumento dos flu-
x0s de capitais para os paises emergentes e uma diminuicao dos spreads das
taxas de juros de divida soberana dos paises emergentes, contribuiram para
uma substancial melhora no balanco de pagamentos de um grande ntmero
de paises em desenvolvimento, sobretudo em relacéo aos periodos dificeis das
repetidas crises e instabilidades de meados de 1990 até 2002."*

No caso do Brasil, em 2002, as politicas internas interagiram com a si-
tuacdo internacional na determinacdo da taxa de cambio nominal. Em 2002,
logo apds o default argentino, que reduziu as linhas de crédito e aumentou os
spreads para todos os paises emergentes que tinham dividas externas em mon-
tante relevante, o Brasil foi mais afetado proporcionalmente, o que a maioria
dos analistas atribuia exclusivamente ao medo do mercado de defaults exter-
nos e internos no caso do candidato Lula vencer as eleicoes em outubro®.

De qualquer forma, o efeito combinado: da restauracdo de um diferencial
de juros positivo e significativo; de uma forte contracao fiscal, que levou a uma
recessdo no inicio de 2003; e do efeito defasado positivo desta desvalorizacao
sobre as exportacoes liquidas, melhorou rapidamente as contas externas brasi-
leiras (ainda que com um grande custo em termos de produto e salarios reais).

Essas politicas, em conjunto com a aceleracao do crescimento da econo-
mia mundial, do comércio mundial, do aumento do preco das commodities e
da diminuicdo das taxas de juros internacionais e dos spreads dos paises emer-
gentes, melhoraram consideravelmente as condicoes de solvéencia e liquidez
das obrigacdes externas da economia brasileira. O déficit em conta corrente,

14. Sobre essas mudancgas ver Serrano (2008), Frenkel (2010), Freitas, Medeiros e Serrano (2013).

15. Mas o BCB deveria receber algum crédito para o clima de instabilidade e por induzir uma fuga de capitais quando
introduziu uma regra de marcagdo a mercado para fundos que tratavam previamente divida publica como “capital certo”,
gerando perdas aos investidores e, por ndo tentar evitar a fuga de capitais e a abrupta desvalorizacdo da moeda, au-
mentando a taxa de juros nominal até que o segundo turno das elei¢es tivesse terminado (ver Grafico 8).
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que alcancou um pico de quase 100% das receitas de exportacdes no inicio
da crise cambial de 1999, rapidamente se transformou em superavit no final
de 2003. Conforme ja comentado no capitulo 2 do presente livro, esse supe-
ravit foi erodindo somente apos alguns anos, pelo efeito combinado do rapido
crescimento domeéstico com uma apreciacao continua do real (ver Serrano e
Summa, 2011)'.

As melhores condicoes da conta corrente e a volta dos fluxos de capitais
permitiram que o governo rapidamente se tornasse livre dos empréstimos do
FMI e suas exigéncias no fim de 2005, reduzisse a divida externa total e acu-
mulasse uma quantidade massiva de reservas internacionais.

A politica de acumulacao de reservas permitiu que as autoridades, mes-
mo em um contexto de atracdo de influxos de capital especulativo de curto
prazo em grande montante, melhorassem a posicao de liquidez internacional
do pais. De fato, houve uma diminuicao drastica da relacao entre divida exter-
na de curto prazo e as reservas internacionais, que havia alcancado a marca de
mais de 90% na crise cambial de 1999, e que caiu para cerca de 20% em 2008
(Serrano e Summa, 2011).Y

Embora oficialmente o Brasil opere um sistema de cambio flutuante, é
mais que 6bvio, ao olhar para a acumulacao massiva de reservas internacionais
e também para a politica de juros do Banco Central, que a flutuacao cambial é
extremamente “suja” e que o processo de apreciacdo cambial quase continuo
foi afetado sobremaneira pelos altos diferenciais de juros domésticos vis-a-vis
aos internacionais praticados pelo Banco Central do Brasil'®. Comparando a

16. Aqui nds ndo utilizamos a relacdo usual Conta Corrente sobre o PIB por duas razoes. Primeiro, devido ao fato que esta
relagao ¢ afetada pela taxa de cambio real e pode levar a uma interpretagdo errada de que a relacdo esta baixa quando na
verdade o que ocorre é que o cdmbio esta apreciado, uma vez que torna o PIB alto quando medido em délares. Segundo,
porgue a sustentabilidade do balango de pagamentos diz respeito a divida externa em relacdo as exportacdes, e ndo a
divida externa sobre o PIB, uma vez que as divisas estrangeiras para pagar as obrigacdes externas séo obtidas pelas expor-
tagdes e ndo pelo nivel de produgdo doméstica (ver Serrano & Medeiros (2006).

17. Outros analistas como Prates (2010) usam outros indices de liquidez dos passivos externos que incluem, além da divida
externa de curto prazo, todos os outros tipos de influxos de capitais de curto prazo, como titulos e acdes de néo residentes.
Esses indicadores ndo melhoraram muito e contam uma historia bem diferente. Entretanto, é importante frisar que em um
regime de cambio flutuante, faz uma grande diferenca se os influxos de capitais tém que ser pagos na divisa estrangeira
(divida) ou ndo (fluxos de portfélio). No Ultimo caso, sao os ndo residentes que ficam com o risco cambial, logo o valor
desses passivos podem ser erodidos por uma desvalorizagao cambial. Mais além, ndo parece correto para nds pensar que o
estoque de passivos externos de portfélio € um bom indicador de quanto dinheiro poderia querer sair do pais e pressionar
a taxa de cdmbio (ou as reservas) uma vez que com livre mobilidade de capitais nada previne a fuga por residentes. Nesse
tipo de regime, bancos locais e agentes podem facilmente (criar se for preciso) e enviar dinheiro para o exterior sempre
que parecer lucrativo fazé-lo.

18. Em Dib (2010) encontramos evidéncia econométrica de que, de maneira ndo surpreendente, as intervengdes do governo
no mercado de cdmbio para moderar a apreciacdo tendem a ser muito mais fracas e esparsas quando a inflagao esta saindo
do controle, acima do intervalo da meta.
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Figura 8 do diferencial de juros com a evolucdo da taxa de cambio nominal
I (Figura 3) fica claro que um diferencial de juros positivo tende a causar uma
variacdo positiva da taxa de cambio nominal, isto é, uma continua apreciacdo
ao invés de uma apreciacdo do tipo “once and for all” *°.

Diferencial da taxa de juros nominal
2000 - 2012 (em %)
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do Emprego.

No final de 2010 o governo elevou a taxacdo das entradas de capital
estrangeiro de curto prazo com vistas a combater a tendéncia a valorizacio no-
minal da taxa de cambio. Essas medidas, apesar de terem levado a tentativas
de contornar os impostos, fazendo parte do capital especulativo entrar no pais
como “investimento direto” e outras formas de arbitragem regulatoéria (Corréa
& alli, 2012), de fato, chegaram a reduzir, mas ndo eliminar, o diferencial de
juros liquido de impostos.

Essas medidas parecem ter tido o efeito inicial de reduzir a velocidade
da apreciacdo nominal do cambio. Porém, o préprio Banco Central contribui
para a perda de eficacia das medidas de controle de capitais ao voltar a subir a

19. Para uma discussao tedrica desse efeito, ver Summa (2012).
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taxa de juros interna a partir de marco de 2011, num periodo em que as taxas
de juros nos EUA e o spread externo do Brasil continuavam se reduzindo.

O cambio continuou sua trajetoria de valorizacao até o choque de saida
subita de capitais em agosto de 2011, devido a crise na area do Euro, que
levou a uma brusca desvalorizacao. A partir dai, até o fim de 2012, num am-
biente financeiro externo mais turbulento, houve uma tendéncia a desvalori-
zacao cambial (ver Grafico 3).

ANALISE DO FUNCIONAMENTO DO SMI NO BRASIL

Nesta secdo final, apresentaremos a nossa avaliacdo sobre o funciona-
mento do SMI no Brasil, levando em consideracao os aspectos tratados acima.
Antes disso, apresentaremos brevemente a periodicidade da politica macroe-
conomica que estamos considerando no estudo e que esta condizente com os
demais capitulos do livro.

A periodicidade da politica macroecondomica

Para esta andlise é interessante retomar a periodicidade adotada no ini-
cio do livro, foi destacado que o periodo de 2004 a 2008 envolve uma fase
de crescimento maior do que a média dos periodos anteriores. Neste peri-
odo a articulacdo da politica macroeconomica envolveu: (i) uma politica de
austeridade fiscal, com altos superavits primarios, (ii) uma politica monetaria
que paulatinamente foi reduzindo os juros domésticos, mas a0 mesmo tempo
garantiu que os mesmos permanecessem em altos patamares, definindo um
substancial diferencial de juros entre os praticados no pais e os internacionais,
baseada no argumento de inflacio de demanda para o atingimento das metas
de inflacao; (iii) uma politica cambial que manteve um movimento de valori-
zacao do cambio, concomitante com a formacdo de altos niveis de reserva.

Paralelamente, a crise de supbrime provocou efeitos sobre o mix de poli-
tica macroecondmica. De fato, entre 2009 e 2010 a politica fiscal foi relaxada,
devido as atuacdes anticiclicas implantadas pelo Estado brasileiro, face a eclosao
da crise de subprime. No entanto, paralelamente manteve-se o diagnostico de
inflacdo de demanda e a politica monetaria definiu aumentos constantes da taxa
de juros, que perduraram até 2011. Note-se que estes aumentos tiveram forte
influéncia sobre ingresso de capitais, conforme comentado anteriormente, de-
finindo-se a volta da valorizacao do cambio. O fato novo é que foram adotadas
politicas macroprudenciais, dentre elas o controle do crédito, indicando o uso
de outros instrumentos de controle da demanda, que néo a taxa de juros.
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No segundo semestre de 2010, mais uma vez o diagnoéstico de inflacao
de demanda, face a aceleracao inflacionaria observada, provocou efeitos e os
aumentos dos juros continuaram. Ocorreu um movimento de forte ajuste
fiscal, num momento em que a economia internacional apresentava um mo-
vimento de baixo crescimento e reestruturacdo. O nosso ponto é que, con-
trariamente ao indicado pelo diagnostico de inflacdo de demanda, foram os
choques de custos, por conta da variacao dos precos de commaodities, os fatores
principais a influenciar no comportamento da inflacdo. No entanto, o diag-
nostico da demanda garantiu o retorno do aumento dos juros e, mais grave,
reverteu a politica expansionista do governo Federal, que vinha sendo levada
adiante desde 2006. Isto, como vimos no primeiro capitulo, afetou a propria
dinamica do modelo de crescimento.

A tentativa de mudanca na dinamica de crescimento levou as acoes de
apoio ao setor privado e a reducdo dos juros em setembro de 2011 apresen-
tou-se como um dos elementos dessa estratégia. No entanto, a manutencdo do
diagnostico de inflacao de demanda levou a que, paralelamente, o ajuste fiscal
continuasse mantido, mesmo considerando-se os baixos niveis de crescimento
do pais e a ainda fraca retomada da economia internacional.

Desde o segundo semestre de 2012, e tendo em vista os resultados desa-
nimadores do PIB, o governo voltou a utilizar a politica fiscal com um carater
expansionista e manteve a reducdo dos juros, numa situacao em que o cam-
bio passa a apresentar um movimento de desvalorizacao. Por fim, em 2013,
retoma-se o aumento dos juros com a volta do debate acerca dos problemas
da inflacio brasileira.

Avaliacao sobre o funcionamento do SMI

Considerando-se os aspectos tratados acima, e o mix da politica ma-
croeconomica adotada, a nossa analise é a de que SMI no Brasil funcionou,
até 2010, da seguinte maneira: quando a inflacao esperada subia acima do
limite superior da meta, devido, por exemplo, a um aumento dos precos in-
ternacionais das commodities (com decorrente pressdo de custo nos precos
domésticos), o BC aumentava a taxa de juros, declarando haver evidéncias de
“excesso de demanda”e/ou “deterioracdo das expectativas inflacionarias”. Se,
de fato, esta era a avaliacdo do BC ou somente uma peca de retorica nao vem
ao caso. O que importa é que o BC aumentava a taxa de juros nominal. A taxa
de juros nominal mais alta aumentava o diferencial de juros e a velocidade de
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apreciacdo da taxa de cambio, transformando o que era um choque negativo
em dolares americanos em um choque positivo em reais.

De maneira ainda mais geral, qualquer que fosse a causa do aumento inicial
da inflacdo, um aumento nos juros, levava rapidamente a uma apreciacdo cam-
bial, contrabalanceando o choque inicial com um efeito cambial deflacionista.

Uma interpretacdo a respeito dos mecanismos de atuagdo da politica
monetaria, bastante usual entre varios analistas de mercados e economistas
acadeémicos brasileiros, é que choques primarios na inflacao podem ser con-
trolados pela politica monetaria e nao tém desdobramentos secundarios, caso
haja correta atuacdo por parte do BC. Nessa linha de argumentacao, um au-
mento da taxa de juros como resposta a um choque de oferta inflacionario, do-
meéstico ou internacional, gera um choque de demanda negativo que impede
as firmas de repassarem o aumento nos custos para seus precos.

Vemos trés problemas com esse tipo de interpretacdo sobre os elos da
politica monetaria no Brasil. Em primeiro lugar, no caso de um choque exter-
no, o impacto da taxa de juros sobre o cambio geralmente reverte o choque,
entdo, no fim das contas, nao ha nenhum choque negativo a ser repassado
para os precos. Em segundo lugar, no caso de um choque doméstico, nova-
mente a apreciacdo cambial apos a alta na taxa de juros produzira um choque
positivo simultaneo e diminuira o preco dos bens tradables na moeda domés-
tica. Novamente, ndo havera nenhum choque liquido para ser moderado pela
contracao da demanda. Por fim, mesmo quando por algum motivo exogeno a
taxa de juros mais alta ndo cause uma apreciacdo cambial, a ideia de moderar
o passtrough dos choques de oferta requer o funcionamento de um canal cru-
cial. Para que o repasse dos custos seja contido, o custo unitario do trabalho
e/ou as margens de lucro devem ser suficientemente pro-ciclicas, exatamente
a condicao que ndo ¢ encontrada nos dados brasileiros.

Talvez nao seja uma coincidéncia que quando o aumento na taxa de juros
brasileira nao vem junto com uma apreciacao nominal do cambio, nao é possi-
vel atingir a meta estabelecida de inflacao, como temos visto no periodo recente.
Assim, em poucas palavras, o SMI brasileiro, no qual a taxa de juros é usada para
controlar a inflacao, funciona, de fato, diretamente pela via do canal de custo da
taxa de cambio. Nota-se, com relacdo ao canal de demanda da taxa de cambio
da politica monetaria, que uma taxa de juros mais alta levaria a uma apreciacéo
cambial, e diminuiria as exportacoes liquidas e a demanda agregada. No Brasil
esse canal especifico ndo funciona, uma vez que os efeitos distributivos de uma
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taxa de cambio apreciada tém sido de aumentar os salarios reais e consumo em
montante superior a reducdo das exportacdes liquidas, tanto que a demanda
agregada aumenta quando a taxa de cambio se aprecia.

Nesses termos, a despeito do tipo de teoria que os analistas ou mesmo os
policy makers acreditam, e mesmo que haja um (discutivel) sucesso em prever e
controlar o crescimento da demanda agregada relativo ao da capacidade produ-
tiva, no fim das contas a tendéncia efetiva da inflacao no Brasil depende bastante
das pressoes de custo: dos precos dos bens importados e exportaveis em dolares
e da taxa de cambio nominal, das mudancas nas regras dos precos monitorados
e do impacto do rapido crescimento do salario-minimo (em termos nominais e
reais) sobre alguns setores non tradablese intensivos em trabalho.

A partir de 2011, entretanto, essas pressoes inflacionarias comecam a se
tornar mais persistentes, pois 0 processo que permitiu o controle efetivo da
inflacao no periodo 2004-2010, a valorizacdo nominal continua da taxa de
cambio foi interrompida. Somado a isso, a politica de valorizacao do salario-
minimo associado a um mercado de trabalho mais aquecido por um bom pe-
riodo de tempo parece ter levado a uma maior resisténcia salarial, que impacta
na inflacao dos servicos de maneira mais forte nos tultimos anos, por este ser
um setor non tradable, com crescimento mais baixo da produtividade e com
varios subitens mais diretamente ligados ao salario-minimo.

Essa pressao inflacionaria recente advinda de uma taxa de cambio que
se desvaloriza, somada a uma pressao salarial que comeca a surgir, nao é, por
todos os argumentos elencados no presente texto, facilmente combatida com
politicas conjunturais anticiclicas de controle da demanda.

Nesses termos, o debate e a analise das especificidades da inflacao bra-
sileira parece ser um dos temas centrais a serem tratados quando se analisam
os caminhos futuros do pais.
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CLAuDIO ROBERTO AMITRANO

CONSIDERACOES SOBRE O MERCADO
DE TRABALHO NO BRASIL

INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais marcantes da economia brasileira entre
2003 e 2010 consistiu no aumento da taxa de crescimento e na reducio da
volatilidade do produto, do investimento e do emprego, sobretudo, quando
comparada ao periodo compreendido entre 1995 e 2002 (Amitrano, 2010;
Cepal; OIT, 2008). Influenciada inicialmente pelo bom desempenho do setor
externo, a economia brasileira passou a ser comandada pela demanda domés-
tica, principalmente pela elevacao do consumo e do investimento, principal-
mente a partir de 2006, como bem demonstrado no capitulo 1 deste livro.

Do ponto de vista da oferta, segundo os dados das 12 atividades do
Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE, as atividades que apresentaram
maior dinamismo entre 2003 ¢ 2010 (e mesmo no biénio 2011-2012) foram,
respectivamente, a intermediacdo financeira, o comércio, a industria extrati-
va, os servicos industriais de utilidade publica, os servicos de informacao e a
construcdo civil, tendo esta tltima um desempenho bastante acima do PIB,
sobretudo entre 2007 e 2010. Portanto, o destaque esteve com 0s segmentos
de servicos e, no caso da industria, com as atividades relacionadas a producéo
e exportacao de commodities e a industria da construcao que se recuperou de
um periodo de relativa estagnacao vivenciado ao longo dos anos 1990.

Em linha com o que aconteceu com o mercado de bens e servicos, po-
rém com maior intensidade, o mercado de trabalho brasileiro apresentou si-
nais de extremo vigor, entre 2003 e 2010, tendo como mais importantes ma-
nifestacoes a reducao sistematica dos indicadores de pobreza, de desigualdade
de renda e da taxa de desemprego. Ademais, o aumento da ocupacéo total,
principalmente, a partir do crescimento do nivel e da parcela dos ocupados
com carteira de trabalho e contribuintes do sistema de seguridade social tem
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se configurado como outro fato distintivo, assim como a expansdo do salario
real médio e da massa real de salarios. Esses resultados estiveram associados
ao bom desempenho da atividade econdmica verificado no periodo, decorren-
te tanto de condicdes externas favoraveis como do crescimento do mercado
interno. Porém, o biénio 2011-2012 e mesmo o ano de 2013 apresentaram
baixas taxas de expansdo da atividade econdomica que, embora tenham redu-
zido o dinamismo do mercado de trabalho, nio reverteram a tendéncia de
crescimento da renda e do emprego.

A literatura recente (Dedecca, 2005; Ramos, 2009; Baltar et al., 2010,
Baltar e Leone, 2012; Krein et al., 2011; Reis, 2012; Cepal; OIT, 2008, IPEA,
2013c¢ entre outros) parece ter documentado com bastante propriedade os fatos
descritos anteriormente. Nao obstante, parece existir uma lacuna importante
nesse debate que diz respeito as implicacoes setoriais da evolucdo do mercado
de trabalho brasileiro!. E sobre este tema que este capitulo se debrucara. Mais es-
pecificamente, procuraremos analisar, para o periodo compreendido entre 1995
e 2012, a trajetoria setorial do emprego e da renda, sobretudo, do mercado
formal de trabalho. Para tanto, usaremos principalmente os dados contidos na
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) e na Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), ambas do IBGE, bem como as informacdes da Relacao Anual
de Informacdes Sociais (RAIS) e do Cadastro Geral de Empregados e Desempre-
gados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).

0 MERCADO DE TRABALHO NO PERIODO RECENTE

O mercado de trabalho brasileiro tem apresentado um desempenho ex-
cepcional nos tltimos dez anos, associado, em parte, a0 maior dinamismo da
economia brasileira nesse periodo, mas em muitos momentos, pouco influen-
ciado pelos episodios de baixa do ciclo econdmico. Os dados da Pesquisa Nacio-
nal por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE para o periodo compreendido
entre 1992 e 2012 revelam que, entre os fatos estilizados mais marcantes estao
as tendéncias sistematicas, a partir de 2003, de diminuicdo da taxa de desem-
prego, de aumento do rendimento médio real, a reducao dos indicadores de
pobreza e desigualdade, bem como a queda da taxa de informalidade?.

1. Uma excecdo nesse caso diz respeito ao trabalho de Kupfer et al. (2013), em que os autores analisam a relacdo entre comér-
cio internacional e mercado de trabalho em nivel setorial para a Ultima década.

2. Essas evidéncias parecem ndo se alterar para os anos a partir de 2009, como revelam os dados da Pesquisa Mensal de Em-
prego (PME) do IBGE. A despeito das informagGes ali contidas estarem restritas a seis regides metropolitanas (Recife, Salvador,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre), onde muitos dos fendmenos do mercado de trabalho ganham con-
tornos mais nitidos, embora outros néo, tudo indica a continuidade dos fendmenos apontados pela PNAD. Para uma analise
aprofundada dessas tendéncias e de algumas nuances verificadas nos ultimos dois anos, veja IPEA (2013).
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Indicadores selecionados do mercado de trabalho
1992 - 2012
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Mas para além desses tracos distintivos de algumas das principais vari-
aveis de resultado do mercado de trabalho, ha que se chamar a atencdo para
importantes aspectos relacionados tanto a oferta de trabalho como a demanda
por trabalho.
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Desemprego e rendimento médio real em regioes metropolitanas selecionadas
2003 - 2012
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A literatura recente sobre o tema (Ramos, 2009; Baltar et al., 2010, Bal-
tar e Leone, 2012 e Reis, 2012) tem sido prodiga em demonstrar trés caracte-
risticas singulares do mercado de trabalho brasileiro, sobretudo na década de
2000. A primeira delas refere-se a dinamica da taxa de participacdo/atividade’.
Se por um lado se constata um expressivo aumento da taxa de atividade entre
1996 e 2005, a partir de 2006 a tendéncia é de queda com um breve inter-
regno no ano de 2009, quando essa taxa voltou a crescer. Por esse motivo, e
em linha com o IPEA (2013c¢), observa-se estabilidade ou apenas um ligeiro
aumento da taxa de participacao no periodo referido (Grafico 3).

Dois elementos parecem particularmente importantes para a compre-
ensdo desse fenomeno, o que nos remete a segunda e terceira caracteristicas
mencionadas anteriormente. Primeiramente, cabe destacar o aumento siste-
matico da proporcdo de mulheres que compoem a forca de trabalho* ao longo
desse periodo. Em segundo lugar, nota-se uma queda bastante acentuada da

3. O IBGE classifica a razdo entre a populacdo economicamente ativa (PEA) e a populacdo em idade ativa (PIA), isto é, com
10 anos ou mais, como taxa de atividade, ao passo que instituicées como DIEESE, SEADE e IPEA usam o termo taxa de par-
ticipacdo para expressar a mesma relacéo, porém para a populacdo com 15 anos ou mais.

4. Usaremos a expressao forca de trabalho, oferta de trabalho e populagdo economicamente ativa, como sinénimos nesse texto.
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Taxa de atividade (PEA/PIA)
1992 - 2012 (em %)
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Fonte: PNAD, IBGE

participacao dos jovens entre 10 e 14 anos e o aumento relativo, sobretudo,
dos grupos etarios entre 25 e 49 anos, ainda que se verifique um crescimento
nada desprezivel da participacio dos idosos no mercado de trabalho (IPEA,
2013a), Tabela 1.

A ultima caracteristica a chamar a atencao diz respeito a ampliacdo da
escolaridade média tanto da PIA quanto da PEA, realizada de forma intensa e
rapida no ultimo decénio. Neste caso, a queda do peso dos individuos de O a
3 anos de escolaridade e o aumento da participa¢ido daqueles com 11 anos ou
mais, de educacdo formal refletem uma mudanca significativa na composicao
da forca de trabalho, resultante, principalmente, da maior demanda das em-
presas por mao de obra qualificada e das politicas e recursos publicos voltados
ao aumento da escolaridade’ (Tabela 2).

Os dados relativos a oferta laboral sdo muito importantes, uma vez que nos
auxiliam a qualificar alguns dos resultados encontrados no mercado de trabalho.
Nos anos 2000, por exemplo, a taxa de crescimento da demanda tem sido muito
superior a da oferta de trabalho, como mostram os indices de crescimento da
PIA, da PEA e do numero de pessoas ocupadas (PO) da PNAD e da PME.

