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Resumo

A trajetdria pifia da economia brasileira no perfodo 1991-2006 se explicita com grande clareza no
ambito quantitativo podendo-se caracterizar o crescimento tanto do PIB quanto do investimento
como baixo e volatil. Essa tdltima caracteristica €, por sua vez, resultante de auséncia de mudangas
qualitativas de porte na estrutura produtiva ou mais propriamente, de sua especializa¢io regressiva
acompanhada da deterioracdo da infra-estrutura. A hipétese principal, a propdsito das razdes
pelas quais isso ocorreu, remete a natureza da integragdo da economia brasileira a etapa da
globalizag¢do. Como hipétese derivada pode-se considerar que no contexto de um novo padrio de
desenvolvimento capitalista global, a natureza da articulacdo das economias periféricas guardou
estreita dependéncia das politicas econdmicas postas em pratica nesses paises. Desse ponto de vista,
ha a considerar, pés-Bretton Woods, dois perfis distintos de politicas, aos quais corresponde
performances distintas: um intervencionista e outro liberal. O primeiro contempla as politicas
discriciondrias, o segundo as exclui, em graus variados. O Brasil participa do grupo de paises que
adotaram, no periodo recente, esse ultimo padrao.
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Introducao

O desempenho da economia brasileira nos dltimos quinze anos pode ser
classificado como mediocre quando comparado tanto com a sua propria
performance em termos histéricos, em particular, no periodo 1930-1980, quanto
com outros paises periféricos, em especial os da Asia em desenvolvimento,
durante a etapa recente. Essa trajetéria pifia se explicita com grande clareza no
ambito quantitativo podendo-se caracterizar o crescimento do PIB e do
investimento como baixo e volatil. Essa ultima caracteristica é, por sua vez,
resultante de auséncia de mudangas qualitativas de porte na estrutura produtiva ou
mais propriamente, de sua especializacdo regressiva acompanhada da
deterioracao da infra-estrutura.

(1) O autor agradece ao bolsista de iniciacdo cientifica Leandro Ramos Pereira.
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A hipétese principal, a propdsito das razdes pelas quais isso ocorreu,
remete a natureza da integracdo da economia brasileira a etapa da globalizacao.
Essa ultima, considerada como fase particular do desenvolvimento capitalista,
sucede o periodo de Bretton Woods, durante o qual a economia brasileira logrou
obter um crescimento brilhante. O desempenho mediocre durante a globalizacio,
sugere a inadequacgdo da articulagdo brasileira ao novo padrdo internacional. Isto
porque, o fato de haver durante o periodo paises emergentes com trajetéria de alto
crescimento e catching up tecnoldgico, desautoriza a tese da falta de dinamismo
coletivo para esse conjunto de paises.

Considerando-se a globalizacdo como a simbiose de duas dimensdes, a
financeira e a produtiva, com hegemonia da primeira, pode-se associar o
dinamismo diferenciado dos paises emergentes a natureza da sua articulagdo
predominante com uma dessas duas dimensdes. De acordo com Carneiro (2007)
os paises de melhor desempenho lograram integrar-se principalmente através da
dimensao produtiva e aqueles de pior performance, pela via financeira. O Brasil e

a grande maioria dos paises latino americanos trilharam esse dltimo caminho.

Como hipétese derivada pode-se considerar que no contexto de um novo
padriao de desenvolvimento capitalista global, marcado por mudangas profundas
no sistema monetdrio e financeiro, na concorréncia intercapitalista e no
paradigma tecnolégico, a natureza da articulacdo das economias periféricas
guardou estreita dependéncia das politicas econdmicas postas em pritica nesses
paises bem como, da trajetéria pregressa de desenvolvimento. Ou seja, a forma
pela qual se deu a integracdo das estruturas produtivas e financeiras dos paises da
periferia ao sistema globalizado e, portanto, o seu desempenho diferenciado,
esteve fortemente condicionada pelas politicas econdmicas e pela heranca do
periodo de Bretton Woods. Desse ponto de vista, ha a considerar, pds-Bretton
Woods, dois perfis distintos de politicas, aos quais corresponde performances
distintas: um intervencionista e outro liberal. O primeiro contempla as politicas
discriciondrias, o segundo as exclui, em graus variados.

O Brasil participa do grupo de paises que adotaram, no periodo recente,
esse ultimo padrdo. Sua integracdo foi feita sob a inspiracdo de politicas que
acentuaram o peso do mercado na organizacdo da economia. No ambito
estrutural, a formatacdo de novas relacdes Estado-mercado foram na direcdo de
restringir a a¢do do primeiro, reduzindo-se o raio de acdo das politicas seletivas,
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com efeitos perversos sobre a diferenciacido da estrutura produtiva e ampliacado da
infra-estrutura. No plano macroeconémico, definiram-se estratégias de obtencdo
de estabilidade de precos que apesar de exitosas, preservaram a incerteza
macroecondmica com implicagdes danosas sobre o desempenho do produto e do
investimento.

Dado esse quadro de referéncia esse texto se preocupard em examinar a
seguinte questdo: por que o investimento no Brasil tem apresentado baixo
desempenho e alta volatilidade e, mais que isto, porque nao permitiu uma
diferenciacao da estrutura produtiva na direcao observada nos paises avancados
e nos emergentes de melhor desempenho?