5. Esse dado e o fato de que o desemprego concentra-se entre as pessoas de maior qualificacdo faz com que o IPEA afirme
que "as evidéncias discutidas nessa secdo oferecem fortes evidéncias contrarias a nogao de que haveria uma escassez de
méo de obra qualificada no pais” (IPEA, 2013c¢: p. 19 - grifo original).
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Taxas de participacao no mercado de trabalho brasileiro, por género e faixa etaria
2001 - 2011 (em %)

Género Faixa etaria
An .
. Homem Mulher Até 14 anos gi :r? 02 2; g.?gg ;43 I:n(cj)i
2001 72,8 489 131 58,9 815 47,6
2002 73,2 50,3 129 59.9 824 48,0
2003 72,9 50,7 11,8 59,4 82,8 483
152 2004 73.2 51,6 11,4 60,6 83,6 433
2005 736 529 12,4 62,0 84,1 49,1
2006 72,9 52,6 11,2 60,6 84,2 49,8
2007 72,4 52,3 104 60,1 84,0 48,8
2008 72,4 52,2 86 59,5 84,4 495
2009 723 52,6 84 58,9 85,2 49,0
2011 70,8 50,1 6,8 55,1 83,9 47,0

Fonte: PNAD, IBGE.

Composicdo da PIA e da PEA, por faixas de escolaridade
2001 - 2011 (em %)

PIA PEA
Anos Ttal | De03 | 42 | 8alo llams L. De0a 43 | 8alo llanos
3an0s | 7anos  anos | OU Mais 3an0s | 7anos | anos | OU mais
2001 | 1000 | 293 = 332 | 157 | 218 | 1000 247 | 297 | 169 | 287
2002 | 1000 | 277 | 331 | 158 | 234 1000 @ 232 | 292 | 169 | 307
2003 | 1000 | 264 @ 323 | 164 = 249 @ 1000 218 | 282 | 175 | 325
2004 | 1000 | 260 & 316 | 165 & 260 @ 1000 @213 | 274 | 177 | 337
2005 | 1000 @ 251 | 313 164 | 272 | 1000 | 204 | 269 @ 174 | 353
2006 1000 | 239 309 @165 | 288 @ 1000 190 | 262 | 175 @ 374
2007 | 1000 & 236 | 294 | 170 | 300 @ 1000 | 183 | 246 | 180 | 391
2008 | 100,0 229 283 17,2 31,6 100,0 | 17,3 234 18,0 41,3
2009 | 1000 @ 223 | 281 165 | 330 | 1000 | 164 | 232 @ 173 | 432
2011 | 1000 @ 220 | 255 174 | 351 | 1000 | 159 | 200 | 178 | 463
Fonte: PNAD, IBGE.

Nao obstante, para que se possa ter uma avaliacdo mais precisa do grau
de dinamismo do mercado de trabalho, ou dito de outro modo, do ritmo de
expansao das ocupacoes decorrente da taxa de crescimento da economia, seria
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mais adequado cotejar essa informacao levando em consideracéo relacoes de
longo prazo entre oferta e demanda.

De fato, conforme observado por Ramos (2009), embora seja legitimo
e razoavelmente correto avaliar o desempenho do mercado de trabalho por
meio da taxa de desemprego ou mesmo o ritmo de expansdo das ocupacoes,
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tal procedimento pode gerar equivocos, uma vez que o desemprego/ocupacao
¢ uma variavel sintese da relacdo entre oferta e demanda. A fim de minimizar
eventuais erros de interpretacéo, o autor sugere que se construa um diagrama
de fase (dispersdo) para a relacdo entre desemprego e participacao, adotando
como referéncia para o cruzamento dos eixos os valores médios historicos de
cada variavel. Isto significaria pressupor, evidentemente, que existe algo como
uma taxa normal de desemprego, assim como uma taxa normal de participa-
cao/atividade, ou pelo menos, que as taxas de atividade e de desemprego do
presente sofrem alguma influéncia do que ocorreu no passado.

Relacdo entre taxas de desemprego e participacdo, segundo a PNAD (a) e a PME (b)

2001 - 2012 (em %)

10,5
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Os dados do Grafico 5 nos permitem fazer uma avaliacdo do desempe-
nho do mercado de trabalho no periodo recente que leva em conta justamen-
te essas relacoes. Como pode ser observado no referido grafico, parece que,
enquanto no inicio da década de 2000 a taxa de desemprego estava acima de
sua média historica e a taxa de participacao (oferta de trabalho) estava abaixo
da situacdo normal, a partir de 2003/2004, a trajetoria do mercado de traba-
lho foi paulatinamente se dirigindo para a situacdo oposta. Durante o primei-
ro governo do presidente Lula, por exemplo, embora a taxa de desemprego
ainda fosse superior a sua média historica, a oferta de trabalho se ampliava
rapidamente. Essa configuracao, chamada por Ramos (2009) de zona de in-
certeza, poderia ter levado o mercado de trabalho para uma situacao tanto de
maior como de menor desemprego. Nao obstante, o resultado alcancado, em
decorréncia do maior dinamismo econdomico da segunda metade da década,
foi uma aceleracao do ritmo de crescimento das ocupacoes que levou o de-
semprego a uma taxa inferior a sua média historica, sem que isso se tornasse
um problema, uma vez que a taxa de participacdo e, portanto, a oferta de
trabalho encontrava-se acima de sua taxa normal. Essa configuracao, chamada
por Ramos (2009) de zona de conforto®, permitiu que, a despeito do elevado
crescimento das ocupacdes, nao houvesse uma restricao de oferta na econo-
mia brasileira’, no sentido de uma limitacdo mais pronunciada do estoque de
trabalho a disposicao das empresas®.

Outro elemento importante do debate brasileiro recente diz respeito ao
impacto que os salario reais teriam sobre a trajetoria da economia. Pelo menos
no que tange ao mercado de trabalho, evidéncias preliminares mostram que
essa relacao tem sido positiva.

6. Segundo o autor, existiriam ainda duas outras configuracdes possiveis para o mercado de trabalho: i) uma zona de
desconforto, associada a alto desemprego e baixa participacdo (inicio da década de 2000); uma zona de incerteza relacio-
nada a baixa taxa de desemprego e baixa taxa de participacdo.

7. Esta andlise parece em linha com aquela feita pelo IPEA (2013¢) que ao constatar uma queda na taxa de participacdo
entre 2009 e 2012 afirma ndo s6 que essa taxa para o caso das mulheres é relativamente baixa no Brasil quando comparada
aos Estados Unidos, por exemplo, como também que uma parcela dos jovens entre 15 e 24 anos, nem estuda, nem trabalha,
de modo que a oferta de trabalho no Brasil ainda tem espago para crescer e ndo se pode configurar a situagao atual como
pleno emprego.

8. Evidentemente, esses dados precisam ser analisados com cautela, uma vez que néo se pode saber precisamente quais
seriam as taxas normais ou historicas de desemprego e participacéo, em torno das quais o mercado de trabalho eventual-
mente gravitaria. Além disso, em virtude da descontinuidade das séries histdricas sobre mercado de trabalho, utilizamos os
dados da Gltima década, o que evidentemente, desautoriza conclusdes mais contundentes.
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Relacdo entre desemprego e salario real - 2002-2013 (a) e relacdo entre estoque de emprego e
saldrio real - 1995-2012 (b)
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Os dados dos graficos 6.a e 6.b sugerem que quanto maior o salario real
menor a taxa de desemprego, de acordo com os dados da PME, e que ha uma
relacdo positiva entre o estoque de emprego e os salarios reais pelos dados da
RAIS. Tais evidéncias, ainda que preliminares, parecem convergentes com 0s
trabalhos sobre a wage-curve, formulados originalmente por Blanchflower e
Oswald (1994, 1995, 2005), mas também com resultados obtidos por Soskice
(2008) e Carlin e Soskice (2007 e 2009), assim como com os trabalhos pos-
keynesianos de Naastepad e Storm (2006-07) e Hein e Vogel (2008).
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Para Soskice (2008) e Carlin e Soskice (2007 e 2009) o tamanho do pais
altera a relac@o entre salario real e demanda agregada em economias abertas.
Em economias pequenas, uma reducao dos salarios reais leva a um aumento
do nivel de emprego e produto. Esse crescimento esta associado ao fato de que
a desvalorizacdo cambial real e a eventual melhora do saldo comercial por ela
proporcionada, mais que contrabalanca a reducdo na demanda doméstica. Ja
em economias grandes, ocorreria justamente o contrario’.

Do exposto anteriormente, é possivel afirmar, em linha com a literatu-
ra, que do ponto de vista agregado o desempenho do mercado de trabalho
foi muito positivo nos anos 2000, em particular, a partir de 2004, principal-
mente quando comparado ao decénio anterior. A despeito disso, é importan-
te notar que quando o foco da analise recai sobre o comportamento setorial
do emprego e da renda, algumas nuances, e até mesmo divergéncias, devem
ser observadas.

Um rapido olhar para os dados da PNAD, desagregada ao nivel de gran-
des setores de atividade'®, nos oferece uma primeira qualificacdo sobre o de-
sempenho recente do mercado de trabalho. No Grafico 7.a, é possivel perce-
ber que embora o numero agregado de ocupados (formais e informais) tenha
crescido de forma bastante vigorosa durante todo o periodo, as taxas médias
anuais foram muito diferenciadas entre setores de atividade e por subperiodos.
O pior desempenho foi certamente da agricultura, cuja taxa média anual de
crescimento foi negativa em dois subperiodos (1996-2002 e 2007-2011). No
extremo oposto estd o setor de servicos, cuja taxa de crescimento foi significa-
tivamente elevada e bastante estavel ao longo de todo o periodo analisado. Ja a
industria, sofreu particularmente no subperiodo 2007-2011, quando apresen-
tou reducao liquida do total de ocupacdes (Grafico 7, na pagina seguinte).

Tais resultados proporcionaram mudancas importantes na composicao
setorial da ocupacao (Grafico 7.b), ampliando ainda mais a participacao do
setor de servicos, que teve como contraparte a queda na participacao do setor
agropecuario. Isto porque, a despeito de certo senso comum, a indtstria man-
teve praticamente inalterada a sua parcela no total das ocupacoes''. No final
do periodo, constatou-se também um ligeiro aumento do peso das ocupacoes
da construcao devido a grande expansido dessa atividade nos ultimos anos.

9. Este argumento parece bastante semelhante aquele desenvolvido por Marglin e Bhaduri (1990) e explorado por Bowles
e Boyer (1995) e Blecker (1998 e 2002), porém com uma roupagem diferente.

10. Optou-se aqui por separar a construcdo do resto da industria, tendo em vista seus comportamentos distintos no perio-
do, ainda que na desagregacdo original por grandes setores a primeira esteja contida na segunda.

11. Ver a esse respeito: IPEA (2013¢).
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Taxa de crescimento (a) e participacdo (b) das ocupacdes (formais e informais) das pessoas com 10
anos de idade ou mais, por setores de atividade (%)
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Fonte: PNAD, IBGE.

As informacdes contidas nas tabelas sinéticas das contas nacionais, desa-
gregadas ao nivel de 12 atividades, nos fornecem um panorama semelhante, po-
rém com um nivel de detalhamento maior, porque nos permitem analisar, simul-
taneamente, um ntimero maior de atividades, separadas pelo tipo de insercao no
mercado de trabalho e diretamente conectadas a dinamica do produto, ainda que
o facam com um recorte temporal mais restrito, isto €, de 2000 a 20009.
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Mais uma vez, constata-se a queda na participacdo da agricultura e
estabilidade da industria, sobretudo, a de transformacdo no total das ocu- I
pacoes. Na industria, atividades como maquinas para escritorio e equi-
pamentos de informatica, petroleo e gas natural, alcool, minério de ferro,
defensivos agricolas, maquinas, aparelhos e materiais elétricos, maquinas e
equipamentos, inclusive manutencao e reparos, figuraram sistematicamente
entre 0s segmentos em que as ocupacoes mais cresceram, em especial, entre
2003 e 2009.
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Tabela 3

Participacdo setorial no total de ocupacdes, segundo a classificacao de 12 atividades do SCN
2000 - 2009 (em %)

Atividades 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Agropecudria 2230 2125| 21,00 21,02 2139| 2088 1973 1859 1779 1736

Indistria extrativa 0,30 0,30 0,30 0,30 0,31 0,30 0,29 0,31 0,31 0,31
Indistria de

1202 1176| 1168 | 11,88 1225| 1284 1249 1277 13,01 1268

transformacdo

SIuP 043 045| 041 0,42 0,42 041 041 041 043 0,43
(onstrucdo Civil 675 674 679| 644 636 646 636 656 718 712
(omércio 1575 | 16,05 16,39 | 1659| 16,08| 1628 1660| 16,73| 1613 | 16,48

Transporte, armaze-
nagem e correio
Serv. deinformacdgo © 159 157 159 167 164 171 181 185 191 189
Intermed. financeira,
seg. e previd. etc.
Atividades imob.

e aluguéis
Qutros servicos 2486 | 2542 | 2544 | 2522| 2543 2507 2596 2590 2634 2694
Administracdo, sade
e educacdo pablicas
Fonte: SNC, IBGE.

409 420 427 425 415 417 421 428 446 410

107 108 107 109/ 103 101| 100/ 102/ 098] 099

069| 069 066| 065 061 063 065 072 068 068

1015 1051| 1039 | 1047| 1035| 1023 1049 1085 1079 11,01

No que tange aos servicos, nota-se o ligeiro aumento das ocupacdes nas
atividades do comércio, alias, como esperado, tendo em vista o aumento da
renda média, do crédito e, consequentemente, a expansiao do consumo das
familias, mas também o crescimento do pessoal ocupado com atividades rela-
cionadas aos servicos de informacdo e outros servicos.
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A expansao dos servicos de informacao foi o resultado do aumento da im-
portancia da prestacdo de servicos de informatica, comunicacéo e outros volta-
dos as empresas, mas também as familias. Ja o segmento denominado de outros
servicos capta uma gama variada de atividades, bem mais complexa de descre-
ver. De um lado, estao consultorias qualificadas nas areas financeira, juridica, de
engenharia e demais areas técnicas voltadas, em sua maioria, as empresas, cujo
crescimento elevado e relativamente estavel ao longo de toda a década de 2000
reflete 0 maior dinamismo da economia brasileira nesse periodo, mas também
a busca por maior competitividade das empresas, em um contexto de concor-
réncia internacional bem mais acirrada. De outro lado, estdo os servidos desti-
nados principalmente as familias, cuja expansao contemplou atividades muito
dispares, com destaque para o aumento das ocupacoes (formais e informais) nos
servicos domésticos, nas atividades de educacdo mercantil, satide mercantil e na
administracao publica e seguridade social.

O primeiro caso é um reflexo claro do aumento dos rendimentos médios
reais que, embora tenha sido mais pronunciado nos percentis inferiores da
distribuicao de renda, também foi acentuado nos niveis intermediarios, o que
possibilitou a maior contratacdo desse tipo de servico.

O segundo caso também esta relacionado ao aumento da renda média,
mas contou com duas motivacoes adicionais. A primeira é referente as condi-
coes de oferta da educacdo mercantil. Como esse segmento se verifica majori-
tariamente no nivel superior, contribuiram para esse desempenho o surgimen-
to de novas modalidades de ensino, como ensino a distancia e os chamados
cursos tecnologicos e sequenciais, bem como os programas de financiamento
estudantil (FIES) e concessdo de bolsas associadas a rentncias fiscais (Prouni),
que promovem um maior parcelamento e barateamento das mensalidades es-
colares, sobretudo no ensino superior (Carvalho, 2011). A segunda motivacao
esteve associada ao proprio dinamismo do mercado de trabalho em outras
atividades, uma vez que as possibilidades de mobilidade social estao profun-
damente relacionadas com a obtencéo de niveis superiores de escolaridade.

O aumento pronunciado das ocupacdes na saude mercantil contou com
a contribuicao de dois fatores. Em primeiro lugar, o ja mencionado aumento
da renda média. Em segundo lugar, a sensacdo de precariedade dos servicos
publicos de saude.

Por fim, a expansdo das pessoas ocupadas na administracao e segurida-
de social parece refletir a recuperacéo do papel do setor publico na economia
e a decisdo governamental de repor e ampliar o quadro funcional, fato que
repercutiu, ainda que com menor intensidade, na taxa de crescimento das
ocupacoes das atividades de educacéo e saude publicas.
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Taxa de crescimento (média anual) das ocupacdes, segundo a classificacdo de 56 atividades do SCN

2001-2009 (em %)

Atividades

Total de ocupacdes (var. %, por subperiodo)

2001-2002 2001-2002 2001-2002
Total 20,29 3,07 1,20
Agropecuaria 073 1,48 -3,03
Agricultura, silvicultura e exploracdo florestal -0,67 144 -2,63
Pecudria e pesca 0,87 155 -395
Indistria 1,45 355 2,88
Petréleo e gas natural 12,50 13,10 9,44
Minério de ferro 4,06 9,04 811
Outros da inddstria extrativa 1,21 -0,59 0,41
Alimentos e bebidas 1,68 7,02 2,52
Produtos do fumo 0,06 591 -2,57
Texteis 0,90 3,60 -1,66
Artigos do vestudrio e acessorios 0,72 4,19 0,99
Artefatos de couro e calcados 2,77 3,45 -1,03
Produtos de madeira - exclusive mdveis 0,45 1,22 -1,78
(elulose e produtos de papel -0,18 4,27 2,40
Jornais, revistas, discos -1,55 3,20 1,25
Refino de petréleo e coque 3,99 3,85 635
Alcool 9,25 1252 16,00
Produtos quimicos 2,46 3,27 -2,79
Fabricacao de resina e elastromeros 0,74 3,74 -0,06
Produtos farmacéuticos -1,97 353 2,18
Defensivos agricolas -8.27 7,57 12,65
Perfumaria, higiene e limpeza 2,41 5,39 2,11
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas -6,54 2,24 571
Produtos preparados -4,14 5,52 -1,95
Artigos de borracha e pldstico -0,23 534 3,68
(imento -9,35 2,35 14,37
Outros produtos minerais ndo metalicos 0,84 3,18 232
Fabricacdo de aco e derivados 3,57 4,65 1,86
Metal(rgica de metais ndo ferrosos -2,07 6,75 1,39
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 3,82 6,04 5,34
Eletrodomésticos -11,02 8,99 4,47
Maquinas para escritdrios e equipamentos de informatica 7,15 2397 978
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos -0,57 6,95 6,22
Material eletronico e equipamentos de comunicacdo -3,99 381 -1,90
Aparelhos, instrumentos médico-hospitalar, mec. 2,19 3,60 4,50
Automéveis, camionetas e utilitarios -1,04 2,27 4,79
(aminhdes e onibus 3,24 4,10 417
Pecas e acessorios para veiculos automotores 4,17 8,98 2,81
Outros equipamentos de transporte 14,61 13,18 -0,50
Méveis e produtos das indUstrias diversas -0,30 341 073
Producdo e distribuicdo de eletricidade, gas, agua 0,03 2,64 2,77
Construcdo civil 2,58 141 5,09

continua
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Taxa de crescimento (média anual) das ocupacdes, segundo a classificacgo de 56 atividades do SCN
2001-2009 (em %)

Atividades Total de ocupacdes (var. %, por subperiodo)
2001-2002 2001-2002 2001-2002
Servicos 3,70 3,46 1,96
(omércio 4,37 3,39 0,95
Transporte, armazenagem e correio 4,53 2,69 031
Servicos de informacao 2,34 6,37 2,66
Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia 2,64 1,25 1,07
Atividades imobiliarias e aluguéis -0,32 2,67 3,03
Servicos de manutencdo e reparacao 1,15 3,03 191
Servicos de alojamento e alimentacao 5,55 0,86 2,17
Servicos prestados as empresas 5,32 4,68 5,68
Educacdo mercantil 1,32 3,25 7,91
Salide mercantil 3,78 4,44 1,96
Servicos prestados as familias e associativas -0,35 5,38 0,48
Servicos domésticos 4,53 3,34 0,97
Fducacao pablica 2,76 352 238
Satide pablica 1,02 2,24 5,21
Administracdo publica e seguridade social 4,70 3,45 2,61

Fonte: SCN, 1BGE.

Os dados apresentados até o momento permitem uma avaliacao do que
ocorreu com a ocupacéao, independentemente do tipo de insercdo no merca-
do de trabalho. No entanto, as tabelas sinéticas das contas nacionais permi-
tem uma avaliacdo separada da trajetoria das ocupacdes formais e informais,
ainda que apenas ao nivel de desagregacao de 12 atividades.

De modo geral, os segmentos que ganharam ou perderam participacao
no total de ocupacdes tanto formais quanto informais foram os mesmos do
caso geral. A tnica diferenca, ainda que pequena, ocorre, evidentemente, na
magnitude das transformacoes.

A anilise da dinamica das ocupacoes de acordo com o tipo de inser-
¢do no mercado de trabalho tem apontado para o aumento do ntmero de
pessoas ocupadas amparadas pela legislacdo trabalhista (empregados com
carteira de trabalho e/ou estatutarios do servico publico) ou que contribuem,
individualmente, para o sistema de seguridade social, e que se tornaram,
portanto, elegiveis aos beneficios desse sistema (Baltar et al. 2010; Krein et
al., 2011) .

Do ponto de vista setorial, ainda que esse fendmeno seja comum a
todos, alguns segmentos se destacaram mais no provimento de ocupacdes
formais do que outros. E o0 caso, por exemplo, da construcio civil, dos ser-
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vicos industriais de utilidade publica'?, das atividades imobiliarias e aluguéis
e da industria extrativa, cujas participacoes das ocupacoes formais no total da
ocupacao de cada setor cresceram 12,09, 12,82, 16,82 e 19,16 pontos percen-
tuais, respectivamente, entre 2000 e 2009 (Tabela 5).

Os dados apresentados até o momento tiveram o objetivo de tracar um
breve panorama do mercado de trabalho no Brasil com énfase na dinamica seto-
rial das ocupacoes. Entre outros aspectos, foi possivel captar a tendéncia recente
de crescimento das ocupacoes, de reducao do desemprego e da informalidade e
suas consequéncias como o aumento da renda, a reducio da desigualdade e da
pobreza. Verificou-se ainda que a dinamica setorial do emprego foi diferenciada
por setor de atividade, em que os destaques positivos ficaram por conta, no caso
da industria, dos segmentos de maquinas para escritorio e equipamentos de in-

Participacdo das ocupacdes formais no total da ocupacdo, segundo 12 atividades do SCN
2000 - 2009 (em %)

Atividades 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 & 2009
Total 3815 4005 3985 4058 40,75| 4118| 4241 4355| 4526 | 46,98
Agropecudria 1036 | 11,20 1068 | 11,00 11,66| 1162| 11,96 1263| 1411 | 13,66

IndUstria extrativa | 4857 @ 50,82 | 4990 | 5085| 5194 56,05 5992| 6055| 6567 | 6773

IndUstria de

transformacio 5211 5329 5239 | 5294 5580| 5478 5567 5665 5980 6167
SIUP 7057 | 73,02| 81,76 | 81,00 7849| 8130 7984 8219| 8236| 83739
(onstrucdo Civil 1796 | 2026 1948 | 1947 | 2245 2259 2196 2252 2594 30,05
(omércio 4215| 4549 | 4494 | 4466 4458 4545| 4823 4807 5083 53,16

Transporte, armaze-
nagem e correio
Serv. de informacao | 3248 | 31,23 | 2825 | 3064| 3296 3249 34,22| 3628| 3433 3478
Intermed. financeira,
Seguros e prev. etc.
Ativ. imobiliarias

e aluguéis
QOutros servicos 3693 | 3827 | 3853 | 4002| 3860 3964 3999 4094 4131 43,03
Administracdo, salide

e educacio piblicas 86,57 | 8690 8803 | 8865 8815 87,04| 87,63 8829| 8345| 8819
Fonte: SNC, IBGE.

4188 | 4328 4219 | 4259 4298| 4553| 4598 4541 4844| 5360

7720 7738 7677 | 7678| 7847 7705 7696 7611 79,97 | 80,03

36,89 | 3751 44,23 4420 4457| 4500| 4518 4752 47,63 | 5371

12. Ao longo do texto utilizaremos de forma alternada, como expressdes equivalentes, os chamados Servicos Industriais de
Utilidade Publica (SIUP) e os setores de produgdo e distribuicdo de eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana.
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formatica, petroleo e gas natural, alcool, minério de ferro, defensivos agricolas,
maquinas, aparelhos e materiais elétricos, maquinas e equipamentos. No que se
refere ao setor de servicos, cabe ressaltar a boa performance dos servicos de in-
formacoes, dos servicos domésticos, das atividade de educacio e satde mercan-
til e da administracao publica. No entanto, na proxima secao deste documento
o foco da andlise sera o mercado formal de trabalho.

0 MERCADO FORMAL DE TRABALHO

O mercado de trabalho no Brasil é profundamente marcado pela cliva-
gem formal versus informal. O amparo da legislacao trabalhista, assegurado
pelo contrato laboral efetuado mediante a assinatura da carteira de trabalho e/
ou por meio do regime juridico que regula as relacoes trabalhistas no servico
publico, certamente, explica uma parte significativa dos fenomenos que estao
inscritos ou pertencem ao dominio daquilo que se convencionou chamar de
“mundo do trabalho”. Nao obstante, a despeito dos méritos que a divisao desse
mercado em dois segmentos estanques possa ter, uma compreensao adequada
da estrutura e evolucao de variaveis como ocupacado, rendimento, condicoes
de trabalho, dentre outras, transcende em muito essa reparticao dualista.

Nesta secdo, procuraremos analisar o conjunto de trabalhadores sob a
protecdo da legislacdo trabalhista, procurando realcar o papel que as trajeto-
rias setoriais possuem na dinamica das ocupacoes e dos rendimentos. Para
tanto utilizaremos, principalmente, os dados da Relacao Anual de Informacoes
Sociais (RAIS) e o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged)
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).

De acordo com os dados da RAIS para o total de vinculos ativos em 31
de dezembro (Grafico 8), o numero de empregados no mercado formal de tra-
balho saltou de 23, 8 milhoes em 1995 para aproximadamente 47, 6 milhoes
em 2012, ou seja, um aumento de cerca de 100% em 17 anos, o que equiva-
leria a uma taxa média anual de crescimento da ordem de 4,16%. Todavia,
como demonstram os dados do Grafico 8, a evolucao do emprego teve ritmos
diferenciados durante o periodo analisado. Enquanto entre 1995 e 2002 a taxa
de crescimento do numero de vinculos foi de aproximadamente 2,7% a.a., no
interregno 2003-2010, essa taxa foi da ordem de 5,5% e nos dois tltimos anos
decaiu para algo em torno de 0,8%.

Uma caracteristica marcante do periodo diz respeito a mudanca na com-
posicao dos empregados, segundo o nivel de escolaridade. Em linha com o
que havia sido observado para os dados da PIA, mas, com uma intensidade
muito superior, os dados da RAIS revelam que houve um aumento bastan-
te expressivo da escolaridade média dos empregados no mercado formal de
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Total de vinculos ativos em 31 de dezembro
1995 - 2012 (em milhGes)
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Fonte: RAIS, MTE.
Nota 1) Dados estimados a partir do Caged.

trabalho, tendo em vista que em 1996 mais de 60% dos empregados tinham
apenas o equivalente ao ensino fundamental e cerca de 25% tinham ingressa-
do e/ou concluido o ensino médio, perfazendo mais de 85% dos vinculos re-
gistrados. Em 2010, essa composicao se alterou completamente, uma vez que
aproximadamente 50% dos empregados iniciaram e/ou concluiram o ensino
médio e cerca de 21% ja haviam ingressado e/ou finalizado o ensino superior,
totalizando quase 70% dos empregados (Tabelas 6 e 7).

Outra transformacdo importante esteve associada 2 mudanca na estru-
tura etaria do emprego formal. Tal como documentado para os dados da PIA,
observou-se uma reducdo do emprego entre jovens, particularmente, entre 10
e 17 anos, estabilidade da participacao na faixa etaria entre 18 e 29 anos, que-
da da participacao dos empregados com idade entre 30 e 39 anos e aumento
do peso daqueles com idade superior ou igual a 40 anos.

De forma analoga a analise dos dados da PNAD, é possivel afirmar que
do ponto de vista agregado o desempenho do mercado formal de trabalho
foi muito positivo nos anos 2000, em particular, a partir de 2004, principal-
mente, quando comparado ao decénio anterior. Todavia, ao redirecionarmos
a analise sobre o comportamento setorial do emprego e da renda, nuances e
divergéncias sdo, novamente, observadas.

71SVd8 O vdVd SOL3rodd

165



PROJETOS PARA O BRASIL

166

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

Tabela 6

(omposicao do emprego, por faixa de escolaridade (posterior a 2005)
1996 - 2010 (em %)

Escolaridade 1996 2002 2006 2010
Analfabeto 2,95 161 0,71 0,50
Até 5° Incompleto 10,86 6,29 4,50 3,55
5° Completo Fundamental 15,44 9,19 6,39 4,54
£° 3 9° Fundamental 16,01 12,24 9,81 7,82
Fundamental Completo 16,14 16,64 15,41 13,16
Médio Incompleto 7,19 8,73 8,62 7,94
Médio Completo 18,32 28,55 3531 41,85
Superior Incompleto 297 3,96 4,27 4,13
Superior Completo 10,12 12,80 14,98 16,50
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: RAIS, MTE.

Composicdo do emprego, por faixa etaria.
1996 - 2010 (em %)

Faixa etaria 1996 2002 2006 2010
103 14 0,11 0,01 0,01 0,01
15317 2,11 1,01 0,92 0,98
18324 18,69 18,97 17,82 17,12
25329 16,89 16,65 17,51 17,17
30339 31,34 30,36 2801 28,96
403 49 20,83 21,76 22,24 21,56
50 3 64 9,29 10,54 11,86 13,39
65 ou mais 0,74 0,70 0,74 0,82
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: RAIS, MTE.

No Grafico 9.a, é possivel perceber que embora o numero agregado de
vinculos formais tenha crescido de forma bastante vigorosa durante todo o peri-
odo, as taxas médias anuais foram muito diferenciadas entre setores de atividade
e por subperiodos. Embora o desempenho do emprego na agropecuaria e na
industria tenha sido positivo, suas taxas médias anuais de crescimento oscila-
ram significativamente com o ciclo economico. No caso do setor agropecuario a
expansdo é continua e em aceleracio desde 1996 e, em particular, entre 2003 e
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Fonte: RAIS, MTE. Elaboracdo Dimac/IPEA

2010. Tal fato esteve associado a expansdo do comércio mundial de commodities
agricolas que observou aumentos de preco e quantum ao longo desse tltimo pe-
riodo, mas também foi resultado da ampliacao da demanda doméstica, tendo em
vista o crescimento da renda, sobretudo, nos decis mais baixos da distribuicao.
Entretanto, a expansao dos empregos na agropecudria desacelerou fortemente
entre 2011 e 2012 em decorréncia da deterioracdo da economia mundial e da
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desaceleracdo do consumo doméstico. Ja a industria teve seu melhor momento
entre 2003 e 2006. A partir de 2007, mas, em especial, apos a eclosdo da cri-
se financeira internacional, as taxas médias anuais de crescimento do emprego
formal desaceleraram fortemente. Por sua vez, e novamente no extremo oposto,
esta o setor de servicos, cuja taxa de crescimento foi significativamente elevada e
bastante estavel ao longo de todo o periodo analisado. Por fim, cabe destacar o
extraordinario desempenho da construcao civil a partir de 2003, com taxas mé-
dias anuais elevadissimas e que se mantiveram em aceleracao até 2010, a partir
de quando se observa uma modesta desaceleracao do crescimento do emprego
formal, mas ainda em um patamar muito elevado.

Tal como na analise dos dados da PNAD para o total das ocupacdes, é
possivel constatar importantes mudancas na composicao setorial do emprego
formal (Grafico 9.b). O setor de servicos ampliou ainda mais sua participacao,
tornando-se responsavel por mais de 72% dos vinculos ativos em 31 de de-
zembro de 2012. Por sua vez, o desempenho vigoroso da construcao fez com
que sua parcela no emprego formal saltasse de 4,7% em 1996 para pouco mais
de 6% em 2012. Ja a agropecuaria manteve a tendéncia de perda de impor-
tancia relativa na estrutura setorial do emprego formal, com apenas 3,2% dos
vinculos em 2012 contra 4,3% em 1996. Por fim, embora os vinculos formais
tenham crescido no periodo, seu peso na composicao do emprego formal se
reduziu significativamente no periodo, passado de 22% em 1996 para algo em
torno de 18,1% em 2012.

Um olhar um pouco mais desagregado sobre os dados da RAIS permite
uma avaliacdo de alguns padroes de comportamento mais especificos para o
periodo. Nos graficos 10, 11 e 12 separamos os setores pela sua participacao no
emprego no inicio de cada subperiodo, a taxa de crescimento do emprego e dos
salarios. No primeiro quadrante encontram-se os segmentos com peso elevado
no inicio de cada periodo e expansdo superior a média. O segundo e terceiro
quadrantes revelam os segmentos com baixa participacao e alto crescimento e
baixa participacdo e baixo crescimento, respectivamente. No quarto quadrante
estao aqueles que possuiam participacdo acima da média e crescimento abaixo
da média. Note que, entre 2003 e 2006, os desempenhos setoriais positivos esti-
veram por conta da industria de transformacao, do comércio, ambos no primei-
ro quadrante, e das atividades imobiliarias da industria extrativa, da construcao
civil e dos servicos de informacao, no segundo quadrante. Os destaques nega-
tivos ficaram com agropecuaria, transportes e correio, intermediacao financeira
-e SIUP (terceiro quadrante), bem como da administracdo publica e dos outros
servicos (quarto quadrante). Esses desempenhos contrastam significativamente
com os do subperiodo anterior, com excecdo das atividades imobiliarias.
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Grafico 10 I

Participacdo e crescimento do emprego e do saldrio real (diametro da circunferéncia) real, por setor de atividade
econdmica (1996-2002)
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Grafico 11

Participacdo e crescimento do emprego e do saldrio real (diametro da circunferéncia) real, por setor de
atividade econdmica (2003-2006)
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Grafico 12

Participacdo e crescimento do emprego e do salario real (diametro da circunferéncia) real, por setor de
atividade econdmica (2007-2010)
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Fonte: RAIS, MTE. Elaboragdo, Dimac/IPEA.

No periodo compreendido entre 2007 e 2010, os destaques positivos
voltaram-se para outros servicos e comércio (primeiro quadrante), constru-
cdo civil, servicos de informacio e atividade de transporte e correio. Entre os
piores desempenhos estiveram a intermediacdo financeira, STUP, a industria
extrativa e a agropecudria (terceiro quadrante) e a industria de transformacao
e a administracdo publica (quarto quadrante).

Os graficos 13, 14 e 15 desagregam ainda mais essa informacao, reve-
lando, por subperiodos, a performance, em termos de geracio de emprego,
das 56 atividades classificadas de acordo com o sistema de contas nacionais
do IBGE. Para todos os periodos é possivel identificar algumas caracteristicas
comuns. A primeira delas diz respeito ao bom desempenho das atividades li-
gadas ao complexo petrolifero, seja na extracao, seja na transformacao do pro-
duto ou mesmo das atividades ofertantes de insumos. Outro aspecto interes-
sante é que, pelo menos até 2010, os empregos no setor de alcool continuaram
a crescer, a despeito dos subsidios a gasolina e a aparente mudanca de foco da
politica energética, tendo em vista as descobertas de petréleo na camada do
pré-sal. Ainda no ambito das commodities, cabe destacar o bom desempenho
recorrente do complexo de minério de ferro.
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A geracdo de empregos formais também foi vigorosa no setor de maqui-
nas e equipamentos de informatica, refletindo a crescente demanda por esse
tipo de servico, tanto por parte das empresas quanto das familias. Além disso,
em linha com o crescimento da formacao bruta de capital fixo entre 2003 e
2010, os empregos nas atividades de fabricacdo de maquinas e equipamentos
também se expandiram de forma bastante vigorosa. Ao mesmo tempo, a ge-
racdo intensa de empregos na construcéo civil foi uma marca desse periodo,
assim como a expansdo dos vinculos no comércio, nos servicos as empresas
e nos servicos de informacao. A expansao do consumo das familias também
deixou sua marca, ora no maior ritmo de crescimento do emprego formal de
servicos domésticos e alimentos e bebidas (2003-2006), ora no aumento mais
intenso dos vinculos formais do comércio e do setor de servicos de alojamento
e alimentacdo (2007-2010).

De um modo geral, os dados da RAIS, classificados segundo as 56 ati-
vidades do sistema de contas nacionais, mostram que as atividades que apre-
sentaram os melhores desempenhos em termos de geracao de emprego formal
entre 2003 e 2010 foram, em ordem decrescente, educacao publica, servicos
imobiliarios e aluguel, refino de petrdleo e coque, maquinas para escritorio e
equipamentos de informatica, alcool, outros equipamentos de transporte, pe-
troleo e gas natural, construcao, minério de ferro, maquinas e equipamentos,
inclusive manutencéo e reparos, pecas e acessorios para veiculos automoto-
res, aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e 6ptico, servicos de
alojamento e alimentacé@o, comércio, produtos de metal — exclusive maquinas
e equipamentos, servicos de informacao, maquinas, aparelhos e materiais elé-
tricos, servicos prestados as empresas, eletrodomeésticos e artigos de borracha
e plastico (graficos 13, 14 e 15).

E interessante notar, que mesmo no biénio 2011-2012, quando o ritmo
de expansao das atividades economicas foi muito baixo, o crescimento do
emprego formal continuou bastante vigoroso, sobretudo nas atividades rela-
cionadas a oferta de servicos domésticos, minério de ferro, servicos imobili-
arios e aluguel, defensivos agricolas, produtos quimicos, educacao publica,
servicos de informacéo, petroleo e gas natural, satide mercantil e construcao.
Nesse periodo, os destaques negativos em termos de geracao de emprego fi-
caram por conta dos artigos do vestuario e acessorios, produtos e preparados
quimicos diversos, fabricacao de aco e derivados, perfumaria, higiene e lim-
peza, metalurgia de metais néao ferrosos, pecas e acessorios para veiculos au-
tomotores, jornais, revistas, discos, fabricacao de resina e elastomeros, téxteis,
produtos de madeira — exclusive moveis e artefatos de couro e calcados.
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Grafico 13 (a)
Taxa de crescimento do emprego, por 56 atividades do Sistema de Contas Nacionais

1996-2002, por subperiodos (em %)
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Grafico 13 (b)
Taxa de crescimento do emprego, por 56 atividades do Sistema de Contas Nacionais

2003-2010, por subperiodos (em %)
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Grafico 14 (a)

Taxa de crescimentodo emprego, por 56 atividades do Sistema de Contas Nacionais

2003-2006, por subperiodos (em %)
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Fonte: RAIS, MTE. Elaboragdo, Dimac/IPEA.

52




CAPITULO QUATRO

Grafico 14 (b)
Taxa de crescimentodo emprego, por 56 atividades do Sistema de Contas Nacionais

2007-2010, por subperiodos (em %)
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Grafico 15

Taxa de crescimento do emprego, por 56 atividades do Sistema de Contas Nacionais
2011-2012, por subperiodos (em %)
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou fazer um balanco das principais caracteristicas da
evolucdo recente do mercado de trabalho brasileiro, em particular, o impacto da
dinamica setorial no nivel e na composicdo do emprego formal, com base, so-
bretudo, nos dados da RAIS para o periodo compreendido entre 1995 e 2012.

Ao longo do texto foi possivel constatar o extraordinario vigor do mer-
cado de trabalho brasileiro que foi capaz de reduzir a desigualdade de renda,
a pobreza e a informalidade, em meio a um processo simultaneo de cres-
cimento dos salarios reais médio e do volume de ocupacdes, bem como de
reducdo da taxa de desemprego

Do ponto de vista macrossetorial, constatou-se o aumento, sobretudo,
da participacao dos setores de servicos e da construcao civil. Ja no que diz
respeito as 56 atividade do SCN, verificou-se que a dinamica das ocupacoes
foi muito diferenciada e que os segmentos que mais se destacaram foram
educacao publica, servicos imobiliarios e aluguel, refino de petréleo e co-
que, maquinas para escritorio e equipamentos de informatica, alcool, outros
equipamentos de transporte, petréleo e gas natural, construcao, minério de
ferro, maquinas e equipamentos, inclusive manutencao e reparos, pecas e
acessorios para veiculos automotores, aparelhos/instrumentos médico-hos-
pitalar, medida e optico, servicos de alojamento e alimentacdo, comércio,
produtos de metal — exclusive maquinas e equipamentos, servicos de in-
formacdo, maquinas, aparelhos e materiais elétricos, servicos prestados as
empresas, eletrodomeésticos e artigos de borracha e plastico.

A dinamica do mercado de trabalho certamente estara no centro do
debate econdomico dos proximos anos. Para aqueles que acreditam que o
modelo brasileiro de crescimento foi marcado pela expansiao do consumo,
via aumento do emprego, dos salarios reais e do crédito, em oposicao ao
investimento, a estratégia de crescimento passara por um aumento da pou-
panca doméstica, através da reducao do consumo, sobretudo, por meio de
uma queda dos salarios reais, medida que se prestaria, ainda, a aumentar a
competitividade brasileira em um contexto de baixo dinamismo da econo-
mia e do comércio mundiais.

No entanto, as evidéncias contidas no capitulo 2 revelam que nao hou-
ve oposicdo entre consumo e investimento e, mais do que isso, que o inves-
timento privado em maquinas e equipamentos é fortemente influenciado
pelo efeito acelerador que depende, principalmente, do consumo (capitulo
1). Nesse sentido e de acordo com as evidéncias apresentadas neste capitulo,
como a expansdo dos salarios esteve positivamente correlacionada com o ni-
vel de emprego e ambos, por meio da massa salarial, impactam positivamen-
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te o consumo e o investimento (via efeito acelerador), é bastante provavel
que num contexto internacional adverso, debilitar os salarios e o emprego
se configure como um “tiro no pé”, pois consistira em desarticular a mais
importante fonte de expansdo da demanda agregada e, consequentemente,
de crescimento economico dos ultimos anos e no pior momento possivel.
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INTRODUCAO

De acordo com os melhores dados disponiveis quando da elaboracdo
deste texto?, o consumo das familias e a formacao bruta de capital fixo (i.e. o
investimento) da economia brasileira cresceram em média 4,9% e 7,6% ao ano
em termos reais, respectivamente, nos nove anos entre 2004 e 2012°. O fato
de o crescimento da formacéao bruta de capital fixo (FBCF) ter sido significati-
vamente maior do que o crescimento do consumo das familias no periodo em
questao é digno de nota. Contrasta, em particular, com a sabedoria conven-
cional de acordo com a qual o modelo econémico adotado desde o governo
Lula teria tido uma orientacdo meramente “consumista”. Tampouco ocorreu
por acaso. Com efeito, argumenta-se neste capitulo que o rapido crescimento
do investimento foi uma consequéncia natural, tanto do ambiente externo fa-

1. 0 autor gostaria de agradecer os comentarios de Antonio Carlos Macedo e Silva. Todos os erros do texto sdo de respon-
sabilidade do autor, entretanto.

2. Ou seja, os dados das contas nacionais anuais (até 2009) e trimestrais (de 2010 até 2012) “referéncia 2000".

3. Esses valores sobem para 5,1% e 8,7% ao ano, respectivamente, no periodo 2004-2011 (visto que 2012 foi um ano fraco
do ponto de vista do crescimento econémico) e caem para 4,3% e 6,1%, respectivamente, no periodo 2003-2012 (dado que
2003 também foi um ano fraco).

4. Ainda que o0 aumento do consumo das familias seja uma implicacdo natural, e bem-vinda, de quaisquer estratégias bem
sucedidas de crescimento com distribuicdo de renda. O ponto é que, em uma economia em crescimento e abaixo do pleno
emprego, é perfeitamente possivel aumentar simultaneamente o consumo das familias e a taxa de investimento. Nao
surpreende, assim, que muitos criticos da estratégia de crescimento adotada desde o governo Lula trabalhem explicita ou
implicitamente com a hipdtese de que a economia brasileira esta (ou esteve) operando em pleno emprego - a despeito dos
dados disponiveis (por exemplo, do desemprego em queda ano apds ano e das baixas taxas de participacao feminina) que
néo autorizam essa conclusdo (ver, a respeito, Ipea, 2013a).

183 I



PROJETOS PARA O BRASIL

184

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

voravel que caracterizou boa parte do periodo 2004-2012 quanto da propria
estratégia de crescimento com distribuicdo de renda adotada — em particular,
do impacto desta ultima sobre o investimento das empresas nao financeiras,
das familias e do governo. Argumenta-se, adicionalmente, que para o sucesso
de tal estratégia foi (e é) crucial o papel indutor do Estado — de modo que uma
histéria minimamente completa das dinamicas relacionados do consumo das
familias e da FBCF da economia brasileira entre 2004 e 2012, e das perspec-
tivas futuras dessas variaveis, passa necessariamente pela analise também da
dinamica das financas publicas no periodo em questao.

O restante deste capitulo esta dividido em quatro secdes. A seguir, nas
secoes 2 e 3, apresentam-se os numeros da evolucio e da composicdo tanto
do consumo das familias quanto da FBCE, assim como hipoteses sobre os de-
terminantes das dinamicas dessas variaveis no periodo em questdo. A secao
4 trata, por sua vez, da dinamica relacionada as financas putblicas. Por fim, a
quinta e ultima secdo articula, contextualiza e resume as principais conclusoes
das secoes anteriores.

2.A DlNAleA DO CONSUMO DAS FAMILIAS BRASILEIRAS

NO PERIODO 2004-2012

A despeito do muito que ja se escreveu sobre a suposta “euforia consu-
mista” que teria marcado o governo Lula, sdo relativamente poucas as anali-
ses cuidadosas existentes na literatura sobre os determinantes da dinamica
do consumo das familias brasileiras nesta década’ — e mesmo sobre o que
exatamente é medido pelos dados disponiveis (das contas nacionais anuais
e trimestrais). Esta secao tem como objetivo ajudar a preencher essa lacuna
de duas maneiras principais. Primeiramente, discutindo a natureza dos da-
dos existentes sobre o consumo das familias no Brasil e os principais “fatos
estilizados” encontrados nestes dados (na subsecao 2.1). Em segundo lugar,
apresentando interpretacoes causais para a dinamica do consumo das familias
brasileiras no periodo 2004-2012 (nas subsecoes 2.2 e 2.3).

2.1. Os dados e os fatos estilizados disponiveis

sobre o consumo das familias brasileiras

Os dados disponiveis sobre a dinamica do consumo das familias brasi-
leiras sao provenientes dos sistemas de contas nacionais anuais e trimestrais
publicados pelo IBGE. Ressalte-se, assim, desde logo, que os dados das contas

5. Schettini et alli. (2012) é uma excecdo a esta regra.
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trimestrais — cuja principal vantagem € permitir um acompanhamento da eco-
nomia com uma defasagem temporal de apenas dois meses — sao “obtidos sobre
uma base de dados incompleta” (IBGE, 2008b, p.8) e, portanto, preliminares.
Os dados das contas anuais, por seu turno, sao bastante mais detalhados e pre-
cisos mas sao publicados com uma defasagem temporal tipica de dois anos.

E importante ter em mente, ainda, que as metodologias utilizadas no cal-
culo de ambos os sistemas de contas nacionais mudam de tempos em tempos e
que os dados produzidos a partir de metodologias diferentes nao sao, em geral,
diretamente comparaveis. A ultima mudanca importante feita no calculo das
contas nacionais brasileiras ocorreu em 2007 com a adocao da metodologia co-
nhecida como “referéncia 2000” (IBGE, 2008a). A proxima mudanca importan-
te no calculo das contas nacionais brasileiras, prevista para 2015, sera a adocao
da metodologia conhecida como “referéncia 2010” (IBGE, 2013).

Dai que os unicos dados anuais detalhados disponiveis para o periodo
p6s-2004, quando da elaboracédo deste texto, eram os dados das contas nacio-
nais anuais referéncia 2000 para os anos 2000-2009. Os dados disponiveis
para anos anteriores a 2000 foram produzidos utilizando metodologias dife-
rentes (e.g. IBGE, 2004) e os dados definitivos para os anos posteriores a 2009
somente serdo divulgados em 2015. Os dados do periodo 2010-2013 (até o
segundo trimestre) utilizados neste texto sao, assim, todos extraidos das con-
tas trimestrais referéncia 2000 — e, portanto, de qualidade inferior aos dados
disponiveis para o periodo 2000-2009°.

Seja como for, os dados disponiveis sugerem que a composicdo do con-
sumo das familias varia relativamente pouco ao longo do tempo (tabelas 1 e 2).
Com efeito, as unicas mudancas dignas de nota no periodo 2000-2009 aparen-
temente foram os suaves aumentos na participacao de automoveis e eletrodo-
meésticos (Tabela 1) e dos bens industrializados (Tabela 2) e a igualmente suave
diminuicao na participacdo dos servicos na cesta de consumo das familias’.

As estimativas do consumo das familias nas contas nacionais anuais refe-
réncia 2000 sao baseadas nos resultados da Pesquisa de Orcamentos Familia-
res (POF) de 2002-2003, de modo que, em alguma medida, a referida estabi-
lidade é obtida por construcao. Mais concretamente, o procedimento consiste

6. Em condi¢Ges normais, os dados das contas nacionais trimestrais sdo revistos anualmente com a publicacdo das contas
nacionais anuais. A ndo publicacdo dos dados anuais “referéncia 2000” para os anos de 2010 e 2011 prejudicou, assim, a
qualidade das informagGes das contas nacionais trimestrais no periodo 2010-2013.

7. Note-se que a reducdo no peso dos servicos na cesta de consumo das familias se deve fundamentalmente ao item “alu-
guel imputado” - ou seja, a uma tecnicalidade das contas nacionais - cujo peso na cesta de consumo final das familias cai
de 12,4% em 2000 para 8,9% em 2009.
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em estimar, a partir da POF 2002-2003, as cestas de consumo médias das
populacdes de seis faixas de renda em cada estado — totalizando 162 grupos
com perfis de consumo diferentes®. A partir desses perfis — e das estimativas da
renda relativa de cada um dos grupos, obtidas anualmente da Pesquisa Nacio-
nal por Amostra de Domicilios (PNAD) — chega-se a uma primeira estimativa
do valor total do consumo das familias que ¢, entdo, submetida a (e ajustada
por) uma série de testes de consisténcia com os demais dados (de producao
e precos) das contas nacionais’. Ou seja, as variacoes na cesta de consumo
apresentadas nas tabelas 1 e 2 refletem fundamentalmente variacdes na impor-
tancia relativa (medida anualmente pela PNAD) de cada um dos referidos 162
grupos/perfis de consumo além de mudancas nos precos e nas quantidades
produzidas dos referidos bens.