Para responder a esta pergunta o texto conterd as seguintes partes: na
primeira, realizar-se-4 uma caracterizacdo quantitativa e qualitativa do baixo
dinamismo da economia brasileira no periodo 1991-2006; na segunda, procurar-
se-4 relacionar o fraco dinamismo produtivo-tecnoldgico a baixa diferenciacio da
estrutura produtiva — entendida esta udltima como uma inadequagdo da
composi¢do dessa estrutura, no sentido de que nao temos alguns elos essenciais,
mais dindmicos, mais capazes de gerar externalidades — e insuficiente ampliacio
da infra-estrutura, decorrentes das politicas perseguidas durante o periodo, vale
dizer, abertura comercial, desnacionalizacdo e privatizagdo. Por fim, examinar-se-
4 brevemente as razdes e implicacdes das politicas macroecondmicas sobre a
performance da economia do pais, com énfase na decisdo de investimento.

1 A dinamica da economia brasileira: 1991-2006

Um olhar sobre o desempenho quantitativo da economia brasileira,
levando em conta o PIB e o investimento, mostra sua progressiva perda de
dinamismo (Gréfico 1). Os dados sdo inequivocos em explicitar, ao longo das
ultimas décadas, uma trajetéria marcada por um crescimento médio declinante e
aumento da sua volatilidade. Esse perfil é, todavia, mais acentuado no caso do
investimento. Apds os anos 90, enquanto o crescimento do PIB, excetuado o
breve interregno do Plano Real, converge para uma média anual de 2,5% o
investimento tem performance ainda pior.
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Grifico 1

Variacao do PIB e do Investimento (em % a.a)
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E crucial destacar a volatilidade como caracteristica adicional desse perfil
de baixo crescimento que ganha realce numa avaliacdo comparada, histérica e
geogréfica. De acordo com a UNCTAD (2003), a compara¢do do desempenho
entre Asia em desenvolvimento e América Latina mostra uma perda de
dinamismo dessa ultima regido, apds 1980, em termos de redugcdo da média e
aumento da volatilidade do crescimento quando confrontados ao seu padrdo do
pos-guerra. O mesmo ocorre quando ele € anteposto ao perfil do crescimento
observado, contemporaneamente, na primeira regiao.

O padrdo com crescimento baixo e volatil reflete determinacGes mais
profundas quanto a sua natureza. Em geral, costuma resultar de variacdes da
demanda agregada, associadas a flutuacdes do consumo, ou das exportagdes
liquidas, com o investimento ocupando um papel subordinado ou reflexo. Em
processos de crescimento nos quais o investimento tem a primazia como, por
exemplo, numa onda de inovagdes ou de diferenciagdo da estrutura produtiva ou
mesmo no export led growth, ha menos volatilidade e média mais elevada. Isto
porque, o progresso técnico, e a competitividade resultante dos investimentos
criam seus proprios mercados, por meio da reducdo de precos relativos.
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A peculiaridade da economia brasileira, no periodo pés 1980, quando se
realiza uma comparacdo em temos histéricos ou geograficos € a auséncia de um
padrio de crescimento comandado pelo investimento. Como ressalta a UNCTAD
(2003) no caso dos paises da Asia em desenvolvimento, o essencial é a interagio
existente entre os mercados externos, investimento e ganhos de produtividade.
Numa primeira etapa do crescimento as politicas econdmicas foram essenciais
para garantir os mercados adicionais porém, progressivamente, a amplia¢do da
taxa de investimento e da competitividade asseguraram o acesso ampliado aos

mesmos.

No caso brasileiro, durante o periodo 1930-1980, o crescimento esteve
baseado numa diferencia¢do, com adensamento de cadeias, da estrutura produtiva
cujo motor central era a incorporacdo de novos segmentos produtivos, processo
que na prética era similar & introdu¢do permanente de “inovacdes de produto”,
num contexto de fronteira tecnoldgica relativamente estivel no plano
internacional. De acordo com as interpretagdes cldssicas, como as de Tavares
(1998) e Cardoso de Mello (1998), os blocos de inversdes sucessivos criavam o
dinamismo dessa economia que ndo se encontrava restringido pela estrutura de
demanda prévia. O esgotamento desse padrio de crescimento se deu, no inicio
dos anos 1980, sob o impacto das mudangas no plano global. De acordo com
Carneiro (2002) a transi¢cdo para um novo perfil de crescimento internacional,
modificou tanto o padrdo da concorréncia quanto o de financiamento, conduzindo
a economia brasileira a uma fragilidade crescente do balanco de pagamentos, do
setor publico, e a uma recorrente defasagem tecnolégica em razdo da ndo
incorporac¢do dos setores de ponta do novo paradigma.

H4 uma interpretacdo alternativa para este processo no trabalho de Bacha
e Bonelli (2005), segundo o qual, a trajetéria de longo prazo da economia
brasileira esteve condicionada pelas respostas de politica econdmica aos choques
de termos de troca; o do café nos anos 1950 e o do petréleo nos anos 1970. A
escolha pelo aprofundamento da industrializagdo por substituicdo de importagdes,
ou seja, pela diferenciacio da estrutura produtiva, em resposta a esses choques, ao
invés da especializacdo com o reforco as vantagens comparativas, conduziu a
economia brasileira a perda de eficiéncia. H4 claramente nos autores a idéia de
que a diferenciacdo em oposi¢cdo a especializacdo levou a diminui¢do da
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produtividade, em particular no segmento produtor de bens de capital. Dai
resultou um aumento dos precos relativos desses bens com suas diversas
conseqiiéncias: aumento da relagdo capital/produto, perda de produtividade do
capital e queda da lucratividade do investimento e, por tudo isso, ao seu declinio.