Composicao do consumo das familias
2000 - 2009 (em %)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 @ 2009

Alimentos,

bebidas e fumo 18,73 | 20,20 | 19,07 | 20,20 | 20,56 | 19,49 | 19,04 | 1899 | 20,03 | 19,76
Vestuario e

outios texteis 563 505 529 505 508 520 509 5% 53 538
(ombustiveis 457 | 474 465 | 474 | 449 | 456 475 457 439 437
Eletricidade, gds,

dgua, esgoto e 376 | 373 362 | 373 39| 404 399 380 363 360

limpeza urbana
Perfumaria, limpeza
e frmacéuticos 493 | 496 | 477 | 49 | 503 521 533 | 532| 525| 5238
Eletrodomésticos 120 107 | 103 | 107 | 129 137 | 141 | 147 148 154
Qutros eletro-
eletrénicos 2,27 2051 195 2,05 2,14 2,14 2,25 213 2,19 2,03
Moveis etc, 2,03 219 | 209 2,19 2,20 228 2,34 2,39 248 2,32
Automéveis e outros
equips. de transp.

399 343 38 | 343 387 | 418 430 481| 514| 504

Servigos 50,46 | 50,05 | 51,24 | 50,05 | 48,76 | 4886 4883 4864 | 47,48 4803
Outros 243 252 245 | 252| 262 266 | 267 | 262 261 254
Total 100 100 | 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: IBGE: Contas nacionais anuais, tabelas de usos. Elaboracdo do autor.

8. Em 2010 o IBGE disponibilizou os resultados da POF 2008-2009 que embasaréo as estimativas do consumo das familias
nas contas nacionais referéncia 2010.

9. Os detalhes podem ser encontrados em IBGE (2008a, apéndice 3).
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Atividades produtoras dos bens de consumo das familias
2000 - 2009 (em %)

Indistria de ’Ele’tricidade, Inddstria
Agropecudria R gds, agua esgoto | extrativista Servigos Total

e limpeza urgana mineral
2000 2,94 42,81 3,76 0,03 50,46 100
2001 3,05 42,75 352 0,03 50,65 100
2002 3,26 41,86 3,62 0,03 51,24 100
2003 342 42,77 373 0,03 50,05 100
2004 3,22 44,02 3,96 0,03 48,76 100
2005 315 4392 4,04 0,03 48,86 100
2006 3,07 44,08 399 0,03 4883 100
2007 307 44,46 3,80 0,03 48,64 100
2008 359 45,27 3,63 0,04 47,48 100
2009 3,28 45,05 3,60 0,04 48,03 100

Fonte: IBGE: Contas nacionais anuais, tabelas de usos. Elaboracdo do autor.

Seja como for, o fato é que os dados mais conhecidos sobre a dinamica
do consumo das familias brasileiras — e que efetivamente mobilizam as dis-
cussoes sobre a conjuntura macroecondmica do pais — sao os publicados nas
contas nacionais trimestrais (Grafico 1). Esses sao calibrados a posteriori para
coincidirem exatamente com os dados das contas anuais nos anos em que
estdao disponiveis (i.e. até 2009 no caso atual). Quando os dados das contas
anuais nao estao disponiveis (i.e. de 2010 em diante), a hipdtese é que o cres-
cimento real do consumo das familias é “proporcional a oferta a precos basicos
(valor bruto de producao mais importacoes) liquida das exportacdes” (IBGE,
2008b, p.23) —ainda que “(...) o indice de volume da despesa de consumo das
familias (...) [possa ser]| ajustado, quando for o caso, pelos indices dos grupos
de produtos da Pesquisa Mensal do Comércio - PMC, calculados pelo IBGE”
(ibid) (ver Grafico 1, na pagina seguinte).

A histéria contada pelos dados das contas nacionais trimestrais é de ra-
pida queda, a partir de 2011, na taxa de crescimento do consumo das familias.
De fato, o crescimento real do consumo das familias cai de 6,9% em 2010 para
4,1% em 2011 e 3,1% em 2012 — patamar no qual tem se mantido em 2013.
Fica aparente nos dados, ainda, o contraste entre os ajustes recessivos as crises
cambiais de 1998-1999 e 2002-2003 e os resultados menos traumaticos da es-
tratégia anticiclica, colocada em pratica em resposta a crise mundial de 2008.

Registre-se que o consumo das familias manteve-se essencialmente cons-
tante em percentagem do PIB no periodo 2004-2012, a despeito de ter crescido
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| Grficol |
Taxas de crescimento acumuladas em 4 trimestres
1996 - 2013 (em %)
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Fonte: IBGE. Contas nacionais trimestrais.

mais rapidamente do que este ultimo em termos reais (4,9% contra 3,9% ao ano
em meédia no periodo). Isso ocorreu porque os bens de consumo baratearam em
relacao aos demais bens da economia do segundo semestre de 2003 até o pri-
meiro trimestre de 2011 (Grafico 2). A reversido dessa ultima tendéncia se deu
concomitantemente ao processo de desvalorizacdo do real a partir do segundo
trimestre de 2011 — e ambos (encarecimento relativo dos bens de consumo e
desvalorizacao do real) se mantinham até o segundo trimestre de 2013, de acor-
do com o ultimo dado disponivel até o fechamento deste texto (Grafico 2).

2.2. O que explica a dinamica do consumo das

familias brasileiras? Uma primeira aproximacao agregada

Um olhar sobre os agregados (e precos) macroeconémicos sugere que
a evolucdo do consumo das familias brasileiras no periodo 2004-2012 refle-
tiu, em grande medida, as dinamicas (de aproximacoes) da renda disponivel
dessas familias, do volume de crédito disponibilizado a elas e da taxa de
juros real da economia.

A aproximacao da renda disponivel das familias utilizada aqui é a mes-
ma de Schettini et al. (2012), a saber, a renda nacional disponivel'® adicionada

10. Vale dizer, o PIB subtraido da chamada "“renda liquida enviada ao exterior” e adicionado das “outras transferéncias
correntes liquidas recebidas do exterior”. Essa variavel é publicada nas contas nacionais trimestrais.
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Consumo das familias (em % do PIB) e deflator do consumo das familias (como razdo do deflator do
PIB) no periodo 1997-2013
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Fonte: IBGE: contas nacionais trimestrais. Elaboracao do autor.

das transferéncias publicas de assisténcia e previdéncia social (TAPS), subtrai-
da da carga tributaria bruta (CTB) da economia e deflacionada pelo deflator do
consumo das familias. A intuicao subjacente a esta medida é simples. Trata-se
fundamentalmente da renda total gerada na economia subtraida da parcela
que ¢ enviada ao exterior e da parcela (aproximada) que vai para o governo
(i.e.a CTB) e somada a parcela (aproximada) que o governo “devolve” ao setor
privado (i.e. as TAPS) ''. A utilizacao do deflator do consumo, por sua vez,
se justifica pelo fato de grande parte dessa renda disponivel ser utilizada na
aquisicao de bens de consumo.

O resultado da subtracdo da CTB pelas TAPS ¢ denominado de Carga
Tributaria Liquida (CTL) e ¢ uma aproximacao do montante de recursos que o
governo tributa em termos liquidos do (i.e. tributa e nao devolve ao) setor pri-
vado. A correlacdo negativa da CTL — que aumentou cerca de 3% do PIB entre
2003 e 2013 (segundo trimestre) — com o consumo das familias é evidente no
Grafico 3. E a correlacdo positiva entre o consumo das familias e a renda dis-
ponivel do setor privado utilizada neste trabalho é evidente no Grafico 4.

11. Infelizmente, nem os valores da CTB nem os das TAPS sdo divulgados nas contas nacionais trimestrais. Os nimeros

utilizados neste trabalho sdo estimativas produzidas por Dos Santos e Costa (2008) e Orair et al. (2013) para a CTB e Dos
Santos, Gouvea et al. (2013) para as TAPS.
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(arga tributdria liquida e consumo das familias
1995 - 2012 (em % do PIB)
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(2013).
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Mas a evolucdo do consumo das familias brasileiras esta correlacionada
também com o volume de crédito que é direcionado a estas familias (positi-
vamente) e com a taxa de juros real (negativamente)'*. O Grafico 4 mostra
o desempenho dessas variaveis desde 1996 — evidenciando, em particular,
o exponencial crescimento do crédito as familias (medido em % do PIB) e a
progressiva reducao da taxa basica (SELIC) de juros deflacionada pelo IPCA
(até atingir valores negativos no final de 2012) que caracterizaram o periodo.
Deixa clara, ainda, a mudanca na trajetoria do crédito as pessoas fisicas que se
seguiu a adocdo, por parte do Banco Central do Brasil de medidas macropru-
denciais, notadamente no final de 2010%.

Taxa de juros (mensal média) real (IPCA) e crédito as pessoas fisicas (em % do PIB)
1995 - 2013 (em % do PIB)
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Fontes: IBGE: contas nacionais trimestrais. Ipea: Coordenacdo de Financas Piblicas, a partir dos trabalhos de Dos Santos e Costa (2008), Orair et
al. (2013) e Dos Santos et al. (2013).

12. Schettini et alli (2012) e Dos Santos e Teixeira (2012) apresentam farta evidéncia empirica em favor das correlacées
mencionadas acima.

13. Como resume BACEN (2011b, p.12), “(..) o Conselho Monetario Nacional (CMN) e a diretoria colegiada do Banco Central
adotaram, em dezembro [de 2010], um conjunto de medidas de natureza macroprudencial com o objetivo de aperfeicoar
os instrumentos de regulagao, assegurar a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e permitir a continuidade do
desenvolvimento sustentavel do mercado de crédito. As medidas mais importantes foram a elevacdo dos recolhimentos
compulsérios e do requerimento de capital para operagdes de crédito a pessoas fisicas com prazos superiores a 24 meses."”
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A narrativa acima sugere que a reducado da taxa de crescimento do con-
sumo das familias a partir do segundo trimestre de 2011 foi reflexo da dimi-
nuicdo no ritmo de crescimento do crédito e da desaceleracao (e em alguns
casos queda) da renda real disponivel do setor privado. Esta tltima, por sua
vez, foi causada por um conjunto de fatores, dentre os quais a desaceleracao
da renda nacional disponivel, o crescimento da CTB até o primeiro semestre
de 2012 e o encarecimento relativo da cesta de consumo das familias (Grafico
2) — que mais que compensaram os impactos positivos do crescimento robusto
das TAPS (da ordem de 5% ao ano em termos reais pelo deflator do consumo
das familias) e da reducéo da taxa de juros real nos tltimos trimestres.

2.3. Uma olhar mais desagregado sobre a dinamica

do consumo das familias brasileiras no periodo 2004-2012

Conquanto util para iluminar alguns dos aspectos centrais da discussao,
a narrativa acima é por demais agregada para fazer completa justica ao que se
passou entre 2004 e 2013 (segundo trimestre). Uma histéria mais detalhada deve
necessariamente incluir também o impacto das politicas redistributivas — vale di-
zer, a politica de aumentos reais do salario-minimo (que subiu 62% entre dezem-
bro de 2003 e dezembro de 2012) e dos gastos sociais (e.g. TAPS, que pularam
de 14,3% para 15,7% do PIB no mesmo periodo) — sobre a renda do trabalho e a
expansao do crédito' e, por estas vias, sobre o consumo das familias.

Uma analise cuidadosa da dinamica do mercado de trabalho no perio-
do em questéo esta fora do escopo deste texto. Mas cumpre destacar que, de
acordo com os dados das contas nacionais anuais, foram criados cerca de 12,6
milhoes de novas ocupacdes ao longo do periodo 2004-2009, 90% das quais
com vinculos de trabalho formais. A grande maioria dessas ocupacdes (7,8 mi-
lhoes) foi criada no setor de servicos exclusive administracdo putblica, mas a
industria de transformacéo (2,3 milhdes de novas ocupacoes), a construcao civil
(1,5 milhdes) e a administracao publica (1,8 milhdes) também contribuiram
decisivamente para este desempenho. Para o periodo 2010-2013 nao ha da-
dos das contas nacionais, mas estimativas baseadas nos registros administrativos
do Ministério do Trabalho (bases RAIS/CAGED") apontam a criacdo de mais 6
milhoes de empregos formais entre 2009 e 2012 — 68% dos quais no setor de
servicos exclusive administracao publica, mas com contribuicdes importantes
também da construcdo civil (11,7%) e da industria de transformacao (12,5%).

14, Esta Gltima facilitada, também, pela atuacdo dos bancos publicos.

15. As siglas significam Relacdo Anual das Informacdes Sociais e Cadastro Geral de Empregados e Desempregados.
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Por outro lado, dados da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE — limitados, até
0 presente momento, as regides metropolitanas de Recife, Salvador, Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Porto Alegre e Belo Horizonte — sugerem que a dinamica de
reducdo relativa da informalidade, notadamente no comércio, demais servicos
exclusive administracdo publica e na industria de transformacéo, se manteve
nos ultimos anos (pelo menos nas referidas regioes).

Ambas as pesquisas mostram um forte crescimento dos postos de traba-
lho em 2010, com desaceleracio em 2011 e (mais pronunciada) em 2012 —
como, alias, seria de se esperar em vista da desaceleracio do nivel de atividade
economica verificada nos ultimos anos. Mas a composicao precisa dos novos
empregos gerados nos tltimos trés anos [de baixo crescimento do PIB] especifi-
camente — notadamente no setor de servicos exclusive a administracao publica —
sugere que o mercado de trabalho tem respondido mais diretamente a dinamica
do consumo das familias. O que, alias, ndo surpreende, posto que o consumo
das familias é a destinac@o principal dos servicos (e das manufaturas, registre-se)
produzidos pelos setores que mais tém gerado empregos no pais (Tabela 2).

Por outro lado, também ¢é verdade que a evolucao do consumo das fami-
lias se beneficiou enormemente dos aumentos da renda — e consequente maior
acesso ao crédito — associados a um mercado de trabalho extraordinariamente
dinamico. Com efeito, aparentemente na ultima década se estabeleceu um
circulo virtuoso'® de acordo com o qual aumentos no salario-minimo e nas
transferéncias publicas de renda (majoritariamente) as familias mais pobres
levam a aumentos na demanda por bens manufaturados e servicos de consu-
mo que, por sua vez, respondem (principalmente os servicos) gerando mais
emprego e mais renda'’.

16. Do ponto de vista da inclusdo social e do bem-estar presente de dezenas de milhGes de brasileiros, naturalmente.

17. Isto em flagrante contraste com a ideia, muito difundida entre economistas conservadores, de que aumentos “arti-
ficiais" no salario-minimo levariam apenas ao aumento do desemprego e/ou da informalidade no mercado de trabalho.
Adicione-se que o referido circulo virtuoso ja estava desenhado no plano plurianual de 2004-2007 com as diretrizes gerais
do primeiro governo Lula. De acordo com este Ultimo documento, 0 governo que ora se iniciava, objetivava “(...) inaugurar
um processo de crescimento pela expansdo do mercado de consumo de massa e com base na incorporacdo progressiva
das familias trabalhadoras ao mercado consumidor das empresas modernas (...)" que tinha como objetivo explicito “(...)
estabelecer o seguinte circulo virtuoso: aumento de rendimentos das familias trabalhadoras/ ampliacdo da base de con-
sumo de massa/ investimentos/ aumento da produtividade e da competitividade/aumento de rendimentos das familias
trabalhadoras - ou, em resumo, um circulo virtuoso entre rendimentos das familias trabalhadoras e investimentos. O Brasil
é um dos poucos paises do mundo que dispde de condicdes para crescer por essa estratégia, devido ao tamanho de seu
mercado consumidor potencial” (Brasil, 2003, p.17). Ejusto dizer, entretanto, que o documento de 2003 ndo anteviu a forte
concentragdo do crescimento do emprego nos servicos urbanos e as dificuldades que seriam posteriormente encontradas
para aumentar a produtividade da estrutura produtiva brasileira.
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Uma medida da dinamica apenas das rendas salariais, financeiras e pro-
venientes de transferéncias ptblicas — por oposicao a uma medida de todas
as rendas, inclusive imputadas, disponiveis utilizada na subsecao anterior — é
dada pela variavel “massa salarial ampliada” (MSA) publicada pelo Banco Cen-
tral do Brasil. A analise das taxas de crescimento desta tltima variavel mostra
um quadro de forte expansao (em torno de 5% em termos reais) ao longo de
quase toda a amostra, com declinios marcados em 2009 e em 2013'%.

Taxas de crescimento reais (deflator do consumo) da massa salarial ampliada trimestral em comparacao
com o mesmo trimestre do ano anterior -
10,0
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

O crescimento real dos rendimentos do trabalho foi um determinante
importante do rapido crescimento do crédito disponibilizado as familias veri-
ficado nos ultimos anos (Grafico 5). Mas nao foi o tnico. Contribuiram para
este resultado também o processo de reducao continua da taxa de juros (Gra-
fico 5), a criacdo do mecanismo de crédito consignado em 2004, o dinamismo

18. A variavel Massa Salarial Ampliada (MSA) é dada pela soma da massa de rendimentos do trabalho (MR), dos beneficios
de protecdo social (BPS), dos beneficios previdenciarios e dos rendimentos financeiros (RF) auferidos pelas familias. A soma
dos beneficios previdenciarios com os beneficios de protecdo social ¢ um agregado similar as TAPS (ainda que inclua os
beneficios pagos por fundos de pensdo privados e aparentemente néo inclua os saques do FGTS e do PIS-PASEP, os paga-
mentos dos RPPSs dos governos subnacionais e as transferéncias publicas a instituicdes privadas sem fins lucrativos). Os ren-
dimentos financeiros sdo estimativas feitas com base nos saldos das aplicacdes financeiras das pessoas fisicas na poupanca,
em CDBs, titulos publicos e fundos de investimento. Por fim, a massa dos rendimentos do trabalho é obtida anualmente na
PNAD e estimada em bases mensais a partir das informacdes divulgadas na PME-IBGE.
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nos mercados imobiliarios (para o qual contribuiu o programa Minha Casa
Minha Vida) e a propria politica de atuacao dos bancos publicos, notadamente
a partir da crise de 2008 (Aratjo e Cintra, 2011). Por outro lado, as contrapar-
tidas desse crescimento foram consideraveis aumentos nos endividamento das
familias e no peso do servico da divida sobre a renda das familias (medida pela
MSA disponivel acumulada nos ultimos 12 meses'®) desde 2005 (Grafico 7).

O maior endividamento das familias ndo é negativo se reflete a inclusao
de mais pessoas nos mercados de crédito (por conta dos referidos aumentos
no rendimento do trabalho), ampliacao de prazos e melhorias nas condicoes
de pagamento das dividas ou a aquisicao de casas por pessoas que antes paga-
vam aluguel — e todos estes fenomenos foram, de fato, importantes no perio-
do 2004-2013. O relatorio de inclusdo financeira do Banco Central (BACEN,
2011a, p.58) nos informa, por exemplo, que “a quantidade de pessoas fisicas
tomadoras (CPFs distintos) identificadas com responsabilidade de pelo menos
R$5 mil cresceu 155% entre 2005 e 2010 e 389%, se considerado o perio-
do de janeiro de 2003 a dezembro de 20107%. E os graficos 8 e 9 mostram,
respectivamente, o crescimento dos financiamentos habitacionais na divida
familiar total e 0 aumento no prazo médio desses financiamentos.

Ainda assim, cumpre reconhecer que a desaceleracdo das taxas de cres-
cimento do consumo das familias coincidiu com uma reducéo do comprome-
timento (aproximado) da renda das familias com o servico da divida (Grafico
7) que, por sua vez, foi concomitante ao encarecimento da cesta de bens de
consumo (Grafico 2) e a desaceleracao do crescimento do crédito as pessoas
fisicas (Grafico 5) e da aproximacao da renda disponivel utilizada na subsecao
2.2 (Grafico 4) — ainda que tenha ocorrido antes de reducoes mais significati-
vas na massa salarial ampliada calculada pelo Banco Central (Grafico 6).

19. A Massa Salarial Ampliada Disponivel (MSAD) é dada pela MSA menos medidas do Imposto de Renda, incidente sobre
os rendimentos do trabalho e das contribuicdes aos regimes geral e proprios da previdéncia social, e a fundos de pensao
privados. As taxas de crescimento trimestrais da MSAD e da MSA séo essencialmente as mesmas.

20. Nos informa, ainda, que “os dados de quantidade de operacdes cujo tomador tenha responsabilidade de até R$5 mil
nao podem ser utilizados para analise da evolucéo ao longo do tempo porque a identificacdo, quando é feita, refere-se
a procedimento voluntério da instituicdo informante ou a eventual determinacdo do BCB, por exemplo, para avaliar o
risco de uma carteira mais detalhadamente. O BCB estuda a reducéo do valor minimo para identificaao obrigatéria do
tomador para R$1 mil” (ibid).
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I Grafico7

Estoque e servico da divida das familias com o Sistema Financeiro Nacional (em % da Massa Salarial
Ampliada Disponivel acumulada nos (ltimos 12 meses)
50

a5 AN

o
f‘ p
40 — -
-
"' AJ
35 =z

- c
PR
30 . A .-
19 /\_/‘ v
A
25 —
—-"’—
/ -
20 N
15
wn "a) (Xe) (Xe] ~ ~ (o] (o] [=2) D o o —~ —~ o~ o~ o~ o
€ € ¢ £ &€ £ 8 &€ € €& &8 & & g 2 & & 4
5 =2 § =& § = 5 = § = &5 =2 &5 = 5 =2 &5 =2
— — Endividamento (esq.) —— Comprometimento de renda (dir.)

Fonte: Banco Central do Brasil
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Grafico 9
Prazo médio consolidado das operacdes de crédito para pessoas fisicas com recursos livres
referenciais para taxa de juros (em dias)
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.4. Como avaliar a dinamica do consumo

das familias no periodo 2004-2013?

O crescimento robusto do consumo das familias ¢ uma consequéncia
natural e bem-vinda de qualquer estratégia de crescimento inclusivo bem-
sucedida em qualquer pais em desenvolvimento do mundo — e certamente
no Brasil, onde mesmo apds uma década de robustos avancos, ainda existiam
em 2012 cerca de 15 milhoes de pessoas abaixo da linha de pobreza e, dentre
estas, 6 milhoes vivendo em condicoes de extrema pobreza (Ipea, 2013b).

A tese de que o crescimento do consumo impede o crescimento do inves-
timento e, por esta via, reduz o ritmo de crescimento da economia so6 faz sentido
se se supde uma economia operando em pleno emprego — hipdtese particular-
mente implausivel no caso brasileiro na ultima década, marcada pela reducéo do
desemprego medido pela PNAD (PME) de 10,5% (12,3%) em 2003 para 6,7%
(5,5%) em 2012. Mesmo em 2012 — quando a hipétese de pleno emprego talvez
fosse mais defensavel — a taxa de participacdo feminina ainda era inferior a 50%
(Ipea, 2013a), indicando a existéncia de amplo contingente de pessoas em idade
ativa ainda fora do mercado de trabalho. Muito mais plausivel, a luz dos dados
disponiveis, é a hipétese de que o crescimento do consumo tem tido um im-
portante papel dinamizador para diversas atividades produtivas, notadamente a
industria de transformacao (vide Tabela 2) e os servicos urbanos e, por esta via,
sobre os niveis de emprego, de producio e de investimento da economia.
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E natural, além disto, em processos de inclusao social da escala que se
viu no Brasil na ultima década, que crescam os niveis de endividamento das
familias. Isto ocorre fundamentalmente porque o crescimento da renda per-
mite mais acesso ao crédito a mais pessoas. No Brasil tal fendmeno foi ampli-
ficado pela reducao nas taxas reais de juros, por politicas publicas de inclusao
financeira e pelo incentivo dado ao governo aos financiamentos habitacionais.
A adocéo pelo Banco Central de medidas macroprudenciais no final de 2010
teve como objetivo evitar que maiores exageros fossem cometidos e, ndo sur-
preendentemente, foi seguida de reducoes na taxa de crescimento do crédito
(ndo ligado a financiamentos habitacionais) as familias e, um pouco mais a
frente, de reducdes também no nivel de comprometimento de renda destas
ultimas com o servico da divida (graficos 5 e 7).

A reducio recente da taxa de crescimento do consumo das familias se
deveu, em parte, a referida desaceleracdo no crédito as familias. Mas contri-
buiram também o encarecimento da cesta de bens de consumo das familias
(Grafico 2) e a desaceleracao do ritmo de crescimento (e em alguns trimestres
a reducao) da renda disponivel do setor privado — e, mais recentemente, a
desaceleracdo mesmo da renda salarial. Ambos movimentos refletem a desace-
leracao da economia nos ultimos dois anos e ja estdo, em alguma medida, em
processo de reversao, como se discute mais a frente.

3. A DINAMICA DA FBCF BRASILEIRA NO PERIODO 2004-2012%

Tal como a secao anterior, esta secao tem dois objetivos basicos, a saber,
discutir a natureza precisa dos dados existentes sobre a FBCF no Brasil e os
principais “fatos estilizados” encontrados nestes dados (na subsecao 3.1) e
apresentar interpretacoes causais para a dinamica da FBCF no periodo 2004-
2012 (na subsecdo 3.2).

3.1. Os dados e os fatos estilizados disponiveis

sobre a dinamica da FBCF brasileira

Registre-se, inicialmente, que o quadro da disponibilidade de dados ofi-
ciais da FBCF é essencialmente o mesmo do consumo das familias, isto é, ha
dados relativamente detalhados sobre o tamanho e a composicao da FBCF
apenas para o periodo 2000-2009, publicados pelo IBGE nas contas nacio-
nais anuais “referéncia 2000”. Os dados (preliminares) que recebem a maior
atencao dos analistas, entretanto, sio os publicados nas contas nacionais tri-

21. Esta secdo se baseia em Dos Santos, Modenesi et alli (2013) e nos dados de Miguez et alli (2013).
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mestrais — os tnicos oficiais disponiveis para o periodo 2010-2013, mas que
certamente sofrerdo fortes revisdes quando da publicacdo das novas contas
nacionais “referéncia 2010” em 2015.

Atualmente o IBGE considera como FBCF gastos com 19 produtos,
listados na Tabela 3. Sao, fundamentalmente, maquinas e equipamentos (de-
sagregados em dez tipos de bens), construcao civil e, em escala bem menor,
outros tipos de investimento (desagregados em oito bens adicionais). Esses
“outros investimentos” consistem em melhorias e/ou aumentos de lavouras
e/ou rebanhos, produtos de madeira e moveis, e servicos, por exemplo, de
arquitetura e engenharia, geologicos etc., demandados na elaboracéo, gestao
e supervisao de projetos.

As contas nacionais brasileiras referéncia 2000 utilizam, portanto, uma
definicéo estreita de FBCF que considera apenas ativos ditos “tangiveis”, des-
considerando os “intangiveis” — e.g. gastos com exploracdo de minérios, de-
senvolvimentos de softwares etc. Nao se trata de um detalhe. Os gastos com
ativos intangiveis representaram, por exemplo, cerca de 16% da FBCF britani-
caem 2012. Este ¢, alias, um dos problemas que pretende resolver na revisao
das contas nacionais ora em curso (IBGE, 2013).

Os dados da Tabela 3 resumem a composicido do investimento pelo lado
da oferta — i.e. explicitam o que foi comprado por quem decidiu investir. Os da-
dos da Tabela 4, por sua vez, resumem as informacdes oficiais disponiveis pelo
lado da demanda, i.e. sobre quais setores, de fato, investiram. E apontam que as
empresas nao financeiras (multinacionais, privadas nacionais e estatais, somadas)
responderam, em média, por 61,5% da FBCF total da economia no periodo 2000-
2009, com as familias contribuindo com pouco menos de 25%, as administracoes
publicas (i.e. a Unido, os 26 estados, o Distrito Federal e os 5564 municipios bra-
sileiros) com pouco menos de 12% e as empresas financeiras e as instituicoes sem
fins lucrativos a servico das familias somadas com menos de 2%.

Infelizmente para os nossos propdsitos, as contas nacionais referéncia
2000 nao publicam dados sobre a FBCF das empresas estatais brasileiras —
outro problema, diga-se, que deve ser remediado quando da publicacao das
contas nacionais referéncia 2010. Os poucos dados oficiais disponiveis, resu-
midos na Tabela 5, sdao os divulgados na pesquisa “Financas Publicas”, des-
continuada pelo IBGE em 2007. A tultima publicacao da referida pesquisa
foi feita em 2006 com dados relativos a 2003 e dava conta que as empresas
estatais brasileiras (todas somadas, incluindo financeiras e ndo financeiras)
respondiam por 7,2% da FBCF total da economia em 2003 (Tabela 5). Deste
montante, cerca de trés quartos eram investimentos de empresas da Unido e
um quarto eram investimentos de empresas dos governos subnacionais.
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A composicao da FBCF brasileira por tipo de produto
2000 - 2009 (em %)

PROJETOS PARA O BRASIL

I

2000 | 2001 = 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | 2006 | 2007 & 2008 | 2009

1 - Construcdo civil 49,61 46,48 47,29 44,19 4373 | 4228 | 4042 3831 36,31 42,29

2 - Maquinas e Equip. 42,72 | 4584 | 4433 | 4680 | 4790 | 4986 | 5165 | 5411 | 5669 | 5012

2.1 - Produtos de metal,

exclusive mag. e equip. 2,68 3,07 3.39 3,60 375 4,03 374 377 353 331

2.2 - Maquinas e

equip., inclusive 1457 | 1618 | 1652 | 1787 | 1655 | 1685 | 1681 | 1856 | 2039 | 1667
200 manutencdo/reparos

2.3 - Hetrodomésticos 013 0,12 0,10 0,10 0,11 0,14 014 0,15 013 0,15

2.4 - Maquinas p/

escritdrio e equip. de 5,67 5.36 508 4,65 4,75 5,90 7,19 7,38 6,35 6,24

informatica

2.5 - Maquinas, ap. e

materiais elétricos 236 261 251 2,19 1,48 1,84 197 2,03 237 243

2.6 - Mat. eletronico

e equips. de comunic. 6,30 6,34 4,67 5,05 742 7,00 6,30 546 505 3,09

2.7 - Aparelhos/
inst. médico- hospitalar, 272 3,59 375 357 355 | 339 | 326 325 313 3,04
medida e dptico

2.8 - Automdveis,
camionetas e utilitérios 4.23 434 3,94 431 4,75 5,29 7,59 896 9,06 9,05

2.9 - (aminhdes e dnibus 358 367 3,44 4,03 4,00 3,58 3,03 312 435 358

2.10 - Outros equips.

de transporte 0,46 0,57 0,92 143 154 134 162 141 1,83 196
3 - Qutros 7,67 7,68 8,39 9,01 837 7.85 793 758 7,00 7.59
3.1- Qutros produtos

e servicos da lavoura 0,71 0,38 112 1,06 0,98 092 095 0,32 0,70 0,72

3.2 - Produtos da exp.
florestal e da silvicultura 021 0,20 033 0,36 043 012 013 013 012 014

3.3 - Bovinos e outros

animais vivos 2,05 214 2,39 2,79 249 235 2,15 195 133 194
3.4 - Suinos vivos 017 016 014 017 018 017 013 011 0,10 0,09
3.5- Produtos de madeira,

exclusive mveis 0,04 0,03 0,03 0,03 0,07 0,07 0,06 0,07 0,06 0,05
3.6 - Méveis e produtos

das inddstrias diversas 3,09 2,95 275 2,66 265 | 277 | 261 2,69 243 2,47
3.7 - Atividades

imobilidrias e aluguéis 1,10 097 127 1,60 123 114 1,48 1,40 1,38 171
3.8 - Servicos prestados

35 empresas 031 0,35 0,34 0,34 033 ] 032 | 042 0,41 0,39 047
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: IBGE: Contas nacionais anuais, tabelas de usos. Elaboracdo do autor.
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FBCF por setor institucional em % da FBCF total da economia
2000 - 2009 (em %)

2000 | 2001 = 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | 2006 | 2007 & 2008 | 2009

Empresas ndo financeiras 6090 | 6199 | 6046 | 6122 | 6193 | 6223 | 6045 | 6230 | 6417 | 5940

Empresas financeiras 1,16 0,53 0,47 0,26 0,32 0,96 0,82 0,31 0,71 0,71
APU 1075 | 1169 | 1258 986 | 1069 | 1095 | 1239 | 1203 | 1284 | 1423
Familias 2595 | 2403 | 2525 | 27,66 | 2563 | 2466 | 2518 | 2375 | 2122 | 2453

Instituicdes sem fins de

. " 12 1,76 124 1,00 0, 11 1,16 112 1,06 11
lucro a servico das familias ) 4 & 9 3

Fonte: IBGE: Contas nacionais anuais.

Tabela 5

Dados disponiveis sobre a FBCF das empresas estatais™
1997 - 2003 (em % da FBCF total)

. . ) Total de empresas
I Empresas gstatals Empresas egtatals Emprqsas esta.tq|s ' Total dg empresas | actatai estaduais e
totais federais estaduais e municipais|  estatais federais municipais
1997 13,10 810 5,00 61,83 3817
1998 820 3,70 4,50 4512 54,88
1999 7,00 3,40 3,60 4857 5143
2000 586 335 251 57,17 42383
2001 697 3,79 318 54,38 45,62
2002 898 570 3,28 6347 36,53
2003 7,20 554 1,66 76,94 23,06

Fonte: IBGE: Financas Publicas
0Obs.: * A interpretacdo dos dados da tabela deve levar em conta que varias empresas estatais foram privatizadas em 1998 - o que explica 3
queda reportada no inicio da série.

Finalmente, os dados da Tabela 6 (na pagina seguinte) — que se benefi-
ciam de algumas estimativas anuais publicadas nas contas nacionais trimes-
trais de anos mais recentes — permitem a conclusao de que a aceleracao da
taxa de investimento da economia no periodo 2004-2011 (em 2012 a eco-
nomia cresceu muito pouco ¢ a FBCF caiu) se deu fundamentalmente por
conta do aumento do investimento em maquinas e equipamentos — cuja par-
ticipacao na FBCEF total atingiu um pico de 56,7% em 2008 (contra 42,7%
em 2000). Nos tltimos anos — de menor crescimento econdmico — o peso da
FBCF em maquinas e equipamentos voltou para perto da casa dos 50% da
FBCEF total, entretanto.

Gragas ao trabalho de Miguez et al. (2013) é possivel ter dados desagre-
gados também sobre a composicao da FBCF no interior do setor institucio-
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Tabela 6

FBCF em maquinas e equipamentos, construcdes e outros tipos de produtos - taxas de crescimento
anuais e valores em % da FBCF total da economia

Taxa de crescimento do indice de volume
Peso na FBCF
D LA etg,t,?(l,g,?a (onstrugio Mag::jri\;s & | Construcio Mag:l'}i‘ss € Qutros | FBCF total
2000 1680 4961 42,72 767 ND ND ND 50
2001 17.03 46,48 4584 7,68 ND ND ND 04
2002 16.39 47,29 44,33 839 ND ND ND 5.2
2003 15.28 44,19 46,80 9,01 ND ND ND -46
2004 16.10 4373 47,90 837 ND ND ND 91
2005 1594 42,28 49,86 7.85 ND ND ND 36
2006 16.43 40,42 51,65 793 ND ND ND 938
2007 17.44 3831 54,11 758 55 220 38 139
2008 19.11 36,31 56,69 7,00 93 183 17 136
2009 1807 42,29 50,12 759 10 -125 04 67
2010 19.46 4065 5247 639 129 304 80 213
2011 19.28 4136 52,40 6,24 39 6,0 04 47
2012 18.14 43,75 49,74 6,51 19 9.1 07 -4,0

Fonte: IBGE: Contas nacionais anuais e contas nacionais trimestrais.

nal empresas nao financeiras. Desagregando este ultimo setor — responsavel,
como notado acima, por cerca de 61,5% da FBCE em média, no periodo
2000-2009 — por atividade econdmica, percebe-se uma razoavel estabilidade
da composicao da FBCF das empresas brasileiras (Tabela 7), com, talvez,
leves tendéncias de perda de importancia relativa para a industria de trans-
formacao (se considerarmos o biénio 2008-2009, mesmo sendo este ultimo
um ano particularmente ruim para a industria de transformacao) e de ganho
de importancia relativa do setor de servicos.

Bastante mais populares do que os dados anuais descritos nas tabelas
3-7, entretanto, sao os dados (preliminares, como ja se disse) publicados nas
contas nacionais trimestrais (Graficos 10 e 11). Estes apontam que, com as
notaveis excecoes de alguns poucos trimestres em 2005, 2009 e 2012-13,
a FBCF cresceu mais rapidamente que o consumo em termos reais durante
quase todo o periodo 2004-2013 (Grafico 10). Evidenciam, ademais, o cres-
cimento continuo da taxa de investimentos do pais ao longo de todo o pe-
riodo 2004-2008 e a reversao dessa tendéncia a partir do segundo semestre
de 2011 — ajudada pela significativa queda verificada no preco relativo dos
bens de capital (medido pela razao entre o deflator da FBCF e o deflator do
PIB) nos ultimos anos (Grafico 11).
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(omposicdo da FBCF das empresas ndo financeiras (dados em % da FBCF total)
2000 - 2009 (em %)

71SVd8 O vdVd SOL3rodd

Tabela 7 I

2000 | 2001 & 2002 @ 2003 | 2004 & 2005 @ 2006 | 2007 & 2008 | 2009
Agropecudria 597 | 693 833 9,07 970 | 781 | 730 7.88 8,06 6,68
Extrativa mineral 2,63 2,71 2,17 223 2,32 243 2,94 251 2,48 2,69

Indistria de transformacdo | 2352 | 2291 | 2276 | 2178 | 2324 | 2534 | 2330 | 2402 | 2191 | 1955
Eletricidade, dgus, luz,

esgoto  lmpeza Urbana 281 | 271 265 | 230 234|225 | 218 | 215 173 174
(onstruggo civ 310 | 339 | 330 | 291 332 | 381 | 434 | 45 452 410
Servigos 2286 | 2334 | 2125 | 2302 | 2101 | 2059 | 2039 | 21,18 | 2546 | 24,64 203

Total da FBCF das

empresas o financeiras 6090 | 61,99 | 6046 | 61,32 6193 | 6223 | 6045 | 6230 64,17 59,40

Fonte: IBGE: Contas nacionais anuais.

Taxas de crescimento dos indices de volume do consumo das familias e da FBCF
1996- 2013 (em %)
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Grafico 11

Evolucdo da FBCF (acumuladas em quatro trimestres) em % do PIB (igualmente acumulado) e da

razdo entre as médias moveis (dos dltimos quatro trimestres) dos deflatores da FBCF e do PIB
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Fonte: IBGE: contas nacionais trimestrais. Elaboracao do autor.

3.2. O que explica a dinamica da FBCF brasileira no periodo

2004-2012? A necessidade de uma abordagem desagregada

Tentativas de explicar a dinamica da FBCF total da economia (Grafico
10) diretamente ndo sdao incomuns. Minella e Sobrinho (2011, p.58), por
exemplo, supdem que a evolucao da FBCF em termos reais “é uma funcao
(...) [da FBCF passadal, taxa (...) real de juros (...), [do PIB] (tradicional
efeito acelerador), preco relativo dos bens de investimento e uma medida de
mudancas na incerteza macroeconomica, para a qual usamos como proxy o
prémio de risco-pais”.

Mas os comportamentos distintos da FBCF em maquinas e equipamen-
tos e em construcoes (Tabela 6, Grafico 12) sugerem que ganhos interpreta-
tivos significativos podem ser obtidos em analises mais desagregadas — que,
inclusive, permitem que se faca maior justica ao detalhe estrutural das tabelas
3-7. Mais concretamente, o governo (22%) e as familias (48%) responderam
por cerca de 70% em média da FBCF em construcdes no periodo 2000-2009,
enquanto as empresas nao financeiras responderam por 90% da FBCF em
maquinas e equipamentos (Miguez et al. 2013), de modo que parece fazer
sentido analisar os dois tipos de investimento separadamente.
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Grafico 12

Aproximacdes trimestrais da FBCF em construcdes e em maquinas e equipamentos
1995 - 2013 (1995 = 100)
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Fonte: Ipea: Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroecondmicas. Grupo de Conjuntura Econdmica. Baseado em Melo e (arvalho (2013)

Nao ha duvidas, em particular, que o comportamento da FBCF em
construgoes € bastante menos volatil e dinamico do que o da FBCF em ma-
quinas e equipamentos. Isto, de certo modo, contrasta com a experiéncia
internacional — Gangopadhyay e Hatchondo (2009, p. 270), por exemplo,
apontam que nos EUA o investimento das familias é mais volatil que (e ante-
cipa o) investimento das firmas. Este comportamento nao aparece nos dados
de Miguez et al. (2013), entretanto. Na verdade, boa parte do dinamismo da
FBCF em maquinas e equipamentos no periodo em andlise parece ter vindo
da dinamica da FBCF das administracoes publicas (APU) — cuja participacao
no total da FBCF em construcoes sobe de 19% para 27% entre 2000 e 2009
(Miguez et al. 2013). E sintomatico, em particular, que tanto a FBCF em cons-
trucoes quanto a FBCF da APU tenham ficado essencialmente estagnadas em
termos reais entre 1995 até 2004 (graficos 12 e 13), quadro este revertido
apenas com o lancamento do Programa de Aceleraciao do Crescimento (PAC)
em 2006. Mas cumpre registrar que a FBCF das familias parece estar susten-
tando o crescimento da FBCF em construcdes nos ultimos anos (Grafico 8)
— principalmente a partir de 2011, ano que marca o inicio de um periodo de
estagnacdo da FBCF publica (Grafico 13) — possivelmente refletindo o amadu-
recimento do programa Minha Casa Minha Vida, lancado em 2009. De todo
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modo, o investimento brasileiro em construcdes fechou 2012 em um patamar
apenas 36% maior do que o de 1996, contra crescimentos de 46% do inves-
timento das administracoes publicas, 60% do PIB e 76% do investimento em
maquinas e equipamentos no mesmo periodo.

Aproximacdes trimestrais da FBCF das administracdes piblicas e das despesas de investimento das
empresas estatais federais (em RS milhdes de 1995)
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Fonte: Ipea: Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroecondmicas. Coordenagao de Financas Publicas. Baseado em Dos Santos et alli (2012).

Nota: 1) Como mencionado anteriormente, o IBGE parou de publicar dados sobre a FBCF das empresas estatais em 2006. Os dados das empresas
estatais - federais apenas - sdo das ‘despesas de investimento” dessas empresas tal como medidas pela contabilidade piblica brasileira, cuja
metodologia difere em aspectos importantes da adotada nas contas nacionais.

Além de bastante mais dinamica do que a FBCF em construcoes, a FBCF
em maquinas e equipamentos também tem se mostrado mais reativa ao ciclo
econdmico — sendo responsavel, na verdade, pela maior parte da variacdo da
FBCF total da economia. Seguindo Dos Santos, Modenesi et alli (2013), as-
sociamos o forte aumento do investimento em maquinas e equipamentos no
pais entre 2004 e 2012 (de 7,9% ao ano, em média, em termos reais), a uma
conjugacao de fatores positivos externos e internos. Primeiramente, os fortes
aumentos no comércio mundial e nos precos internacionais (em dolares) de
commodities ocorridos a partir de 2003 relaxaram a restricdo externa do Brasil
e dos paises em desenvolvimento em geral — permitindo, assim, maiores ni-
veis de crescimento econdmico no Brasil e em praticamente toda a periferia
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do capitalismo mundial. Dai que ja no quarto trimestre de 2003 a FBCF em
maquinas e equipamentos comecou a se recuperar do ajuste a crise cambial de
2002-2003, puxada, em grande medida, pelos investimentos do setor agrope-
cudrio e de servicos de transporte e armazenagem, além da propria industria
produtora de maquinas (Miguez et al. 2013) — em um periodo marcado por
crescimentos anuais do quantum exportado acima de 10% e por significativo
aumento do investimento externo direto.

O grau de utilizacdo da capacidade na industria atingiu niveis acima de
sua média ja no final de 2004 e o ano de 2005 foi marcado por forte aumento
no investimento na maior parte dos setores da industria de transformacao
(ibid). Mas o grande impulso da FBCF tanto em mdquinas e equipamentos
quanto em construcoes se da no triénio 2006-2008 que marca o lancamento
do PAC e a aceleracao do investimento das administracoes ptblicas e das esta-
tais federais lideradas pela Petrobras — e que foi ajudado, ainda, por bons anos
agricolas, cendrio externo bastante favoravel e por forte aceleracao do investi-
mento externo direto. Com a economia crescendo a 5% ao ano, as expectati-
vas muito positivas e o grau de utilizacdo da capacidade industrial nos maiores
niveis desde o Plano Real, a FBCF da economia cresceu em média 12,5% ao
ano no triénio 2006-2008, puxada tanto pela forte aceleracao da FBCF em
maquinas e equipamentos quanto, em menor grau, da FBCF em construgoes.

Ambas, a FBCF em maquinas e equipamentos e a FBCF em constru-
coes, foram duramente atingidas, naturalmente, pela crise de 2009 — a des-
peito da continuidade, neste tltimo ano, da forte expansao da FBCF da APU e
das despesas de investimento das empresas estatais federais iniciada em 2006.
E ambas se recuperaram em 2010, ajudadas pela economia e pelo melhor ano
dos investimentos das administracdes publicas e das empresas estatais federais
(ndo privatizadas, naturalmente) registrado desde a década de 1970.

O endurecimento da politica fiscal e a queda de 11% em termos reais da
FBCF da APU em 2011 marcaram o inicio de um periodo de baixo dinamismo
da atividade economica que permanecia até o segundo trimestre de 2013, o
ultimo dado utilizado na elaboracdo deste texto. Ainda assim, ambas a FBCF
em maquinas e equipamentos e a FBCF em construgoes cresceram 6% e 4%,
respectivamente, em 2011. O ano de 2012, por sua vez, deixou claro, na pra-
tica, o que os resultados de varios estudos econométricos — resenhados, por
exemplo, em Dos Santos, Modenesi et alli (2013) — ja sugeriam fortemente, a
saber, a baixa sensibilidade da FBCF a reducoes nas taxas de juros basicas da
economia. Com efeito, e em que pesem a reducdo da taxa basica de juros para
de 12,25% em julho de 2011 para 7,25% ao ano em outubro de 2012 e a ma-
turidade alcancada pelo Programa Minha Casa Minha Vida (um dos respon-

71Svydg O Vdvd SOL3Irodd

207



PROJETOS PARA O BRASIL

208

PADRAO DE ACUMULACAO E DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

saveis pelo dinamismo recente dos financiamentos habitacionais as familias,
ver Grafico 8), a FBCF em construcoes cresceu apenas 2% em 2012, enquanto
que a FBCF em maquinas e equipamentos caiu cerca de 9% (Tabela 6). De
todo modo, a deterioracdo do cenario externo ocorrida no biénio 2011-2012
— com a virtual estagnacdo do comércio mundial em 2012 — faz com que seja
injusto culpar apenas a politica economica pela retracao do investimento e do
nivel de atividade a partir de 2011. Ao contrario do que ocorrera em 2003-
2004, o mundo, dessa vez, nao ajudou.

3.3. Como avaliar a dinamica da FBCF no periodo 2004-2012?

Os dados anteriores deixam claro que o investimento de praticamente to-
dos os setores da economia cresceu significativamente ao longo do periodo 2004-
2011, caindo em 2012. Tal fato deve-se, em grande medida, ao investimento das
empresas ndo financeiras em maquinas e equipamentos e, notadamente a partir
de 2006, com o lancamento do PAC, aos investimentos das administracoes pu-
blicas e das empresas estatais federais. A estagnacao dos investimentos putblicos
e a deterioracdao do ambiente externo contribuiram para a reducao das taxas de
crescimento da FBCF e, mais geralmente, da economia como um todo a partir
de 2011. Os investimentos das familias brasileiras em habitacio — fomentados
pelo Programa Minha Casa Minha Vida, iniciado em 2009 — parecem ter sus-
tentado o crescimento da FBCF em construcdes nos tltimos dois anos, mas niao
tém sido suficientes para alavancar a FBCF total da economia.

O fato de se concentrar em fatores de demanda — nao enfatizando as
dificuldades causadas aos empreendedores, por exemplo, pela pobreza da in-
fraestrutura de transportes do pais, ou pela complexidade do nosso sistema
tributario, ou pela baixa produtividade média da nossa forca de trabalho, ou
pelo alto custo da energia etc.— reflete a constatacdo que esses problemas nao
parecem ter determinado diretamente a dinamica da FBCF brasileira nos ulti-
mos anos. Nao impediram, em particular, que a FBCF em maquinas e equipa-
mentos quase dobrasse em termos reais entre 2003 e (o segundo trimestre de)
2013. Nem parecem ter piorado recentemente a ponto de justificar a queda de
4.7% da FBCF em 2012 em relacdo a 2011.

Mas isto nao os torna menos importantes — nem implica que as taxas de
investimento e crescimento da economia nao serdo afetadas positivamente por
medidas que contribuam para alivia-los. O caso da escassez de infraestrutura
de transportes é, nesse sentido, paradigmatico — posto que simultaneamente
reflete um problema real e uma oportunidade concreta de alavancar a FBCF
(em construcodes e a) total do pais. E correta, assim, a prioridade colocada pelo
atual governo nessa area com a criacao do Plano de Investimento em Logistica
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(PIL) — que pode efetivamente vir a lancar as bases de um modelo de parceria
publico-privada mais produtivo para o pais, a despeito de eventuais proble-
mas iniciais em uma licitacdo ou outra. E sua longa gestacao, criticada por
muitos, justificada pela complexidade dos estudos que o0 embasaram — que, de
resto, poderiam e deveriam ser melhor discutidos com a sociedade.

Nazo parece sensato, entretanto, supor que a iniciativa privada possa so-
zinha resolver os problemas de infraestrutura do pais. Nesse sentido, ¢ crucial
recuperar a capacidade de investimento do Estado brasileiro, cuja estagnacao
a partir de 2011 foi um dos principais determinantes da reducao do nivel de
atividade economica nos ultimos anos. A solucdo desse problema passa por
aperfeicoamentos na institucionalidade que regula a politica fiscal brasileira,
assunto da quarta secao deste texto.

4. A DINAMICA DAS FINANCAS PUBLICAS NO PERIODO 2004-2012

As financas publicas ndo sdo, obviamente, fins em sim mesmas, mas
meios para que as administracdes publicas alcancem seus objetivos — pactua-
dos (em algum grau) com os eleitores.

A dinamica das financas publicas brasileiras no periodo 2004-2012 foi
essencialmente determinada pelas exigéncias logicas e/ou pelos resultados pra-
ticos da implementacdo — admitidamente gradual e incompleta — da estratégia
de crescimento com distribuicao de renda seguida a partir do primeiro governo
Lula e delineada, em grande medida, no Plano Plurianual de 2004-2007%.