H4 duas objecdes gerais a essa tese: a primeira de natureza tedrica, pois
ela omite aspectos cruciais como a relacdo entre diferenciagdo da estrutura
produtiva e tamanho de mercado excluindo, ademais, a criacdo de vantagens
comparativas dindmicas A critica as teorias do crescimento com base na
especializacdo e nas vantagens comparativas constitui o substrato tedrico da
economia politica da CEPAL. De uma perspectiva contemporidnea e do
mainstream ela é retomada por autores como Rodrik (2004) para quem a
diversificacdo, enquanto estratégia de crescimento estd associada a desempenho
superior, comparativamente a especializacdo. A outra é de natureza empirica, e
refere-se ao fato de ndo considerar que a razdo atribuida a perda de produtividade
do capital e aumento dos seus pregos relativos, ou seja, o fechamento do
coeficiente importado, praticamente desapareceu nos anos 1990 permanecendo,
contudo, o seu desempenho mediocre.

Uma forma de avaliar o desempenho da economia brasileira e a
pertinéncia das teses acima € detalhar a performance do investimento. A
centralidade deste dltimo reside tanto no fato da sua ampliacio constituir aumento
simultineo da oferta e da demanda agregadas, quanto em ser o veiculo
privilegiado de introdu¢do de inovagdes tecnoldgicas e, portanto, do crescimento
da produtividade. A seguir, varios aspectos serdo considerados tais como, o
volume ou taxa de investimento, os seus precos relativos e produtividade e, sua
composi¢cdo por setor e por agente, com o intuito de estabelecer o seu perfil e

caracterizar seu baixo dinamismo.

1.1 Patamar e composicao do investimento

Como mostra o Gréfico 2, a taxa de investimento, apds a aceleracdo nos
anos 70 durante a fase do milagre brasileiro e do II PND, cai lentamente até se
acomodar no patamar de 20% do PIB, apds meados dos anos 1990. A redugdo da
taxa de investimento, todavia ndo implicaria, necessariamente, a reducdo do
potencial de crescimento da economia na mesma proporcao. Isto porque, pode ter
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havido durante o periodo uma onda de inovacdes tecnoldgicas cujo efeito tenha

sido ampliar produtividade fisica do capital ou ainda um baratear esses bens, e

cujo efeito conjunto seria uma redugdo da relacdo capital/produto e a preservagao

da lucratividade.
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A andlise do desempenho do investimento por componente principal

evidencia uma mudanga na sua composicdo com perda de dinamismo maior na

construgdo civil comparativamente a Mdquinas e equipamentos, no periodo
recente. Os Grificos 3 e 4 mostram um perfil ciclico mais acentuado do
investimento em construcao mas, sugerem também sua perda de dinamismo apds
1998. Desde entdo, a queda do patamar desses gastos € continua, contrastando

com a preservacgao do valor dos investimentos em méquinas e equipamentos.

Essa caracterizagdo inicial indica que o insuficiente dinamismo, presente

numa baixa taxa de investimento, € tem como caracteristica adicional o

comportamento diferenciado dos seus componentes no qual, a preservacdo de um

patamar estdvel dos investimentos em maquinas e equipamentos contrasta com o
declinio dos gastos em constru¢do.Isso indica um determinado padrio,
caracterizado na literatura como “investimento de modernizacdo” no qual

predomina a incorporagdo de novas maquinas e equipamentos com inovacgoes de
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lay out e gerenciais. Ou seja, ganhos de produtividade, sem alteracdes
significativas da capacidade produtiva, padrdo compativel com as taxas de
crescimento do produto reduzidas observadas no periodo.

Gréfico 3
Evolugao da Formagao Bruta de Capital Fixo Por Componente
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O desempenho mais desfavordvel da construgdo civil que responde pela

ndo recuperacdo da taxa de investimento total ap6s 1999 deve-se, principalmente,
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a performance dos investimentos em infra-estrutura. Isto pode ser comprovado ao
se tomar os dados sobre o estoque liquido de capital da economia. Os dados do
Griéfico 5 indicam um progressivo descolamento da performance da construcdo
civil residencial e da ndo residencial, esta dltima composta em larga medida pela
infra-estrutura, lato senso. No periodo recente, entre 2004 e 2006 essa divergéncia
de trajetéria se agravou em razdo da continuidade da contengdo do investimento
em infra-estrutura e da incipiente recuperacio da construgdo civil residencial.

Grafico 5

Estoque de Capital Liquido (a pregos de 1999)
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A ma performance dos investimentos em infra-estrutura constitui uma
caracteristica adicional relevante do perfil do investimento e de suas implicagdes.
A sua insuficiéncia indica uma deterioracdo da produtividade sistémica da
economia em razdo do papel desses investimentos na criagdo de externalidades e
reducdo de custos.