Esta secdo desenvolve essa tese central, tratando, pela ordem e com bre-
vidade, das institucionalidades relevantes para o entendimento das financas
publicas brasileiras (na subsecao 4.1), e das dinamicas da tributacao (4.2), dos
gastos publicos denominados, nas contas nacionais, de “consumo do governo”
(4.3), das transferéncias publicas de assisténcia e previdéncia (na subsecao
4.4), dos investimentos publicos (4.5), e da divida publica e dos gastos (liqui-
dos) do setor publico com o pagamento de juros (na subsec@o 4.6) ao longo
do periodo 2004-2012.

4.1. Um resumo do arcabouco institucional e da

operacionalizacao da politica fiscal brasileira

O Brasil é uma federacao complexa composta pela Unido federal, por
26 estados, pelo Distrito Federal e por 5564 municipios. Todos arrecadam

22. Explicita a intengdo do governo que ora se iniciava de instaurar uma dinamica de crescimento baseada na distribuicdo
da renda, a0 mesmo tempo que considerava a estabilidade macroecondmica - i.e. a combinacdo de “inflacdo baixa e es-
tavel”, “contas externas sélidas” e "consisténcia fiscal caracterizada por uma trajetdria sustentavel para a divida publica”-
como “elemento central de um projeto de desenvolvimento sustentavel” (ibid, p.6).
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tributos, ofertam bens publicos a sociedade e se endividam, néo raro de modo
descoordenado.

As regras basicas de funcionamento da federacao brasileira — por exem-
plo, quais tributos estdo a disposicao de qual ente federado, as atribuicoes (em
linhas gerais) destes entes e as regras das partilhas federativas — estao defini-
das na Constituicdo Federal de 1988 (CF-1988). Esta ultima define, ainda,
os compromissos do Estado para com os cidadaos brasileiros. Para os nossos
propositos, cumpre destacar as disposicdes constitucionais que definem que
(a) “a saude é direito de todos e dever do Estado, garantido mediante (...) [0]
acesso universal e igualitario as acoes e servicos para sua promogao, protecao
e recuperacao” (CF-1988, artigo 196); (b) a “educacéo basica [¢] obrigatéria e
gratuita dos 4 (quatro) aos 17 (dezessete) anos de idade, assegurada inclusive
sua oferta gratuita para todos os que a ela ndo tiveram acesso na idade propria
(artigo 208); (c) a “(...) assisténcia social sera prestada a quem dela necessitar,
independentemente de contribuicéo a seguridade social, e tem [dentre seus
objetivos] (...) [a] garantia de um salario-minimo de beneficio mensal a pessoa
portadora de deficiéncia e ao idoso que comprovem nao possuir meios de
prover a propria manutencao ou de té-la provida por sua familia conforme
dispuser a lei” (artigo 200); e, por fim, (d) “(...) [a] previdéncia social sera
organizada sob a forma de regime geral, de carater contributivo e de filiacao
obrigatoria, (...) e atendera, nos termos da lei, (i) cobertura dos eventos de
doenca, invalidez, morte e idade avancada, (ii) protecao a maternidade, espe-
cialmente a gestante; (iii) protecdo ao trabalhador em situacdo de desemprego
involuntario; (iv) salario-familia e auxilio-reclusao para os dependentes dos
segurados de baixa renda; (v) pensao por morte do segurado, homem ou mu-
lher, ao conjuge ou companheiro e dependentes (...)” (artigo 201).

Dito de outro modo, a CF-1988 reflete um pacto social no qual cabe ao
Estado garantir o acesso universal da populacao a servicos de saude e educacao
publicas (financiadas em regime de colaboracdo por Uniao, estados, munici-
pios e Distrito Federal), além de ampla cobertura previdenciaria para todos os
que contribuem para o regime geral da previdéncia social (RGPS) e do acesso
a um salario-minimo mensal a toda populacdo pobre nos casos de deficiéncia
ou velhice (estes ultimos financiados exclusivamente pela Uniao). A opera-
cionalizacdo desse pacto, por sua vez, requer gastos significativos e a criacao/
funcionamento de complexos mecanismos de coordenacao federativa.

Exemplos de mecanismos do tipo sao o Fundo de Desenvolvimento da
Educacdo Fundamental (Fundef), regulamentado pela Lei 9.426 de 1996, apos
a Emenda Constitucional 14 também de 1996 — que posteriormente virou
Fundo de Desenvolvimento da Educacdo Basica (Fundeb), com a promulga-
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cdo da lei 11.494/2007) — e a Emenda Constitucional 29/2000 que estabeleceu
a participacdo minima de cada ente federado no financiamento das acdes e ser-
vicos publicos de saude e posteriormente foi regulamentada pela Lei Comple-
mentar 141/2012. O Fundef/Fundeb e a EC29/L.C 141 de 2012 sdo instituicoes
cruciais para o entendimento das financas publicas brasileiras no periodo 2004-
2012 porque definiram, em grande medida, quais entes federados receberiam
quais recursos e arcariam com quais despesas nessas areas.

Outras instituicoes igualmente cruciais para a operacionalizacdo da fe-
deracdo brasileira nos moldes da Constituicido de 1988 sio (i) o controle das
financas publicas estaduais e municipais pela Unido, por meio da renegocia-
cdo das dividas estaduais (lei 9.496/1997%) e pelos limites e mecanismos de
controle previstos na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF, ou Lei Complemen-
tar 101/2000) e (ii) a institucionalizacdo, apods a crise de 1999, do regime de
metas explicitas para a inflacao e para o superavit primario, sendo esta ultima
obrigatoriamente fixada no projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDOs)
enviado anualmente ao Congresso Nacional em maio do ano anterior a vigén-
cia da meta (e que, em geral, é aprovado, com as devidas modificacoes, em
agosto do referido ano).

Em resumo, uma analise detalhada das financas putblicas brasileiras na
ultima década requer que se preste especial atencao as necessidades de re-
cursos publicos para o financiamento da previdéncia e assisténcia social e da
satude e educacdo publicas nas trés esferas de governo. E importante, ainda,
acompanhar os gastos com servidores ativos e inativos destas ultimas. Com
efeito, esses gastos sao simultaneamente grandes (do ponto de vista dos recur-
sos financeiros envolvidos) e “nao contingenciaveis” — ou seja, acabam tendo
prioridade sobre os demais em caso de escassez de recursos.

Por outro lado, as metas de superavit primario também sao cruciais, visto
que sao fixadas nas LDOs e que a LRF obriga os entes federados a produzirem
relatorios bimestrais de acompanhamento das receitas e das despesas prima-
rias, de modo a garantir que os governos possam reagir (contendo as despesas)
no caso de eventuais subestimativas de receitas (LRE artigo 9) ja “nos trinta
dias subsequentes” a publicacao dos relatorios.

Nao é um exagero, portanto, afirmar que os gastos publicos “contin-
genciaveis” — que incluem gastos de investimento (exclusive, desde 2009,
os previstos no PAC, no caso da Unido federal) e gastos correntes (exclusive

23. Quando este texto foi concluido dava-se como certa a aprovacdo do Projeto de Lei Complementar 238 de 2013 com
mudangas significativas nas condicdes da lei 9.496.
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pessoal) em dreas outras que ndo saude, educacao, previdéncia e assisténcia
social — acabam sendo determinados por residuo, i.e. por eventuais sobras
entre a meta do superavit primario e a diferenca entre as receitas primarias
e o total de gastos primarios nao contingenciaveis. Volta-se a esse ponto na
subsecido 4.6.

4.2. A dinamica da carga tributaria bruta no periodo 2004-2012

E analiticamente til dividir a chamada Carga Tributaria Bruta (CTB) em
quatro componentes basicos, quais sejam, os tributos incidentes sobre (i) pro-
dutos; (ii) rendas; (iii) a folha de pagamentos; e (iv) o patrimonio. Os primeiros
passam a ser devidos sempre que alguém compra/vende algo. O segundo tipo
de tributo incide sobre o recebimento de rendas de todo o tipo (pelo menos
em teoria), independentemente de se e como serdo gastas. O terceiro tipo de
tributo tem como fato gerador o pagamento de salarios a trabalhadores e tem
como objetivo precipuo financiar o RGPS, o FGTS e os regimes préprios da
previdéncia social dos servidores publicos, mas uma (pequena) parcela desses
se destina ao financiamento da educacéo (salario educacdo) e das instituicdes
integrantes do “Sistema S” (SESI, SENAI, SEBRAE etc). Por fim, os tributos
sobre o patrimonio tém como fato gerador a propriedade ou transmissio de
ativos (notadamente imadveis e automoveis, além de inventarios). A lista dos
principais tributos classificados em cada grupo é apresentada no Quadro 1.
A Tabela 8, por sua vez, mostra a evolucao da arrecadacdo desses grupos de
tributos no periodo 2002-2012, medida em % do PIB.

De acordo com os dados da Tabela 8, a carga tributaria bruta cresceu 3,9
pontos percentuais (p.p.) do PIB no periodo 2004-2012 — mas este ntimero
é enviesado pelo fato de 2003 ter sido um ano de crescimento atipicamente
baixo. Utilizar o ano de 2002 como referéncia parece mais adequado e implica
um crescimento de 3,3 p.p. do PIB para a CTB na ultima década.

Dois tercos (i.e. 2,2 p.p.) do referido crescimento foram devidos ape-
nas a arrecadacao dos tributos sobre a folha de pagamentos, refletindo as
dinamicas virtuosas do emprego e da formalizacio do mercado de traba-
lho discutidas na segunda parte deste texto. Apenas as contribuicoes para o
RGPS cresceram 1,5 p.p. enquanto as contribuicoes para o Sistema S, FGTS
e Salario Educacao (também incidentes essencialmente sobre a folha de pa-
gamentos de trabalhadores com carteira assinada no setor privado) somadas
contribuiram com mais 0,5 p.p. Ja as contribuicdes para os regimes proprios
de previdéncia social dos funcionarios ptblicos demonstraram um dinamis-
mo muito menor do que os demais componentes desse grupo, crescendo
apenas 0,2 p.p.
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A (TB por base de incidéncia

Tipos de tributos Principais tributos em cada grupo®
Tributos sobre 3 venda de bens ICMS, COFINS, PIS, IPI, 1SS, IOF, I, CIDE
Tributos sobre a renda IR, CSLL
Tributos sobre a folha de pagamentos | Contribuicdes para a previdéncia social de patroes e empregados, FGTS, Saldrio Educacdo. Sistema S.
Tributos sobre o patrimdnio IPTU, CPMF (extinta em 2007), ITBI, IPVA e ITCMD.

Fonte: Elaboracdo do autor.

Nota: 1) As siglas significam, respectivamente, Imposto de Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS), Contribuicgo para o Programa de Integracdo Social (PIS), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre
Servicos de Qualquer Natureza (ISS), Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F), Impostos sobre Importacges (1), Contribuicdo sobre a Intervencdo
no Dominio Econdmico sobre operacdes realizadas com combustiveis (CIDE), Imposto de Renda (IR), Contribui¢do sobre o Lucro Liquido das Pessoas
Juridicas (CSLL), Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU), Contribuicdo
Provisaria sobre @ Movimentacdo ou Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF), Imposto sobre a Transmissdo
de Bens Iméveis (ITBI), Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) e Imposto de Transmissdo (ausa Mortis e Doacdo ([TCMD).

Tabela 8

Evolucdo da carga tributaria por base de incidéncia
2002 - 2012 (em %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ' 2010 | 2011 2012

Trib. s/ produtos 148 | 145 153 154 151 | 151 160|149 | 156 | 161 162
Trib. s/ a renda 65/ 63 62 69 68 73| 78 73 69 77 72
Trib. s/ a folha de pagamentos| 78 77 80 84 86| 86| 87| 90| 90 94 99
Trib.s/ patriménio e capital 25 25| 25| 25| 25| 26| 13| 13 13| 13 14
Qutros 07 07| o7 08| 08 08 07| 08 08| 08 08
(TB total 323|317 326 339 339 344 3441332 | 335/ 353 356

Fonte: Ipea: Coordenacdo de Finangas Pablicas, a partir do trabalho de Orair et al. 2013. Elaboracdo do autor.

O crescimento de 1,4 p.p. do PIB na arrecadacéo dos impostos sobre pro-
dutos (incluindo a contribuicao ao PIS-PASEP*%) na tltima década é explicado
por pelo menos quatro fenomenos distintos. Primeiramente, o crescimento de
1,1 p.p. dos tributos de ampla base de incidéncia, a saber, o ICMS (0,4 p.p.) e a
dupla PIS-COFINS (0,7 p.p.). Em segundo lugar, o desempenho do ISS (cresci-
mento de 0,4 p.p.) e do Imposto sobre Importacoes (0,2 p.p.), ambos tributos
de alto crescimento, ainda que de peso relativamente baixo na arrecadacéo total.
Em terceiro lugar, o forte aumento do IOF em 2008, para ajudar a compensar o
fim da CPME Por fim, hd ainda os tributos com arrecadacoes pouco dinamicas,
como o IPI (queda de 0,3 p.p.) e a CIDE-Combustiveis (queda de 0,45 p.p.).

24. Ainda que essas contribuicdes tenham como objetivo capitalizar o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) - e, portanto,
sejam caracterizadas como contribuigdes sociais pelas contas nacionais - a sistematica de cobranca das contribuicdes ao PIS
é muito parecida com as da COFINS, um tipico imposto sobre produtos.
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Sobre a contribuicao para o PIS e a COFINS, que juntas respondem por
cerca de 14% da carga tributaria bruta total, ha que se notar que as mudancas
nos regimes de ambos os tributos, respectivamente em 2002 e 2003*, tiveram
como consequéncia significativos aumentos em suas aliquotas médias. Mas,
desde 2004, a arrecadacdo desses tributos permanece essencialmente cons-
tante quando medida em porcentagem do PIB. A arrecadacdo do ICMS, que
sozinho responde por 21% da CTB, também permaneceu essencialmente a
mesma quando medida em porcentagem do PIB entre 2002 e 2011. Pratica-
mente todo o aumento (relativo ao PIB) verificado na arrecadacdo do ICMS na
ultima década decorreu, assim, do esforco fiscal dos estados em 2012, um ano
em que o crescimento do PIB foi particularmente ruim.

O crescimento da arrecadacdo do imposto sobre importacoes (de 0,53%
do PIB em 2002 para 0,7% em 2012) nao é surpreendente a luz do crescimento
anual médio de mais 11% do indice de volume das importacoes brasileiras na
ultima década, do crescimento de pouco menos de 40% do indice de precos
(em dolares) das nossas importacdes de bens desde 2006 e, mais recentemente,
do impacto das desvalorizacoes cambiais. Ja o rapido crescimento do ISS (cuja
arrecadacdo passou de 0,6% do PIB em 2002 para 1% em 2012) se deve, em
grande medida, a ampliacdo da base de incidéncia desse tributo e a coibicao da
guerra fiscal entre municipios associadas a Emenda Constitucional 37/2002 e a
Lei Complementar 116/2003 (Orair et al. 2011), como também ao crescimento
e a crescente capacidade tributaria nos municipios médios brasileiros.

O fraco desempenho do IPI (de 1,25% do PIB em 2002 para 0,96% em
2012), por outro lado, se deve as desoneracdes utilizadas em 2009 e 2012
como formas de incentivo ao consumo das familias e a producao industrial. A
virtual eliminacao da arrecadacao da CIDE combustiveis (que sai de 0,5% do
PIB em 2002 para 0,07% em 2012), por seu turno, foi uma forma encontrada
pelo governo de diminuir os custos da Petrobras e minimizar a necessidade de
reajustes nos precos dos derivados de petrodleo.

Os tributos incidentes sobre a renda cresceram bem menos do que os
dois grupos anteriores na tltima década — com um aumento inferior a 0,8 p.p.
do PIB. Pouco mais da metade desse crescimento foi devido apenas a arreca-
dac@o da CSLL (cuja aliquota incidente sobre o setor financeiro aumentou em
2008), enquanto que o IR sobre as pessoas fisicas e o IR retido na fonte sobre

25. Mais precisamente desde as leis 10.637, de 30 de dezembro de 2002 para o PIS, e 10.833, de 29 de dezembro de 2003,
para a COFINS. O efeito pratico foi fazer com que, na maior parte dos casos relevantes, a tributacao deixasse de ser feita
sobre o faturamento e passasse a ser feita sobre uma aproximacéo do valor adicionado.



CAPITULO CINCO

a folha de pagamentos dos servidores publicos dos governos subnacionais,
somados, responderam pela outra metade.

O baixo dinamismo da arrecadacdo do IR retido na fonte sobre os rendi-
mentos do trabalho — cuja razao em relacao ao PIB se manteve essencialmen-
te estavel na ultima década — é digno de nota. Talvez fosse licito — a luz da
arrancada da formalizacdo do mercado de trabalho verificada no periodo em
questdo — esperar mais vigor nessa rubrica. Mas ha que atentar para o fato de
a maior parte dos cerca de 20 milhoes de empregos formais criados no pais na
ultima década pagar salarios inferiores ao limite minimo de R$ 1.499,16 men-
sais a partir do qual o cidaddao comeca a ter que pagar o IR. Registre-se, ain-
da, que a criacao de duas faixas de tributacao adicionais em 2009 teve como
consequéncia a reducao da aliquota média dos (ainda relativamente poucos)
contribuintes que efetivamente pagam o IR.

Também chama a atencdo a queda da arrecadacdo do IRPJ em 2012,
responsavel pela estabilidade da arrecadacao desse tributo, medida em por-
centagem do PIB na tltima década. A queda é explicada pelo carater prociclico
da arrecadacao do IRPJ, cuja base de incidéncia é uma mistura do lucro e do
faturamento das grandes empresas brasileiras. Com efeito, a arrecadacao do
IRP]J atingiu um pico de 2,6% do PIB em 2008, mantendo-se na casa dos 2,4%
do PIB até 2011, antes de cair, em 2012, para 2,1% do PIB, o mesmo patamar
verificado em 2002.

Entre os quatro grandes grupos de tributos mencionados acima, apenas
a arrecadacdo dos tributos sobre o patrimonio caiu em proporcao ao PIB na
ultima década, em virtude, principalmente, da extincao da CPMF (cuja arre-
cadacdo flutuava em torno de 1,3% do PIB) em 2007. Mas cumpre mencionar,
em primeiro lugar, o crescimento da arrecadacdo do IPVA (de 0,47% do PIB
em 2002 para 0,61% em 2012) que — com a estabilidade da arrecadacio do
IPTU na faixa de 0,5% do PIB — ¢ hoje o principal tributo sobre o patrimonio
do pais em volume de arrecadacao. Em segundo lugar, o rapido crescimen-
to das arrecadacoes dos progressivos Imposto sobre a Transmissio de Bens
Imoveis (ITBI) e do Imposto sobre Transmissoes Causa Mortis e Intervivos
(ITCMDI). A lamentar apenas o pequeno tamanho relativo destes tltimos em
comparacao aos valores verificados nos paises desenvolvidos — apesar de te-
rem praticamente dobrado de tamanho na tultima década, quando medidas
em relacdo ao PIB, as arrecadacoes do ITBI e do ITCMDI, somadas, ainda hoje
respondem por cerca de metade da arrecadacao do IPTU.

Essa analise sugere que o crescimento da CTB no periodo 2004-2012
foi essencialmente enddgeno a dinamica do mercado de trabalho e, portanto,
a propria estratégia de crescimento com distribuicao de renda experimentada
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pelo pais a partir de 2004. Nesse sentido, ¢ dificil ver esse crescimento como
um mal em si, ainda que néo falte na literatura quem aponte os elevados
tributos como uma das causas do nosso atraso em relacio aos paises mais
desenvolvidos do mundo — frequentemente desconsiderando as implicacoes
macroeconomicas das escolhas feitas pela sociedade brasileira na CF-19882°,
as correlacoes existentes entre as dinamicas do mercado de trabalho e da CTB
no Brasil e as proprias cargas tributarias da maior parte dos referidos paises.

Esses fatos ndo tornam menos verdadeira, entretanto, a afirmacéo que,
tudo o mais permanecendo constante, elevacdes na tributacao brasileira sobre
a producao e a folha de pagamentos (principalmente) efetivamente encarecem
0s nossos produtos em relacdo aos de nossos competidores externos. Dai a
disposicao demonstrada pelo governo de desonerar a atividade econdomica no
pais — explicita desde, pelo menos, o lancamento do PAC 2 em marco de 2010
e mais pronunciada (sob os efeitos da desaceleracdo do nivel de atividade
ocorrida) em 2012, com o lancamento das medidas provisorias 563 (de 3 de
abril, posteriormente lei 12.715) e 582 (de 20 de setembro, posteriormente
lei 12.794) e de uma série de decretos ao longo de todo o ano (SRFB, 2013a e
2013b). Essas medidas tratam de varios assuntos, mas nao parece exagerado
afirmar que, na pratica, tiveram como principais efeitos (i) reduzir as aliquotas
do IPI dos setores de moveis, luminarias, lustres etc., linha branca e automo-
veis; (i) reduzir a aliquota do IOF (de 2,5% para 1,5%) para as pessoas fisi-
cas; (iii) desvincular as contribuicdes previdenciarias da folha de pagamentos,
passando a base de incidéncia destas ultimas a ser o faturamento das empresas
de setores de atividade especificos, dentre os quais, transportes aéreos, trans-
portes rodovidrios de passageiro, transporte maritimo de carga e passageiros,
comércio varejista, empresas de engenharia e arquitetura, producdo de maqui-
nas e equipamentos e outros 42 setores industriais (dentre os quais o téxtil,
industria naval, fabricacdo de avides, construcao civil etc.).

O impacto das desoneracoes tributarias no investimento agregado ¢ di-
ficil de mensurar, mas nao parece ser muito grande — como vimos na se¢éo 3,
os componentes de demanda (e nao da oferta) parecem explicar a maior parte

26. Apenas para dar um exemplo, a carga tributdria brasileira cairia 9,9% do PIB (ou seja, iria para 26,7% do PIB em 2012) caso
asociedade brasileira tivesse optado por ter um sistema de previdéncia privado similar, digamos, ao que foi montado no Chile.
Neste caso, os tributos sobre a folha de pagamentos poderiam baixar para valores préximos de zero. Ou, mais precisamente,
se transformariam em “poupanca das familias” - i.e. a forma pela qual certamente seriam classificadas as contribuicoes pre-
videnciarias das familias brasileiras para o novo sistema privado de previdéncia (mesmo que fossem do exato mesmo valor
das atualmente feitas ao RGPS). Vé-se, assim, que os criticos do modelo brasileiro tém alguma razao ao afirmarem que uma
ampla reforma na previdéncia diminuiria a carga tributaria e aumentaria a poupanca das familias brasileiras - ainda que os
mecanismos de transmissao envolvidos sejam possivelmente mais diretos do que os que tém em mente.
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da variacdo nas taxas de investimento brasileiras, notadamente em maquinas
e equipamentos. E certo, entretanto, que as desoneracoes impactaram forte-
mente as taxas reais de crescimento da carga tributaria bruta — que despen-
caram para valores proximos de zero a partir do terceiro trimestre de 2012, a
despeito da retomada (ainda timida, é verdade) da atividade economica verifi-
cada nos ultimos quatro trimestres (Grafico 14) — sinalizando uma atenuacao
(pelo menos) do longo ciclo de crescimento da razao CTB/PIB que se seguiu a
estabilizacdo da moeda em 1994.

No longo prazo, entretanto, o quanto exatamente a CTB tem que crescer
depende, em ultima analise, das demandas da sociedade sobre o Estado — que,
como vimos acima, ndo sio poucas. Dai a necessidade de olhar com cuidado a
dinamica dos gastos publicos, o assunto das subsecdes a seguir.

Grafico 14

Taxas de crescimento da CTB a precos constantes (deflator do PIB) acumulada nos Gltimos quatro
trimestres contra os quatro trimestres imediatamente anteriores
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Fontes: Ipea: Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroeconomicas. (oordenacdo de Finangas Pablicas, 3 partir dos trabalhos de Dos Santos e (osta
(2008) e Orair et al. (2013).

4.3. A dinamica do consumo do governo no periodo 2004-2012

Assim como ocorre com a carga tributaria, é analiticamente ttil também
dividir os gastos das administracdes publicas em quatro componentes basicos.
Sao estes (i) o chamado “consumo do governo”, ou seja, 0s gastos com o paga-
mento de servidores publicos ativos, com a depreciacdo do estoque de capital
publico e com a compra de bens e servicos (exclusive bens de investimento)
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dos demais setores institucionais da economia; (ii) os gastos publicos com
transferéncias de renda as familias (predominantemente) e aos demais setores
institucionais; (iii) a FBCF da administracdo publica; e (iv) os gastos com o
pagamento de juros aos credores da divida publica*’. As proximas subsecoes
deste texto seguem esta ordem.

O consumo do governo ¢ o maior dos quatro componentes acima, va-
riando entre 19% e 21% do PIB desde 1996 de acordo com as contas nacionais
trimestrais (Grafico 15). Numeros oficiais sobre sua composicdo precisa estao
disponiveis para o periodo 2000-2009 e, adicionados de estimativas do autor
para o periodo 2010-2012, dao conta que o gasto das administracoes putblicas
com o pagamento de salarios de servidores ativos cresceu quase 1% do PIB
no periodo 2004-2012, refletindo a criacdo de cerca de 2,5 milhoes de novas
ocupacoes no servico publico (Tabela 9). Houve algum crescimento também
nas compras publicas de bens e servicos privados exclusive investimentos (por
exemplo, remédios para hospitais, cadernos para escolas e material de escri-
torio para reparticoes publicas) — chamadas de “consumo intermediario” no
linguajar das contas nacionais — mas isto apenas porque o ano de 2003 foi
marcado por forte ajuste fiscal. Na verdade, o consumo intermediario das ad-
ministracoes publicas vem flutuando em torno de 7% do PIB desde 2002. Por
fim, o aumento de 0,7% do PIB nas contribuicoes do governo para a aposen-
tadoria dos servidores publicos e a queda de 0,3% na depreciacao do estoque
de capital publico refletem essencialmente tecnicalidades — sendo, portanto,
relativamente pouco importantes para os nossos propositos imediatos **,*.

Note-se que estdo incluidos no consumo do governo a maior parte dos
recursos gastos com os programas federais, estaduais e municipais de provisao

27. Ainda que haja outros tipos de gastos publicos - 0 governo pode, por exemplo, aumentar o capital de empresas publi-
cas (0 que contaria como uma “inversao financeira” no linguajar da contabilidade publica brasileira e ndo seria computado
como FBCF nas contas nacionais) ou simplesmente perdoar uma divida de algum pais muito pobre. Mas o grosso do gasto
publico consiste nos componentes acima.

28. As contribuicoes do governo se dividem em efetivas e imputadas. As contribuicdes efetivas teoricamente tém como
objetivo capitalizar os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos. Na prética, grande parte dessas con-
tribuices, incluindo a totalidade das federais, é meramente contabil - i.e. transferéncias de recursos "do governo para ele
mesmo”. J& as contribuicbes imputadas se devem a necessidade tedrica de quantificar os beneficios que os servidores publi-
cos tém por contarem com regimes especiais (ditos proprios) de previdéncia social. Teoricamente dever-se-ia calcular o valor
de mercado de planos de previdéncia privada com beneficios similares aos oferecidos aos servidores publicos e acrescentar
(imputar) esse valor aos salarios efetivamente recebidos por eles. Na prética, o IBGE aproxima o referido valor de mercado
(no agregado) pelo déficit contabil do regime proprio de previdéncia dos servidores federais - o que, evidentemente, é
uma simplificagdo grosseira. Por fim, os gastos com a depreciacdo do capital fixo das administracdes pUblicas também
nao envolvem pagamentos efetivos em dinheiro. A ideia é apenas estimar o valor do desgaste natural dos equipamentos
pUblicos e incluir esse valor (tedrico) entre as despesas publicas.

29. Ainda que o sejam para o calculo do PIB brasileiro.
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Evolucdo do consumo do governo (como razdo do PIB)
1996 - 2012 (em %)

23,0

22,5

21,0 /\\—A /\
/ ~~

oA //“\\« —J
o \ N/

V™ \/ 219
185
18,0
17.5
17,0

¥ &§ &8 § 8 8 &8 8 & & &8 &5 &8 & 28 & o

¥ % % 8% 3% 8 ®» ® B 8 8 3 B 8 ® B’ %®m

(=¥} k=¥ (=%} (=%} k=7 (=¥ k=13 =" k=13 (=¥ k=13 U k=¥ (=¥} (=%

- - - - =l - =l =l - - - =l - =l o - -

Fonte: IBGE. Contas Nacionais Trimestrais

Tabela 9

Composicdo aproximada do consumo do governo
2002 - 2012 (em % do PIB)

20002001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 |2010 |2011 2012

1 - Consumo do governo 19,17 19,82 | 20,57 19,39 | 19,23/19,91 | 20,04 |20,26|20,19 |21,21 | 21,15|20,68 21,45
L. Salrios dos 865 884 | 896 867 835 872 907 904 921 966| 930 924 954
servidores ativos

1.2. Contribuicdes efetivas
e imputadas

1.3. Depreciacdo do Esto-
que de (apital Pablico
1.4. (onsumo Intermedidrio | 6,23 | 6,37 | 7.17| 6,31| 6,66/ 707 @ 687 71| 686| 708| 7,28 6,76 7,09
1.5. Erros e omissoes
(1-11-12-13-14)
Memo: N° de funciondrios
piblicos (milhges)

261|283 | 281 276 265 262 | 257 282| 282 300 326| 338 347

167 | 166 | 161 164 16/ 157 | 151| 141 139| 1,42| 130 130|135

001012 | 003 000 |-002-0,07 | 003]-011 -0,09| 0,04 0,00| 0,00 0,00

80 84| 86/ 88 91 93| 98 103| 104| 106 ND| 111|113

Fonte: IBGE: Contas Nacionais Anuais (até 2009). Estimativas do autor para o periodo 2010-2012

de servicos publicos classicos, tais como satde, educacao, seguranca e transpor-
te publicos, assim como defesa nacional a atividade legislativa e o acesso a justi-
ca. Esta se falando, em ultima analise, dos recursos que sustentam, por exemplo,
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o dia a dia das escolas e universidades publicas, dos centros de satude e hospitais
publicos, das forcas armadas, das policias e dos poderes legislativo e judiciario,
dentre varias outras reparticoes publicas, nas trés esferas de governo.

Cumpre frisar, entretanto, que os gastos (correntes) com satde e educacao
publicas estao sujeitos a vinculagdes constitucionais e mecanismos de coordena-
cao federativa especificos® — e, portanto, tém dinamicas diferentes dos demais
componentes do consumo do governo. Com efeito, o peso dos gastos ptblicos
nessas dreas (contabilizados, em sua grande maioria, como consumo do gover-
no) tem tido, nos ultimos anos, uma tendéncia de crescimento em relacdo ao
PIB, passando de 4,3% do PIB para a saude e 4,1% do PIB para educacéo, em
2005, para 5,0% e 5,3%, respectivamente, em 2012°!. De acordo com as contas
nacionais anuais, criou-se perto de 1 milhdo de novas ocupacdes nas areas de
satde e educacgdo publicas no periodo 2004-2009. Ja estimativas construidas
a partir de dados das PNADs apontam que as areas de saude e educacido pu-
blicas responderam sozinhas por mais de metade da criacao de (2,5 milhdes)
ocupagdes no setor publico no periodo 2004-2012. O setor satde publica, em
particular, aparece como responsavel por cerca de dois tercos das pouco mais de
600 mil novas ocupacdes criadas entre 2009 e 2012 nas administracoes publi-
cas, enquanto o numero de ocupacoes na area de educacao publica parece estar
essencialmente estagnado desde 2008%. Registre-se, por fim, que, de acordo
com os dados do Boletim Estatistico de Pessoal do Ministério do Planejamento,
o numero de servidores ptblicos ativos da Unido federal passou de pouco mais
de 856 mil em 2002 para pouco menos de 1 milhdo em 2012. Conclui-se dai
que quase todo o aumento das ocupacgoes publicas no periodo 2004-2012 se
deveu a contratacoes dos governos subnacionais.

Em resumo, parece correto afirmar que as vinculacoes constitucionais e
os mecanismos de coordenaciao federativa existentes para os gastos com satde
e educacdo levaram a aumentos significativos desses gastos (medidos em %
do PIB) e a contratacdo em grande escala, notadamente por parte dos gover-
nos subnacionais, de servidores ptblicos nessas duas areas no periodo 2004-
2012. Em particular, desde 2011 o consumo do governo (deflacionado pelo
PIB ) tem crescido a uma taxa proxima de 3% ao ano (Grafico 16), a despeito
dos melhores esforcos da Unido (Tabela 10).

30. Para as vinculagdes constitucionais ver os artigos 198 e 212 da Constituicdo Federal. Os arranjos federativos sdo o FUNDEB
(lei 11.494/ 2007) e o disposto na Lei Complementar 141/2012.

31. De acordo com os dados das bases “Consolidacdes das Contas Piblicas” e "Balanco do Setor Piblico Nacional” da Secretaria
do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda. Mudangas na metodologia de calculo destas variaveis fazem com que 2005 seja
um ano de referéncia mais adequado do que anos anteriores.

32. Apos ter crescido fortemente entre 2000 e 2007, periodo no qual foram criadas cerca de 800 mil novas ocupagdes na area.
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Taxas reais (deflator do PIB) de crescimento do consumo do governo acumulado nos dltimos quatro
trimestres em relacdo aos quatro trimestres imediatamente anteriores
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Fonte: IBGE: Contas Nacionais Trimestrais.

Composicdo das despesas com salarios de servidores piblicos por esfera de governo

Participacdo no agregado das despesas com saldrios de Taxa de crescimento real em

Ano funciondrios ativos relacdo ao ano anterior (IPCA)
Unido Estados Municipios Unido Estados Municipios

2008 2881 40.19 31.00 ND ND ND
2009 29.70 3888 31.42 10.73 301 887
2010 20.02 39.54 31.44 346 7.70 598
2011 28,04 40.55 3141 -1.02 5.06 235
2012 2685 4150 3165 067 612 449

Fontes: Senado Federal: SigaBrasil. Secretaria do Tesouro Nacional: Execucdo Orcamentdria dos Estados e Financas do Brasil.
Elaboracdo do autor.

4.4. A dinamica das transferéncias de assisténcia e

previdéncia social (TAPS) no periodo 2004-2012

As TAPS responderam em 2012 por quase 16% do PIB (Tabela 11),
sendo, portanto, o segundo grupo de despesas publicas mais importante do
ponto de vista dos recursos envolvidos. Essas despesas ndo envolvem compras
de bens e produtos pelos governos, mas repasses de recursos publicos para
(fundamentalmente) pessoas e (em escala muito menor) para institui¢oes pri-
vadas sem fins lucrativos. Mais concretamente, as TAPS podem ser divididas
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em seis grupos, a saber: (i) os pagamentos de beneficios do Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS); (ii) os pagamentos de beneficios de prestacdo con-
tinuada (BPCs) da Lei Organica da Assisténcia Social (LOAS); (iii) os pagamen-
tos de aposentadorias e pensoes dos regimes proprios de previdéncia social dos
servidores publicos da Uniao, dos governos estaduais e das prefeituras; (iv) os
beneficios do abono salarial e do seguro-desemprego financiados pelo Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT); (v) os beneficios do Programa Bolsa Familia
(PBF); e (vi) as transferéncias publicas nos trés niveis de governo feitos a ins-
tituicoes privadas sem fins lucrativos.

E dificil exagerar a importancia macroeconomica e politica das TAPS no
Brasil atual. Os numeros falam por si. Atualmente, os beneficios pagos pelo
RGPS ultrapassam 26 milhoes, enquanto 4 milhoes de pessoas recebem bene-
ficios da LOAS™. Quase 14 milhoes de familias (e mais de 40 milhoes de pes-
soas) sdo assistidas pelo Programa Bolsa Familia (PBF)**, Perto de 35 milhdes
de saques de contas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) sao
feitos a cada ano”. Mais de 21 milhdes de brasileiros recebem o abono salarial
e quase 8,5 milhdes recebem seguro-desemprego’®, e ha no pais, ainda, cerca
de 3,5 milhoes de servidores publicos aposentados ou instituidores de pensao,
dos quais, um milhao pertencentes a Unido e o restante dos governos subna-
cionais®’’. Nao surpreende, assim, que as TAPS tenham sido diretamente res-
ponsaveis — junto com o aumento do salario-minimo e a dinamica relacionada
do mercado de trabalho — pela queda na desigualdade de renda verificada no
pais na tltima década (Soares, 2006).

Por outro lado, o crescimento continuo das TAPS em niveis mais eleva-
dos que a carga tributaria e do que o consumo do governo nos ultimos anos
(grafico 17) tem implicado forte e crescente pressao sobre os orcamentos pu-
blicos, notadamente o federal (responsavel pelo RGPS, PBE, abono salarial e
seguro-desemprego, além do RPPS dos servidores federais).

Percebe-se, na Tabela 11, que as despesas com os regimes proprios de
previdéncia social e as “outras TAPS” (fundamentalmente transferéncias a ins-

33. De acordo com dados do Boletim Estatistico da Previdéncia Social de julho de 2013 publicado pelo Ministério da Pre-
vidéncia Social.

34. De acordo com dados dos Relatorios de Informagdes Sociais do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome.
35. De acordo com o relatério de gestdo do FGTS relativo ao ano de 2012.
36. De acordo com o Relatério de Gestao do Fundo de Amparo ao Trabalhador relativo ao ano de 2012.

37. De acordo com o quantitativo dos servidores dos Regimes Proprios de Previdéncia Social publicado pelo Ministério da
Previdéncia Social.
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Evolucgo do tamanho e da composicdo das TAPS desde 1995
1995 - 2013 (em %)

Abono e RGPS RGPS
Ano SD 0 Estados | Municipios
1995 | 047 4,40 177 | 036 | 208 | 127 | 000 025 | 022 | 1083
199 | 045 4,70 182 | 03 | 1% | 132 000 023 | 017 | 1101
1997 | 042 485 175 | 035 | 195 = 145 | 000 024 | 019 | 1121
1998 | 047 529 226 | 039 | 212 | 176 000 027 | 022 | 1277
1999 | 042 537 221 | 037 | 216 @ 165 000 027 | 046 | 1293
2000 | 040 545 225 | 043 211 | 146 | 000 030 | 063 | 1301 223
2001 | 045 5,66 220 | 045 | 225 | 144 | 000 033 | 057 | 1336

2002 | 048 585 209 036 214 | 178 001 034 | 120 | 1424

2003 | 050 6,20 198 035 218 | 189 | 006 036 | 128 | 1481

2004 | 049 6,48 187 035 | 206 161 023 039 104 | 1451

2005 | 053 6,80 18 = 033 198 | 143 | 030 043 | 096 | 1461

2006 | 063 6,99 191 | 029 | 196 | 139 | 031 049 079 | 1477

2007 | 067 6,96 183 037 | 19 | 151 | 033 053 = 071 | 1487

2008 | 068 658 178 037 197 | 145 | 03 053 | 068 | 1439

2009 | 084 6,94 181 040 @ 211 | 150 | 036 058 = 063 @ 1518

2010 | 077 6,76 174 | 039 | 194 | 134 | 036 059 = 070 | 14,60

2011 | 082 6,79 179 | 040 | 101 | 141 | 040 060 | 067 | 1479

2012 | 091 7.19 195 | 045 | 187 | 148 | 047 066 = 067 | 1565

Fonte: IBGE: contas nacionais anuais e Ipea:Coordenacdo de Financas Pablicas, a partir do trabalho de Dos Santos, Gouvea et al. (2013).

RGPS Unido,  FGTS PBF LOAS Outras Total

Taxas reais (deflator do PIB) de crescimento das TAPS acumulada nos Gltimos quatro trimestres em
relacdo aos quatro trimestres imediatamente anteriores
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Fonte: IBGE: Contas Nacionais Anuais e Ipea: Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroecondmicas. Coordenacdo de Finangas Pblicas, a partir do
trabalho de Dos Santos, Gouvea et alli (2013).
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tituicoes privadas sem fins lucrativos) estao essencialmente estaveis ou caindo
em relacdo ao PIB, enquanto os gastos com o grupo formado por RGPS, LOAS,
Abono e Seguro-Desemprego todos cresceram em relacdo ao PIB. Parece, de
fato, fazer sentido olhar separadamente esses dois grupos de despesas. Além
disso, o PBF e o FGTS também sao idiossincraticos o suficiente para merece-
rem andlises individualizadas.

Sobre a evolucao das despesas com os regimes proprios de previdéncia
social dos funcionarios publicos ha relativamente pouco a dizer além de que
reflete fundamentalmente o ritmo das aposentadorias e a dinamica salarial
dos servidores publicos ativos. Uma vez que a aposentadoria com vencimen-
tos integrais é uma pratica comum no servico publico brasileiro, a contencao
dos salarios dos servidores publicos ativos — como a que tem, por exemplo,
caracterizado a administracao publica federal desde 2011 (Tabela 10) — tem o
duplo efeito no Brasil de conter o consumo do governo e as TAPS. Registre-
se, entretanto, que a criacdo da Fundacdo de Previdéncia Complementar do
Servidor Publico Federal (FUNPRESP) pela lei 12.618/2012 — que extingue a
aposentadoria integral para os novos funcionarios publicos federais — aponta
um caminho natural a ser seguido pelos governos subnacionais. E que, des-
de que a obrigatoriedade da contribuicao previdenciaria para os servidores
publicos aposentados e seus pensionistas foi instituida em 2004, no primeiro
governo Lula, os servidores publicos elegiveis tém um forte incentivo a pos-
tergarem suas aposentadorias, uma vez que a continuidade no trabalho os
desobriga do pagamento da contribuicdo previdenciaria

Sobre o FGTS cumpre notar apenas que se trata de um fundo formal-
mente de propriedade dos trabalhadores brasileiros — e nao do setor publico,
que apenas o administra. Dai que os saques do FGTS nao sao financiados pelo
orcamento publico e, portanto, ndo entram no calculo do superavit primario do
setor publico. O que importa para o governo é o equilibrio atuarial do FGTS,
dado também pelo ritmo de crescimento das contribuicdes para o fundo — que
tem sido muito bom, refletindo a dinamica virtuosa do mercado de trabalho
discutida na secao 2 — e pela rentabilidade de suas aplicacdes no longo prazo.

O PBF também é um caso a parte. Primeiramente, como notam Soares
e Satyro (2009, p. 11) porque “(...) ndo é um direito. (...) Ao contrario de
uma aposentadoria, um seguro-desemprego ou o pagamento de um titulo da
divida publica, o Bolsa Familia ¢ um programa de orcamento definido. Uma
vez esgotada a dotacdo orcamentaria, ninguém mais pode passar a receber o
beneficio, pelo menos até que haja crédito suplementar”. Em segundo lugar,
porque nao “(...) ha qualquer regra de indexacdo formal para os beneficios do
Bolsa Familia, mas quando os valores foram corrigidos, (...) o foram de acordo
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com o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do IBGE(...)” (ibid,
p. 13). E em terceiro lugar, porque o crescimento do PBF tem sido afetado
por aumentos nas metas de familias a serem atingidas — que passaram de 3,6
milhdes em janeiro de 2004 (ibidi, p. 20) para 13,7 milhoes atualmente. Em
suma, a evolucao dos gastos com o PBF teve uma logica inteiramente diferente
dos gastos com as demais TAPS.

Por fim, as despesas com o abono salarial, o seguro desemprego e os
beneficios do RGPS e da LOAS séo todas fortemente impactadas pelo valor
do salario-minimo real — que, como ja se disse, cresceu 62% em termos reais
desde 2004. O impacto é menos forte no caso do RGPS, porque apenas 16 dos
26 milhoes de beneficiados do RGPS recebem o salario-minimo e os beneficios
dos outros 10 milhoes tem sido reajustados apenas pela inflacido passada. Isto
explica, alids, porque os gastos publicos com os beneficios do RGPS permane-
ceram estaveis entre 2005 e 2011, quando medidos em porcentagem do PIB —
subindo em 2012 essencialmente por conta do fraco desempenho da atividade
economica nesse ano. Por outro lado, 99% dos 4 milhoes de beneficiarios
da LOAS e 100% dos 21 milhoes de beneficiarios do abono salarial recebem
exatamente um salario-minimo. Nao surpreendentemente, essas despesas pra-
ticamente dobraram em relacdo ao PIB desde 2004. O mesmo aconteceu com
as despesas com os pagamentos do seguro-desemprego — em alguma medida
porque o beneficio minimo neste caso também é igual ao salario-minimo, mas
principalmente porque a reducao no desemprego verificada nos tltimos anos
nao foi acompanhada de reducoes proporcionais na rotatividade do mercado
de trabalho brasileiro.

Em suma, a dinamica das TAPS no periodo 2004-2012 impressiona
menos por seu crescimento — de 0,8 p.p. do PIB no periodo — do que pe-
las mudancas na sua composicdo. Em particular, as TAPS que afetam mais
de perto a qualidade de vida dos brasileiros menos favorecidos — a saber, o
abono salarial, o seguro desemprego e os beneficios do RGPS, da LOAS, e
do PBF — somadas cresceram 2,1 p.p. no periodo, contra uma queda de 1,3
p.p- das demais TAPS. E por um motivo simples. Com a excecdo do PBF (um
caso a parte, como ja se disse), as TAPS que mais cresceram sdo aquelas com
beneficios indexados total ou parcialmente ao salario-minimo — cuja politica
de valorizacao foi um dos pilares centrais da estratégia de crescimento com
distribuicao de renda colocada em pratica desde o governo Lula.

Seja como for, o fato é que as TAPS vem crescendo na faixa dos 6%
a0 ano em termos reais nos ultimos dois anos, quase o dobro, portanto, das
despesas de consumo do governo e cerca de cinco vezes mais rapido do que a
CTB apos as desoneracoes tributarias do biénio 2011-2012.
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4.4. A dinamica da FBCF da administracao publica

(APU) no periodo 2004-2012

A ascensao e a queda da FBCE, da administracdo publica e das despesas
de investimento das empresas estatais federais, medidas a precos constantes
(Grafico 13), foram apontadas na terceira secao deste texto como determinan-
tes importantes, respectivamente, da aceleracdo da economia no quinquénio
2006-2010 e da desaceleracio verificada no triénio 2011-2013. O crescimen-
to da FBCF da APU ap6s o lancamento da PAC em 2006 ja foi discutido ante-
riormente. O Grafico 18 e a Tabela 12 esclarecem o tamanho e a composicao
da desaceleracdo de 2011.

Taxas reais (deflator da FBCF) de crescimento da FBCF das administracdes piiblicas acumulada nos
altimos quatro trimestres em relacdo aos quatro trimestres imediatamente anteriores
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Fonte: Ipea: Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroecondmicas. Coordenagao de Financas Publicas. Baseado em Dos Santos et al. (2012)

Ressalte-se, inicialmente, que a desaceleracio da FBCF da APU se deu
logo no inicio de 2011 (Grafico 18) precedendo, assim, tanto a desaceleracao
do nivel de atividade quanto o ciclo de desoneracdes tributarias discutido an-
teriormente. E que, a despeito da pequena recuperacao verificada a partir de
2012, a FBCF da APU do segundo trimestre de 2013 — o tltimo numero dis-
ponivel quando da conclusao deste texto — ainda era 6,7% inferior em termos
reais ao valor verificado no segundo trimestre de 2010.

Tratando-se 2011 de um ano pos-eleitoral, alguma desaceleracio era
previsivel. Com efeito, parece razoavel supor que os planos de investimento
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dos governos sejam condicionados pelas prioridades adotadas nas politicas
publicas e que a operacionalizacao dessas prioridades tome, pelo menos, boa
parte do primeiro ano de governo. Nesse caso, a definicdo de quais inves-
timentos precisos podem — teoricamente, pelo menos — ser feitos em quais
prazos ocorreria entre o segundo e o terceiro anos do governo e o restante
do mandato seria dedicado a concluir a maior parcela possivel desses inves-
timentos. Conquanto admitidamente estilizada, esta historia se adequa bem
aos dados da FBCF de estados e municipios (Tabela 12). No caso da Unido
federal, o ano pos-eleitoral de 2007 é uma excecao explicada, possivelmente,
pela reeleicao do presidente Lula.

Taxas de crescimento reais anuais (deflator da FBCF) da FBCF das administracdes piblicas
desagregada por ente federado e das despesas de investimento das empresas estatais federais
2003 - 2012 (em %)

Taxa de crescimento anuais Participacao na FBCF-APU total
Memo:
despesas de
Ano Unido Estados | Municipios FBCF-APU total investimento |  Unido Estados | Municipios
das estatais
federais
2003 -55.36 -29.90 -1848 -3023 0.06 1311 36.89 50.00
2004 1333 1332 1119 12.25 -431 1323 37.24 4953
2005 6231 17.96 -2237 385 488 2068 4230 37.02
2006 2355 19.47 48.78 3117 335 19.48 3853 4199
2007 1874 2592 5.64 397 19.79 2409 29.72 4619
2008 854 44.03 3289 3033 3275 20.06 32.84 47.10
2009 3423 2604 -27.30 256 2835 2625 4036 33.38
2010 4957 2691 3069 3412 1824 2928 3819 3253
2011 -17.68 -27.43 13.06 1141 -5.87 2720 31.28 4151
2012 476 3.39 1428 5.70 1759 2451 3060 44.89

Fonte: Ipea: Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroecondmicas. Coordenacdo de Financas Pablicas. Baseado em Dos Santos et alli (2012)
Elaboracdo do autor.

O que efetivamente chama a atencdo nos numeros da FBCF da APU
desde 2011, portanto, ndo é propriamente a contracdo de 2011 (ainda que
esta tenha sido bem maior do que a de 2007), mas a fraqueza da recuperacao
verificada em 2012 e nos primeiros trimestres de 2013 — notadamente nos
casos da Uniao e dos estados.

E possivel que uma parte desse fenomeno possa ser explicada por cau-
sa de problemas na execucdo de projetos especificos. Mas é improvavel que
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toda a conta do mau desempenho dos investimentos publicos, tanto da Uniao
quanto dos estados, se deva apenas a atrasos no cronograma de execucao das
metas fisicas de projetos ja definidos. Os atrasos que ocorreram nas hidrelétri-
cas e refinarias previstas no PAC 2, por exemplo, ndo impediram que as des-
pesas de investimento das empresas estatais federais (Petrobras e Eletrobras,
basicamente, cujas despesas estao fora da meta do superdvit primario) aumen-
tassem 17,6% em termos reais em 2012 (Tabela 12). Muito mais plausivel é a
hipétese de que a FBCF da APU tenha caido devido a contracao fiscal associa-
da a tentativa da politica econémica de mudar o binomio taxa de cambio-juros
da economia a partir de 2011.