1.2 Produtividade e precos relativos do investimento

As evidéncias quanto ao aumento da produtividade do investimento no
periodo recente, cujo efeito seria o de atenuar a reducdo da taxa de investimento,
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sdo ambiguas e ndo permitem uma conclusdo inequivoca. O aspecto positivo
refere-se ao indiscutivel aumento da produtividade fisica dos bens de capital apds
1994. Ao longo dos anos 1990, no plano internacional, a onda de inovagdes
consubstanciada na ampliagdo do conteido de eletronica embarcada em bens e
servigos, atingiu varios setores. No caso brasileiro, por sua vez, de acordo com
Carneiro (2002), Moreira (2000) e Resende e Anderson (1999), observa-se uma
ampliacdo do coeficiente importado para a industria em geral e, em particular,
para o segmento produtor de bens de capital, por conta da abertura comercial cujo
efeito foi um severo acirramento da concorréncia e uma reestruturacdo dessa
industria com uma parcial atualizag¢do tecnoldgica.

Os dados do Gréfico 6 mostram uma mudanga significativa da
participacdo da oferta de bens capital importado na economia brasileira nos anos
1990. Durante todo o periodo hd variacdo ciclica na composicdo da oferta
determinada pela posicdo da taxa de cambio e ritmo de crescimento, mas percebe-
se uma mudanga estrutural na composi¢cdo dessa oferta em detrimento da
producdo doméstica. A queda do peso dos bens importados, observada em 2002, e
que dura até 2004, é revertida apds 2005 por meio de um crescimento
significativamente superior das importagdes ante a producdo doméstica.

Grafico 6

Maquinas e equipamentos: composi¢do da oferta (%)
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A abertura da inddstria de bens de capital processou-se numa velocidade
superior a da industria de transformagao. Isto porque, a redugdo da protecao foi
mais acentuada, pois envolveu mecanismos ndo tarifarios. Foi o caso, por
exemplo, da abolicdo do anexo C, uma lista de produtos com importacao proibida
em razdo da existéncia de similar nacional. O mecanismo de protecdo do similar
nacional ainda persiste, embora atenuado. Para obter isen¢do de tarifas ou sua
reducdo para o patamar minimo de 2% o importador de bens de capital tem que
demonstrar a inexisténcia de similar nacional. Os dados da tabela 1 mostram uma
queda substancial da protecdo tarifdria da industria desde o final dos anos 80, com
redugdo continua durante os anos 1990 e 2000.

Computada apenas a tarifa nominal a queda de protecdo da industria de
bens de capital € mais lenta do que a da industria em geral. Contudo, o conceito
relevante € o da tarifa efetiva dada a existéncia das isen¢des, muito comuns nesse
setor. Por esse critério, a industria de bens de capital perde prote¢do mais
rapidamente chegando ao patamar de 5% em meados dos anos 2000. Esse é um
nivel de protecdo tarifaria, similar aquele observado em paises emergentes de
grande porte como China e India. H4, todavia, interpretacdes discordantes quanto
a esse ponto, como, por exemplo, em Moreira (2004) para o qual a economia
brasileira ainda seria excessivamente protegida, ou seja, teria um grau de abertura
insuficiente, apesar da sua intensificacdo nos anos 1990, decorrente em boa
medida, da ainda elevada prote¢do tariféria.

No que tange a industria de bens de capital o autor julga a tarifa nominal
incidente sobre bens de capital — cerca de 12% em 2001 — ainda muito elevada,
quando comparada a paises como China (6%), Coréia (4%) e Tailandia (6%). Os
dados da tabela 1 contrariam essa postulag@o, pois mostram uma continuidade da
queda da protecdo nominal para o patamar de 10% em 2005 e, principalmente,
atestam o nivel de protecdo medido pela tarifa efetiva bem menos significativo,
de cerca de metade desse valor, comparavel ao dos paises citados.
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Tabela 1

Protecdo tarifdria da inddstria nacional segundo usos

s Importacdes — | Importagdes - = Importacdes — | Importagdes -
Importacdes — . . . . . . . .
Perfodo | tarifa nominal- tarifa nomlr.1a1 tarifa nominal | tarifa efetlvg - | tarifa efetiva
%) bens de capital bens de bens de capital bens de
- (%) consumo - (%) (%) consumo - (%)

1980 24,7 49,0 68,3 13,7 12,2
1981 23,1 53,8 71,1 12,9 12,8
1982 22,4 54,4 77,3 13,0 11,4
1983 21,8 47,1 80,4 9,0 11,2
1984 22,0 49,6 65,8 89 10,6
1985 20,0 45,7 50,4 9,2 9,9
1986 30,8 46,7 44,1 9,9 5.7
1987 274 43,0 47,6 8,8 7,1
1988 26,4 34,6 43.9 9,0 8,6
1989 22,5 334 38,7 10,9 7,7
1990 18,6 29,9 35,7 9.7 12,7
1991 15,6 22,1 30,7 2,8 12,9
1992 13,9 19,0 25,9 - -
1993 11,6 15,2 20,1 - -
1994 12,7 13,4 17,8 - -
1995 14,9 18,7 24.8 - -
1996 13,6 12,0 24,6 7.4 11,1
1997 13,8 11,2 25,9 7,7 10,1
1998 16,7 16,2 26,7 12,1 10,9
1999 10,7 14,2 12,6 10,6 9.7
2000 12,7 14,4 16,0 9.1 12,0
2001 10,8 11,9 13,5 7,7 10,3
2002 9,3 11,0 10,7 6,4 7,7
2003 9,0 10,8 10,3 6,2 7,7
2004 8,2 10,8 12,1 5.8 9.3
2005 8,5 10,4 12,9 5.7 9.9

Fonte: Ipeadata, apud Ministério da Fazenda.
O processo de abertura e reestruturacdo do setor de bens de capital

embora tenha permitido uma atualiza¢do tecnoldgica e aumento de produtividade
dos bens de capital utilizado no pais, teve também um caréter assimétrico. Isto
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porque esta elevacdo da produtividade ocorreu principalmente devido a elevacdo
do conteido importado desses bens via aquisicio de produtos, pegas e
componentes. Como salientado por Alem e Pessoa (2005) ndo se observou uma
concomitante ampliacdo do coeficiente exportado da industria de Bens de capital
que traduziria um aumento de competitividade dos setores remanescentes no pais
0 que contrasta com o paradigma contemporaneo dessa atividade; a
internacionalizacao.