Com efeito, nem sempre se faz justica ao endurecimento da politica fis-
cal em 2011 e inicio de 2012 — que ¢é bastante mais visivel quando se des-
consideram as receitas extraordinarias associadas a capitalizacao da Petrobras
em setembro de 2010 (Grafico 19). Faz-se ainda menos justica, ademais, ao
enorme esforco de contencao das despesas contingenciaveis da Unido federal
mesmo apos o terceiro trimestre de 2012 (Tabela 10, Grafico 20), em meio a
taxas de crescimento reais das TAPS federais na casa dos 8% ao ano e a quedas
generalizadas e, em alguma medida, autoimpostas, da arrecadacao tributaria
(por causa das desoneracoes discutidas na subsecdo 4.2). Ambos os fenome-
nos implicaram claras diminuicoes no espaco fiscal disponivel para a FBCF fe-
deral que, por sua vez, parecem explicacoes naturais para o mau desempenho
desta variavel desde 2011 (Grafico 19 e 20).

As razoes da desaceleracdo dos investimentos dos estados sio menos
claras, entretanto. E fato que as desoneracoes tributarias — decididas pela
Unido — e a propria desaceleracao do nivel de atividade diminuiram as recei-
tas das partilhas federativas dos estados (vinculadas que sao a arrecadacao
conjunta do IR e do IPI). Também é verdade que a FBCF dos estados sdo, em
parte, financiadas por transferéncias de capital da Unido e estas diminuiram
fortemente (chegando a ficar negativas) no biénio 2011-2012. Mas ambos os
fenomenos afetam igualmente os municipios — cuja FBCF parece ter sido me-
nos impactada do que a dos estados (ainda que talvez por conta do calendario
eleitoral diferenciado dos municipios). Além disto, os gastos dos estados com
salarios dos funcionarios ativos tem crescido 5,5% ao ano em termos reais
(Tabela 10), bem mais do que os dos municipios e (principalmente) da Unido
federal — e, por fim, o superavit primario dos estados quase tanto quanto o da
Unido e bem mais que o dos municipios desde 2012 (Grafico 21).

38. A despeito do fato das despesas do PAC terem sido alcadas a categoria de ndo contingenciaveis em 2009. Isto ocorre
porque a FBCF da Unido consiste em grande medida de despesas que nao estdo previstas no PAC.
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Superavit primario da Unido acumulado em 12 meses (em % do PIB acumulado)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo do autor.

Taxas de crescimento reais (IPCA) das receitas e das despesas primérias da Unido (exclusive
dividendos, concessdes, Fundo Soberano e capitalizacdo da Petrobras) acumuladas nos Gltimos 12
meses e comparadas com os valores dos 12 meses imediatamente anteriores
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Grafico 21

Superavit primario de estados e municipios (e respectivas empresas estatais) anualizado em % do
PIB anualizado
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo do autor.

4.5. A dinamica do endividamento publico e do

pagamento de juros aos credores do governo*

Os dois conceitos mais utilizados de endividamento publico sdo as cha-
madas “Divida Liquida do Setor Publico” (DLSP) e “Divida Bruta do Governo
Geral” (DBGG) calculadas pelo Banco Central do Brasil. A DBGG distingue-se
da DLSP por dois motivos basicos. Em primeiro lugar, a DBGG é calculada para
o governo geral — que inclui as administracoes diretas federal, estaduais e mu-
nicipais, as administracoes indiretas e o sistema publico de previdéncia social
(INSS) — enquanto que a DLSP abarca o setor publico como um todo — que
inclui, além do governo geral, o Banco Central (BCB) e as empresas estatais nao
financeiras (exceto Petrobras e Eletrobras). Em segundo lugar, a DBGG consi-
dera apenas os passivos financeiros do governo geral, enquanto a divida liquida
subtrai da divida bruta os ativos financeiros do setor publico. Dai que a DLSP
¢ bem menor do que a DBGG. Dai também que é perfeitamente possivel para
o governo reduzir a DLSP mantendo constante ou aumentando a DBGG. Por
exemplo, a DLSP fica constante quando o Tesouro Nacional faz empréstimos ao

39. Esta secdo se baseia fortemente em Schetini (2012).
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BNDES, financiados por meio de emissdo de divida mobiliaria federal — posto
que o novo ativo financeiro do governo (empréstimo a instituicdes financeiras
oficiais) tem como contrapartida um novo passivo (titulos do Tesouro em mer-
cado) do mesmo tamanho. Mas este novo passivo faz aumentar a DBGG.

Note-se, ademais, que sao divulgadas atualmente duas séries paraa DBGG.
Na série calculada pela metodologia antiga, todos os titulos do Tesouro Nacional
mantidos na carteira do Banco Central (BCB) entram no calculo da DBGG, e os
titulos que o proprio BCB emitia para fins de politica monetaria nao sao conside-
rados. Ocorre que a partir de 2002, por causa da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), o0 BCB passou a realizar operacoes de mercado aberto utilizando exclusi-
vamente titulos do Tesouro Nacional, gerando, portanto, uma descontinuidade
na série. Ja a série calculada pela metodologia nova nao considera o estoque de
titulos do Tesouro na carteira do BCB, apenas as “operacdes compromissadas” (a
serem explicadas mais a frente) feitas com titulos do Tesouro — sendo, portanto,
a mais apropriada para avaliar o endividamento publico, apesar da autoridade
monetdria ndo integrar o conceito de governo geral.

Ressalte-se que a LRF acabou com o direito do BCB de emitir titulos e
estipulou um prazo de dois anos, a partir de maio de 2000, para que a nova
sistematica fosse implementada. Dai que os titulos que o proprio BCB emitia
antes de 2002 para serem usados na operacionalizacdo da politica monetaria
foram sendo gradualmente retirados do mercado ao longo da ultima década.
E que o BCB passou a operar exclusivamente com os titulos federais que man-
tém em sua carteira — preferencialmente via as chamadas “operacoes compro-
missadas”, que constituem operacoes de crédito em que o colateral é um titulo
publico e que aparecem como parte do passivo nao monetario do Banco. Faz-
se, atualmente, desde operacoes compromissadas de curtissimo prazo (um dia
util — overnight) até operacoes de médio prazo (seis meses).

A Tabela 13 evidencia a relacdo entre a evolucdo da DBGG e da DLSP
desde 2006 (posicao de dezembro), periodo para o qual o Banco Central di-
vulgou dados da DBGG na nova metodologia. Para os nossos propositos ime-
diatos cumpre ressaltar que a DBGG subiu 2,7 p.p. do PIB entre dezembro
de 2006 e agosto de 2013, enquanto que a DLSP caiu 13,5 p.p. do PIB. Essas
dinamicas distintas estdo, em grande medida, associadas ao aumento de cerca
de 8,0 p.p. do PIB dos créditos da Unido federal junto ao BNDES (resultado de
seguidas capitalizacoes do banco feitas principalmente a partir de 2008). Com
efeito, os recursos para as referidas capitalizacoes vieram, em grande medida,
do aumento do endividamento ptblico (i.e. do aumento da DBGG). Por outro
lado, essas operacdes tém como contrapartida a aquisicao de ativos publicos
(i.e. de créditos junto ao BNDES), de modo que nao afetam a DLSP.
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Tabela 13

Tamanho e composicao da DBGG e da DLSP desde 2006
2006 - 2013 (em % do PIB)

Ano 2006 | 2007 = 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2013%
Divida liquida do setor piblico (A= B+K+L) 473 | 455 | 385 | 421 391 | 364 | 352 | 338
Divida liquida do governo geral (B=C+F+l+J) 461 | 444 | 388 | 425 397 | 371 | 359 | 347
Divida bruta do governo geral ((=D+E) 564 | 580 | 574 | 609 | 534 | 542 | 587 | 591
Divida interna (D) 501 | 536 | 526 | 575| 505 | 515 | 558 | 560

Divida mobilidria do Tesouro Nacional 452 | 451 | 411 | 427 | 422 | 427 @ 433 | 405
Operacdes compromissadas do Bacen 33 70 | 107 | 140 | 77 | 83 | 119 | 147
Divida bancéria governos estaduais 03 0,2 0,2 04| 05 0,5 0,3 1,0
Divida Interna - Outras 14 12 06 04| 01 00 | 02 | -02
Divida externa (E) 64 | 44 | 48| 34 29| 26| 29 | 32
Governo federal 5.7 39 4,2 29| 23 19 2,0 20
Governos estaduais 05 04 0,5 04| 05 0,6 03 1,0
Governos municipais 0,1 0,1 01 01| 01 0,1 0,1 0,1
(réditos do governo geral (F=6+H) 196 | -200 | -186 | -256 | -260 | -27.2 | -31,7 |-284
Disponibilidades do gov, federal no Bacen 95 | -104 | -84 | -125 | -107 | -115 | -141 | -106
AplicacGes na rede bancéria (estadual) 06| 08| 09| 09| 09| -10 | -11 | -12
(réditos junto ao BNDES 04 | 02 | ‘12| 40| 63 73| 84 | -83
Recursos do FAT na rede bancaria 52| 48 | 45| -43| -39 | -38 | -39 | -39
Outros créditos 39| 38| 36| 39| 41| 36| -41 | -44
Titulos livres na carteira do Bacen (1) 93 | 64 56 57 110 | 99 | 87 | 50
Equalizacdo (ambial (J) 00 00| 57| 16| 13| 03| 02| -10
Divida liquida do Banco Central (K) 04| 03| -11| -12| -12| -13 | -14  -16
Divida liquida das empresas estatais (L) 09| 08| 08, 07 06| 06| 06| 07

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.
Nota: 1) Em 2013 considerar até agosto.

Mas operacdes compromissadas sdo feitas por muitos motivos, e ndo
é correto colocar toda a culpa do crescimento da DBGG nas capitalizacoes
do BNDES. Ainda que uma discussao da operacionalizacao e dos motivos da
politica monetaria no periodo 2004-2012 esteja fora do escopo deste texto,
parece razoavel supor que a acumulacio de reservas cambiais também tenha
tido um papel determinante no crescimento das operacdes compromissadas
no periodo em questao™. De todo modo, a reducao da divida mobiliaria do
Tesouro Nacional de 4,7 p.p. do PIB verificada entre 2006 e 2003 sugere que
as necessidades de caixa do Tesouro nao foram determinantes fundamentais
do aumento da DBGG.

40. Pelo menos até setembro de 2012 quando as reservas atingiram o recorde histérico de US$ 378,7 bilhdes, contra os US$
49,3 bilhoes verificados em dezembro de 2003.
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Registre-se, por fim, que as reducoes das taxas reais de juros (Grafico 5)
e da divida interna da Unido (Tabela 13) permitiram uma saudavel reducao
nas despesas de juros pagos pelo setor publico aos credores da divida publica
para valores inferiores a 5% do PIB ao ano (Grafico 22) —ainda bastante eleva-
dos para o tamanho da nossa DLSP*, mas ja bem distantes dos quase 9% do
PIB gastos no imediato pés-crise cambial de 2002-2003.

Grafico 22
Evolucdo das despesas do setor piblico consolidado com o pagamentos (liquidos) de juros sobre a divida
piblica (acumuladas nos dltimos 12 meses e divididas pelo PIB acumulado nos dltimos 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4.6. Como avaliar a dinamica das financas

publicas no periodo 2004-2012?

Parece possivel falar de pelo menos quatro regimes de politica fiscal no
periodo 2004-2012. A forte austeridade fiscal e a desdolarizacao da divida pu-
blica foram as principais marcas do periodo 2004-2008 — quando o superavit
primario do setor publico (SPSP) se manteve na casa dos 3,6% do PIB ao ano
em média, a divida liquida do setor publico (DLSP) caiu de 54,8% para 43,7%
do PIB e a divida mobiliaria federal indexada ao doélar caiu a praticamente
zero. No biénio 2009-2010 a politica fiscal foi significativa relaxada (graficos

41. Em grande medida porque os juros recebidos pelo setor publico em seus ativos — notadamente reservas internacionais

e créditos ao BNDES - sdo bem menores do que os pagos pelo setor plblico em seus passivos (que dependem mais proxi-
mamente da evolugdo da taxa SELIC).
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19 e 21), como parte da bem-sucedida estratégica anticiclica em resposta a
crise de 2009. Seguiu-se um forte (e subestimado) aperto no ano de 2011,
que durou essencialmente até o primeiro semestre de 2012. Por fim, desde o
segundo semestre de 2012 o governo aparentemente se conformou em manter
a politica fiscal com um viés moderadamente expansionista (graficos 19-21).
Ainda assim, a DLSP fechou agosto de 2013 em 33,8% do PIB — 0 menor nivel
desde a crise cambial de 1999.

Mas um superavit primario de R$ 5,00 pode ser obtido tanto com recei-
tas primarias de R$ 10,00 e gastos primarios de R$ 5,00 quanto com receitas
primarios de R$ 1000,00 e gastos primarios de R$ 995,00 — e isto faz dife-
renca. Por exemplo, tanto as receitas tributarias quanto as despesas primarias
cresceram rapidamente no periodo 2004-2008. Os superavits primarios foram
bastante elevados nesses anos apenas porque as receitas cresceram mais do
que os gastos. O baixo crescimento da CTB desde o segundo semestre de 2012
(Grafico 14), por sua vez, implica baixos superavits primarios mesmo com as
despesas primarias (federais, principalmente) crescendo bem menos rapida-
mente que no periodo 2004-2010 (Grafico 20).

Isto importa porque ha limites relativamente bem definidos para os cor-
tes de gastos que podem ser feitos nas trés esferas de governo. Nao se pode,
por exemplo, deixar de aplicar os minimos constitucionais nas areas de saude
e educacao publica, deixar de pagar os funcionarios publicos ativos e pratica-
mente todas as TAPS (a excecdo de algumas das transferéncias a instituicoes
privadas sem fins lucrativos), deixar de destinar recursos a manutencdo das
cortes, assembleias, policias, quartéis, e demais reparticoes publicas etc. Dai
que, como ja se disse, tentativas de ajustes fiscais pela via da reducao das des-
pesas, em geral, implicam forte perda de dinamismo da FBCF da APU — exem-
plo classico de despesa “contingenciavel”. Nao surpreende, assim, o desempe-
nho tdo ruim desta ultima variavel nos biénios 2003-2004 e 2011-2012.

De todo modo, um resumo da dinamica das financas publicas no perio-
do 2004-2012 deve destacar, ainda, (i) o crescimento e a mudanca na compo-
sicao das TAPS em favor daquelas vinculadas ao salario-minimo (Tabela 11);
(ii) o crescimento das despesas publicas (e do emprego publico) nas areas de
saude e educacdo, “protegidas” do ponto de vista orcamentario por minimos
constitucionais; (iii) a contencao do consumo do governo em areas outras que
ndo saude e educacao publicas; (iv) a diminuicdo das despesas publicas com o
pagamento (liquido) de juros ao setor privado, acompanhando a diminuicao
da taxa basica real de juros da economia (graficos 5 e 22); (v) a forte reducao
no crescimento da arrecadacao tributaria apos as rodadas de desoneracoes
feitas em 2012 e 2013 (Grafico 14); (vi) a manutencao da divida publica bruta
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em patamares relativamente altos, a fim de financiar a acumulacao de pouco
menos de US$ 330 bilhoes em reservas internacionais e capitalizacoes da or-
dem de R$ 430 bilhdes nos bancos publicos, notadamente o BNDES; e (vii) a
aparente mudanca no patamar do superdvit primario dos estados, a despeito
da divida destes ultimos com a Unido ser ainda bastante significativa.

As financas publicas, em suma, simultaneamente se moldaram as neces-
sidades da estratégia de crescimento com distribuicao de renda colocada em
pratica desde 2004 (por exemplo, com os aumentos das TAPS e da FBCF da
APU seguindo a politica de valorizacao do salario-minimo e o lancamento do
PAC, e com o aumento do endividamento bruto para financiar as capitaliza-
¢oes do BNDES e a acumulacio de reservas) e se beneficiaram dos resultados
praticos desta estratégia (por exemplo, com o crescimento enddgeno da CTB
apos 2004, a despeito da extincao da CPMF). Isto ndo quer dizer, entretanto,
que nao haja ainda problemas a serem equacionados, alguns dos quais discu-
tidos na secao a seguir.

5. A GUISA DE CONCLUSAO: UM JOVEM PROJETO DE

WELFARE-STATE TROPICAL, TARDIO E DE RENDA MEDIA

O caminho percorrido até aqui nao foi curto. Tratou-se nas secoes ante-
riores, em resumo, de varios aspectos principiais da macroeconomia do maior
processo de inclusdo social do qual se tem noticia na historia brasileira.

Argumentou-se que o referido processo foi — e continua sendo — per-
feitamente compativel com a manutencéo do crescimento econoémico do pais
e, em particular, com o aumento da taxa de investimentos da economia. O
motivo, amplamente conhecido desde Keynes (1964), é que aumentos do
consumo das familias ndo apenas nao competem com, mas ao contrario in-
duzem, aumentos no investimento privado (inclusive na industria) em econo-
mias abaixo do pleno emprego. Nao surpreende, portanto, que o investimento
tenha crescido bem mais rapidamente do que o consumo ao longo de prati-
camente todo o periodo coberto por este texto (secdes 2 e 3) — mesmo tendo
sido complementado por niveis ainda baixos, e nos tltimos anos decrescentes,
de investimento publico.

Argumentou-se, ademais, que a dinamica das financas publicas em anos
recentes € simultaneamente causa e consequéncia do processo de crescimento
com distribuicao de renda experimentado pela economia desde 2004. O cres-
cimento da carga tributaria bruta, por exemplo, é perfeitamente compreensi-
vel a luz do crescimento do emprego formal associado as mudancas distribu-
tivas e no padrao de consumo verificadas no periodo em questdo. Tampouco
surpreende que boa parte dos recursos tributarios adicionais tenha sido gasta
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com mais aumentos nas transferéncias publicas as familias mais necessitadas
do pais e na oferta de servicos publicos de saude e educacao (secio 4). Nao
sdo, afinal, essencialmente estes os compromissos do Estado brasileiros com
seus cidadaos firmados na Constituicdo federal de 1988?

De outro modo, o Estado brasileiro tem continuamente se organizado
nos ultimos 25 anos para aumentar o acesso da populacdo a servicos pu-
blicos — notadamente satde, educacao, assisténcia e previdéncia social — de
qualidade. Minimos constitucionais, mecanismos de coordenacao federativa,
cadastros unicos, mecanismos de avaliacdo continuada, redes de atendimento
etc. foram sendo montados e aperfeicoados nos ultimos anos, com enorme
esforco, precisamente com esse objetivo. A ideia de um Estado que gradual-
mente demanda menos recursos da sociedade parece, portanto, fora de lugar
no Brasil atual. Primeiro porque, diante dos avancos recentes, o pacto social
previsto na Constituicdo de 1988 parece mais forte e viavel do que nunca.
Segundo porque, mesmo assim, ainda ha reconhecidamente um enorme cami-
nho a percorrer na melhoria da extensdo e da qualidade dos servicos ptblicos
no pais e na melhoria da distribuicao de renda. E terceiro porque a experiéncia
do biénio 2011-2012 deixou claro o impacto recessivo das contracoes fiscais
requeridas para “abrir espaco” para o setor privado.

Tomadas em conjunto, essas ideias implicam que reversoes radicais na
rota do crescimento inclusivo que nos levou até aqui sao simultaneamente invia-
veis do ponto de vista politico-eleitoral e contraproducentes do ponto de vista
economico. O Brasil, em suma, ja se tornou, e parece destinado a continuar a se
desenvolver como, um welfare state tropical, tardio e de renda média.

Note-se, entretanto, que afirmar isto nao implica dizer que tudo sao
rosas no atual modelo brasileiro. Muito ao contrario.

Nzo parece fazer sentido, por exemplo, incluir a FBCF das adminis-
tracoes publicas na meta do superavit primario™ — especialmente tendo em
vista a centralidade do Estado brasileiro na coordenacéo das expectativas dos
agentes privados. E, embora a definicao de metas fiscais explicitas como me-
canismo balizador das expectativas dos agentes economicos seja justificavel,
nao parece fazer sentido também trabalhar com metas anuais — forcando o
governo a ter que fazer “contas de chegada” ou responder a ferro e fogo a todo

42. Essa ndo ¢é, alias, uma constatacdo nova, nem heterodoxa, nem apenas tedrica. Blanchard e Giavazzi (2008), por exem-
plo, defendem o mesmo ponto a partir de uma argumentagao essencialmente ortodoxa. A importancia da FBCF da APU
também foi reconhecida pela Golden rule adotada pelo governo trabalhista britanico de Gordon Brown no final dos anos
1990 (Emmerson, Keynes e Tetlow, 2013, p.92).
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e qualquer conjunto de eventuais choques negativos para cumprir a meta™.
Por fim, e felizmente, a exclusdao em 2009 da Petrobras do calculo do superavit
primario ja demonstrou que aperfeicoamentos nas metas fiscais brasileiras sao
perfeitamente possiveis. Ha, em suma, muitos bons argumentos a favor e es-
sencialmente nenhum bom argumento contra aperfeicoamentos adicionais no
sistema de metas fiscais brasileiros — de modo que € justo antecipar que estes
deverao ocorrer no futuro proximo.

Reconheca-se, entretanto, que a timidez do desempenho recente da
FBCF da APU nao foi apenas culpa da estreiteza do espaco fiscal atualmente
disponivel para estes gastos. E urgente também ampliar a capacidade opera-
cional do Estado brasileiro para planejar e executar planos de investimento.
Sem negar que as parcerias publico-privadas propostas pelo atual governo
possam atuar como mecanismos efetivos de coordenacao do investimento pri-
vado pelo setor publico, cumpre frisar que o potencial transformador dessas
parcerias deve ser bastante ampliado por aumentos concomitantes na FBCF da
APU, notadamente em projetos sem viabilidade econdmica privada imediata.

Aperfeicoamentos também parecem possiveis na atual politica de deso-
neracoes tributarias do governo. Conquanto desoneracoes tributdrias sejam
instrumentos legitimos de politicas de desenvolvimento produtivo, também
é verdade que os eventuais beneficios dessas desoneracdes pelo lado da ofer-
ta devem ser melhor monitorados pelo governo e comparados aos eventuais
prejuizos causados pelo lado da demanda. Mais concretamente, desoneracoes
tributarias que impliquem fortes reducdes na FBCF da APU podem perfeita-
mente acabar tendo um resultado liquido negativo sobre a FBCF da economia
como um todo — alias, parece ter sido o caso no biénio 2011-2012.

Por fim, ha que se reconhecer a necessidade de aumentos, tanto nos
gastos per capita quanto nos niveis de produtividade do Estado brasileiro na
provisao de servicos publicos classicos — incluindo educacao e satude, mas
também transportes e seguranca publicos, qualidade de vida nas cidades etc*.
Com a excecdo das areas de saude e educacdo — cujos recursos tém sido ga-
rantidos pelos minimos constitucionais vigentes — os gastos publicos com a

43. Outra percepgdo evidente no sistema britanico atual, que prevé que o “resultado fiscal estrutural corrente” (i.e. ex-
clusive a FBCF da APU) deve estar em equilibrio “no final do horizonte movel de previsao de 5 anos” (Emmerson, Keynes
e Tetlow, 2013, p.91).

44. Os gastos publicos brasileiros per capita, por exemplo, em educacdo e satide publicas, sao bem menores que os verifica-
dos nos paises desenvolvidos. Dai que mesmo que fosse possivel aumentar rapidamente a produtividade do setor pablico
brasileiro, ainda seria verdade que os brasileiros dispdem em média de um terco do que o governo japonés gasta com a
salde de cada habitante daquele pais.
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provisao de servicos tém crescido bem menos que as transferéncias publicas de
renda as familias na ultima década. Em parte, isto foi uma decorréncia natural
da necessidade de recompor o salario-minimo — o piso de varios dos beneficios
que compdem as referidas transferéncias. Mas, a medida que o salario-minimo
se aproxima do salario médio da economia, serda natural que suas taxas de cres-
cimento sejam repactuadas, o que — junto com reformas pontuais em alguns
excessos mais 6bvios do RGPS* e a despeito do aumento no ritmo de envelhe-
cimento da populacdo — deve ajudar a estabilizar, ou mesmo reduzir um pouco,
os gastos com as TAPS como proporc¢ao do PIB, abrindo assim espaco para as
necessarias elevacoes no consumo do governo e na FBCF da APU.

Em suma, a agenda mais provavel é a de pequenas correcoes de rumo
em um processo historico de inclusdo social e mudanca estrutural da sociedade
brasileira essencialmente irreversivel no curto prazo*. Nao parece exagerado
afirmar que quem quer que venha a ser o novo presidente da Republica tera que
dar respostas a demandas ja essencialmente conhecidas da sociedade, por mais
renda e emprego e melhores servicos publicos e qualidade de vida nas grandes
cidades brasileiras — em um contexto onde os ganhos de produtividade possiveis
na provisao desses servicos no curtissimo prazo sao poucos e o aperfeicoamento
das institucionalidades ora vigentes, a melhor maneira de consegui-los mais a
frente. Se isto for verdade, essa pessoa tera enormes incentivos para a contribuir
para o processo de construcdo institucional e aumento da produtividades do
welfare state tropical amadurecido na tltima década.

45. Por exemplo, a generosidade excessiva do regime atual de concesséo de pensdes por morte.

46. Relembre-se que a manutencdo da politica de valorizacdo do salario-minimo em termos reais foi defendida fortemente
por ambos os candidatos que chegaram ao segundo turno das elei¢des presidenciais de 2010 - que chegaram mesmo a
disputar quem o aumentaria mais rapidamente.
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