Em temos do impacto sobre o desempenho do investimento e
particularmente na sua lucratividade, o processo de abertura, olhado pelo aumento
da produtividade fisica, foi favordvel, mas limitado. Esse acréscimo da
produtividade ao se dar pela ampliacdo do coeficiente importado sem ampliacdo
do exportado indica a sua ndo generalizacio ao nao dotar o conjunto dessa
industria de uma produtividade sistémica mais elevada. Para que isto ocorresse
seria necessdrio um ritmo de crescimento da demanda doméstica mais acentuado
e aumento das exportacdes, viabilizando uma ampliacdo da escala da producdo e
ganhos mais amplos de produtividade.

A avaliagdo do comportamento dos precos relativos do investimento
sustenta a evidéncia de uma pequena redugdo da relacdo capital/produto em valor,
quando se analisa um periodo de maior dura¢do. Os dados histéricos sdo bastante
elucidativos e mostram uma fase inicial no qual ha um barateamento dos bens de
capital e que coincide com a etapa de rdpido crescimento e apreciacdo da moeda
nacional na primeira metade dos anos 1970. J4 na segunda metade dessa década a
forte desaceleracdo do investimento, com a queda de sua taxa, acarreta seu
encarecimento relativo. No balanco desses anos os movimentos se compensam e
ha um pequeno aumento dos precos relativos do investimento, (Gréafico 7). No
segundo periodo, nos anos 1980, coincidente com a crise da divida e a
transferéncia de recursos reais para o exterior constata-se um encarecimento dos
bens de capital, o que € consistente com o fechamento da economia,
desvalorizagdes cambiais € menor taxa de investimento doméstica.

As fases da economia apés o inicio da abertura, em 1989, também
revelam resultados consistentes. Na primeira, entre esta data e 1998, a
combinacdo entre abertura comercial apreciagdo da moeda brasileira e aumento
da taxa de investimento, faz os precos dos bens de capital crescerem abaixo dos
precos em geral. Essa tendéncia se inverte apés 1999 com a mudanga do regime
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cambial e a menor taxa de investimento. De qualquer modo, ainda hd uma
diminui¢do de pregos relativos dos bens de capital quando medido ante o periodo
pré-abertura. Em resumo, os dados indicam que apesar das tendéncias recentes de
encarecimento, houve no periodo pds 1989 um barateamento do investimento e
conseqiiente queda da relacio incremental capital/produto que certamente poderia
ter sido mais intensa caso a taxa de investimento tivesse se elevado possibilitando
as empresas domésticas tirar partido dos ganhos de escala.

Grafico 7
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Os dados apresentados acima ndo deixam divida acerca dos problemas do
investimento, ou seja, olhado do ponto de vista da relagcdo incremental capital-
produto ou da produtividade do capital ou ainda da lucratividade do investimento
pode-se afirmar que, apés 1999, o incremento da produtividade fisica foi
parcialmente compensado pelo aumento de precos relativos. Dado o grau de
abertura da industria de bens de capital e sua modernizagdo, fica sugerido que
para além de variagdo ciclicas nos seus pregos, decorrente das flutuagdes da taxa
de cidmbio, o problema crucial dos pregos relativos estd associado a perda de
competitividade decorrente do ritmo de crescimento e da escala de produgdo
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dessa indudstria 0o que por sua vez estd associado a auséncia de politicas de
desenvolvimento do setor.

O aumento dos pregos relativos dos bens de capital pde o Brasil como
uma exce¢do no contexto internacional contemporineo, conforme apontado por
IEDI (2006), ou seja, o Brasil é de fato o pais no qual a relacdo entre deflatores
implicitos é mais desfavordvel, mas, ndo necessariamente, o Unico no qual o
encarecimento ocorreu. A melhor performance, isto é o barateamento mais
intenso € observado nos paises desenvolvidos — EUA, Japdao e Alemanha — aos
quais se pode agregar os NIC’ asidticos. A queda de precos relativos do
investimento pode ser observada, nesse caso, desde os primeiros anos da década

dos 80.

Grafico 8

Precos relativos do investimento Brasil e Desenvolvidos
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A trajetéria dessa relacdo entre deflatores € distinta quando se considera
paises emergentes de grande porte e crescimento acelerado como a China e a
India Neles, o investimento s6 acusa queda de precos relativos nos primeiros anos
da década dos 90. Ademais essa mudanca ndo € suficiente para reverter a relagdo
desfavordvel acentuada nos anos 1980. Dado o processo de abertura havido
nesses paises ndo hd como deixar de notar que essa trajetéria de precos relativos
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deve estar associada, pelo menos em parte, a estratégia de inser¢do internacional
fundada em atragdo de IDE no setor de bens comercializdveis e moedas
permanentemente desvalorizadas.

Grafico 9

Precos relativos do Investimento : Brasil e NIC's
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Gréfico 10
Precos relativos do investimento: Brasil, india e China
180 ¢
160 4
140 4
—e&— Brasil
8
émo—
- —a— China
100
—=— india
80
60

16 Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 130, ago. 2007.



Dinamica de crescimento da economia brasileira: uma visdo de longo prazo

Nao € surpreendente o resultado desfavoravel da comparacdo do Brasil
com os paises latino-americanos de maior economia como Argentina, México e
Chile. Em todos eles a abertura da economia foi mais longe do que no Brasil.
Mais ainda, os periodos de valorizagdo da moeda nacional foram mais dilatados e
de maior intensidade, exceto no Chile, pafs no qual, em compensa¢do a abertura
foi quase completa. Os dados sugerem, portanto, que excetuados os paises
desenvolvidos nos quais estd concentrada a industria de bens de capital de maior
intensidade tecnoldgica, e os ganhos de produtividade foram essenciais para
barateamento do investimento, nos emergentes, a performance dos pregos
relativos resultou da combinacio entre grau de abertura e posi¢do da taxa de
cambio, refletindo as estratégias de integragao.

Griéfico 11

Precos relativos do investimento: Brasil e América Latina
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Uma avaliacdo setorial dos precos relativos confirma as tendéncias
observadas para os dados agregados. De acordo com o Grafico 12 nio se observa
para o periodo 1994-2006 um encarecimento dos bens de capital ante os bens de
consumo. Ao contrario, os precos desses tltimos crescem mais rapido. Isto ocorre
por conta da ja referida abertura da economia com intensidade maior nos bens de
capital. Note-se, porém, que o efeito sobre o indice de precos dos bens de
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producio resulta principalmente do barateamento das miquinas e equipamentos
embora os demais precos setoriais também tenham crescido menos do que os
precos dos bens de consumo.

Griéfico 12

Evolucao de precos relativos setoriais
(agosto de 1994 a dezembro de 2006)
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O quadro ¢ distinto quando se toma o periodo recente, aps a mudanga do
regime cambial em 1999. A evolugdo desfavordvel dos precos dos bens de capital
aparece em todos os segmentos, exceto no de Mdaquinas e Equipamentos. Isto
porque esse setor continua com elevado coeficiente importado e, certamente, teve
seus precos influenciados pela valorizacdo cambial observada apds 2003, além de
estar sujeito a uma concorréncia mais severa. O aumento mais rdpido dos precos
das matérias primas reflete o choque de precos de commodities observado apds
2002 enquanto que o de materiais de construcdo traduz o baixo nivel de
atividades do setor durante todo o periodo, reflexo do baixo investimento
residencial e em infra-estrutura. Fica sugerido nesse dltimo caso uma interacdo
perversa entre baixo crescimento do produto e da produtividade.
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Grafico 13

Evolucéo de precos relativos setoriais
(jan 1999 a dez 2006)
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Como ja destacado, as Mdquinas e Equipamentos, em razdo da maior
ampliacdo do coeficiente importado mostraram uma evolucdo de precos
favordveis, isto € seus precos cresceram menos do que os demais bens de capital e
do que os bens de consumo. Contudo, esses ganhos foram parcialmente revertidos
apos 1999. Como mostram os dados do Gréfico 13, desde 1990 até 1998 hd uma
queda de precos das maquinas e equipamentos importados ante os nacionais.
Ap6s 1999 essa relagdo se inverte drasticamente com os precos dos importados
crescendo significativamente mais rdpido, certamente por efeito da mudanca do
regime cambial e das desvaloriza¢des do real. Ao final do periodo observa-se uma
relacdo de precos equivalente aquela do inicio da década de 90. De qualquer
modo, no conjunto do periodo, mesmo com essa reversdao dos precos de maquinas
e equipamentos importados apds 1999, os precos da totalidade desses bens
cresceu menos do que os demais precos da economia, contribuindo para elevar a
lucratividade do investimento.
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Gréfico 14

Relacao entre indices de deflatores implicitos de Mdq. e Equipamentos: Nacional/ Importado

140
130 -
120 -

110 4

=100

100 -

1994

90 -

80 -

70 4

60 T T T T T T T T T T T T T ]

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Um aspecto adicional de grande relevancia para avaliar a lucratividade do
investimento diz respeito a tributagdo. Ou seja, esta pode atuar como fator
atenuante ou agravante dos precos relativos mais elevados do investimento no
Brasil tanto por afetar seus custos de produ¢do quanto por alterar sua
rentabilidade. O trabalho da UNCTAD (2005) realiza uma avaliacdo do impacto
da tributagdo no Brasil comparando-a com outros paises emergentes, asiiticos e
latino americanos. A metodologia utilizada sintetiza o impacto do regime fiscal
numa medida: o Valor presente da Tributagdo como proporc¢do do fluxo de caixa
do empreendimento. Sdo considerados tanto os impostos sobre os lucros
corporativos quanto as isengdes e rendncias fiscais incluindo o regime de
tributacao da depreciagdo, dos dividendos e tarifas sobre insumos.

A conclusio geral é que o regime fiscal brasileiro é no geral competitivo,
ou seja, compardvel aos dos demais emergentes, exceto para as atividades
exportadoras no qual é suplantado pelos paises asidticos. Os regimes fiscais para
atracao de exporta¢do de manufaturas sdo mais amplos nos asidticos, compardveis
apenas aos existentes no Brasil para o dmbito regional ademais, hd limita¢des no
regime de draw back no Brasil por conta do teto de isen¢do; no mdximo, 40% dos
insumos, como forma de proteger a produ¢do nacional.
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E necessdrio considerar ainda que o regime de tributacio relativo ao
investimento mudou significativamente no Brasil apds 2004. As principais
medidas nesse ultimo ano foram: reducdo da aliquota de IPI sobre os bens de
capital de 3,5% para 2% (reduzido a zero em 2006), e ampliagdo da lista de
maquinas e equipamentos desonerados de 643 para 672; ampliacdo do prazo de
recolhimento do IPI para 30 dias; reducdo de dez para quatro anos, e
posteriormente de quatro para dois anos, do prazo de compensagdo dos créditos
tributdrios do PIS e da Cofins incidentes na aquisi¢do de bens de capital nacionais
e importados; diminuicdo de dez para cinco anos do prazo de depreciagdo dos
bens de capital, para aqueles bens adquiridos até dezembro de 2005. De acordo
com o IEDI (2005) essas medidas implicariam uma reducdo do preco dos bens de
capital entre 10% e 15% com impacto de 0,5 ponto percentual na taxa de
investimento do pais.

No inicio de 2007, no dmbito da desoneracgdo tributdria promovida pelo
plano de aceleracdo do crescimento a atividade de construgdo foi beneficiada com
medidas semelhantes: recuperagdo acelerada dos créditos de PIS e COFINS em
edificacdes, de 25 anos para 24 meses e desoneragdo das obras de infra-estrutura
com suspensdo da cobranca de PIS e COFINS para novas obras. A pertinéncia
dessas medidas € inquestiondvel diante da constatacio de que o setor de
construcdo civil foi dentre aqueles produtores de meios de producdo o que teve
seus precos relativos mais acrescidos.

Um elemento crucial na evolug¢do desfavordvel dos precos dos bens de
investimento no Brasil refere-se aos custos financeiros de produgdo. Esse
problema ¢é particularmente agudo no caso dos bens de capital em razdo do seu
tempo de producdo mais dilatado comparativamente a outros bens. As taxas de
juros correntes no Brasil, sobretudo aquelas que financiam o capital de giro
corporativo constitui um handicap expressivo tanto para os produtores de bens de
capital quanto para os que os adquirem. A questdo s6 ndo € mais grave em razao
da presenca dos bancos ptiblicos e da utilizacdo de funding especifico que permite
financiar essa atividade a taxa de juros favorecida.

Nos dltimos anos o BNDES criou novos programas para o setor de bens
de capital, com destaque para o financiamento da compra de mdquinas e
equipamentos de produtores nacionais (Modermaq), o incentivos as exportagcdes
de bens de capital por meio da adequagdo do Programa de Pré-embarque, e a
propria atividade de producdo de BK via o Programa de Financiamento a
Supridores Nacionais de Equipamentos, materiais e Servigos Vinculados. No
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ambito do PAC foram tomadas algumas medidas como a redugdo dos spreads,
ampliacdo de prazos, de pagamento e de caréncia nas linhas do BNDES. Por
efeito dessas medidas, parte do handicap quanto aos custos dos bens de capital
deve ser removido.

1.3 O investimento e seus agentes

Vimos anteriormente, que o desempenho mediocre da construcio civil
nao residencial € expressdo da insuficiéncia do crescimento da infra-estrutura do
pais. Essa performance por sua vez estd associada a diminuicdo do peso do
investimento publico no investimento total. Como se pode ver no Gréfico 15,
desde a crise da divida nos anos 1980, e dos decorrentes problemas fiscais, a
performance do investimento publico declina progressivamente. Esta tendéncia é
acentuada nos anos 90 com a nova estratégia de desenvolvimento de inspiragdo
liberal que tem como um dos eixos relevantes as privatizagdes. Posteriormente o
ajuste fiscal agrava o problema ao sacrificar os gastos com investimentos como
um dos pilares para a obtencao de altos superdvits primarios.

A andlise de um periodo mais curto e mais recente, apés 1980, mostra
entre esse ano ¢ o Plano Real em 1994, um declinio, em termos reais e,
simultaneo, do investimento privado e publico. Apds essa data enquanto o
investimento privado se recupera, o publico continua sua marcha declinante.
Esses niveis de investimento publico — em torno de 15% do investimento total —
ndo encontram paralelo nos paises emergentes e, muito menos, nos de melhor
desempenho como veremos adiante.

Griéfico 15

Evolucgao Real da FBCF por agente
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O papel do investimento publico no crescimento sustentado é essencial,
na medida em que atua em dreas complementares ao investimento privado
atendo-se a determinadas dreas de maior risco ou menor rentabilidade as quais
ficariam descobertas na sua auséncia. Tudo indica que o padrdo exitoso de
desenvolvimento no periodo recente, mesmo nos paises desenvolvidos contém,
em algum grau, uma combinagdo entre o investimento publico e o privado, ou
seja, hd evidéncias do cardter complementar entre ambos. Tomando como
referéncia o estudo do FMI (2004) constata-se, para os paises avancados da
OCDE uma queda de um ponto percentual de 4,5% para 3,5% do PIB, na
participagdo do investimento publico no investimento total, entre 1970 e 2000.
Essa trajetoria ndo é, contudo generalizada, pois nos Estados Unidos essa
participagdo € preservada ao contrdrio dos paises avangados na Europa, sobretudo
Inglaterra e Alemanha.

A mesma performance € observada para o conjunto dos paises em
desenvolvimento, conforme discutido por UNCTAD (2003) e Everhart e
Sumlinski (2001), vale dizer, redugdo da participagdo média do investimento
publico de cerca de 10% para 7% do PIB mas com significativas divergéncias
entre regides e paises. Os dados para esse conjunto de paises mostram uma
mudanca de padrio no investimento publico na sua dimensdo quantitativa:
crescimento nos anos 70, declinio nos anos 80, continuidade da queda até meados
dos 90 com estabilizagdo na sua segunda metade.

As diferencas entre regides sdo expressivas mas ndo tanto quanto aquela
existente entre os paises: no Leste da Asia e no Oriente Médio hd uma queda
suave e preserva-se patamares elevados do investimento publico. Ja4 no Sul da
Asia, América Latina e na Europa Central a queda é acentuada e os niveis mais
baixos.
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Gréfico 16
Investimento publico/ PIB por regides (%)
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Uma comparagdo do Brasil com os paises de grande extensdo territorial
na Asia exprime o cariter singular da posi¢do brasileira. A particularidade da
China salta aos olhos dada a magnitude da participacdo do investimento publico,
e também do privado, como porcentagem, do PIB e a sua preservacdo ao longo
dos anos 90. Os paises que tiveram uma queda significativa dessa taxa ao longo
dessa tltima década, India e Indonésia, preservaram um patamar quase duas vezes
superior ao do Brasil.

Grafico 17
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Comparar a performance dos pequenos paises asidticos com o Brasil
acentua ainda mais as diferencas. Esses sdo paises nos quais a taxa de
investimento situa-se em média em 30% do PIB. Na Tailandia e Malasia o
investimento ptiblico mantém participacdo estdvel e € muito superior a do Brasil.
Mesmo na Coréia, pais de menor peso do investimento ptiblico, essa taxa é de
quase duas vezes a do Brasil. A compara¢do no ambito da América Latina ndo
deixa de ser surpreendente. Ndo tanto pelo desempenho de Argentina e México,
muito parecidos ao do Brasil. Chama a aten¢do o caso do Chile, considerado
como paradigma do modelo liberal na América Latina e no qual o investimento
publico amplia-se nos anos 1990, alcancando o patamar de 7% do PIB.

Griéfico 18

Investimento Publico/PIB (%)
14,0

12,0

8,0
6,0
4,0

2,0

0,0

WO g g g0 g0 g0 R 2 S
I N L N S IR O

9 D P H D XD D DT DN P RSP
R R X P O D" DY D° R ' &
I I N N I I M M SN N N S N NI

®
S
L3

—o— Argentina —#— Brazil —— Chile —— Mexico ‘

Texto para Discussdo. [E/UNICAMP, Campinas, n. 130, ago. 2007. 25



Ricardo de Medeiros Carneiro

Grafico 19

Investimento Publico/ PIB (%)

20,0

18,0

16,0

14,0

12,0
10,0 /*\

NS

60 Lo A Fee

Malaysia

Tailandia

’ W W ) o Corem
4,0
W"\\ —e— Brazil

2,01

0,0 L e s s B B e B B

O A I (I R
USRS SRR SRR SR

—
O ok b o A
&\ P

N
R P

&
RS

IS

© DD O
P S K P $
ICHFCEIRCRIFCIIS

Quando se considera os agentes responsdveis pelo investimento cabe
assinalar que o Brasil realizou, nos anos 90, um processo de privatizacdo de
empresas estatais sem paralelo nas economias capitalistas. De acordo com o
BNDES (2006), o valor dessas transacdes — considerados os pagamentos e
transferéncia de divida ao setor privado alcancaram mais de US$ 100 bilhdes. Os
Quadros 1 e 2 a seguir indicam o grande peso da venda ante a transferéncia de
divida e a concentracdo dos processos de privatizagdo entre 1995-2002 e mais
particularmente em 1997 e 1998. Constata-se também, a importincia
extraordindria das privatizacdes na 4rea de servicos de utilidade publica com
Telecomunicacdes e Energia Elétrica representando cada uma cerca de 1/3 dos
ativos privatizados ficando o outro terco restante dividido por vdrias atividades
com destaque para Mineragdo, Siderurgia e Financeira.
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Quadro 1
Resultados da privatizagdo
US$ milhges
. . Dividas Resultado
Periodo Receita de Venda Transferidas Total (%)

1990-1994 8.608 3.266 11.874 11,2%
1995-2002 78.614 14.810 93.424 88.,8%
Total 87.222 18.076 105.298 100,0%
Fonte: BNDES.

Quadro 2

Composicao setorial das privatizagdes

Petroleo & Gas: 7 %
Energio platrica: 5156 . Sapwamento: 1%

Outrosi 1 %
flancelto: 6 %

Siderrgico. 8 %

Petroquimico: 4 %
Decreto 1.068: 1%

Telecomunicacons: 31 % Transportes - 2 %

Mineracan: 85

De um ponto de vista cronoldgico as privatizacdes se aceleram na era
FHC, representado cerca de 9 vezes o valor do governo Collor-Itamar. J4 no
Governo Lula elas caem para um valo infimo de US$ 500 milhdes. Na sua
primeira fase ela se concentra nas atividades industriais com a venda do setor
siderurgico e petroquimico. Note-se também a diminuta presenca de investidores
estrangeiros e o predominio das empresas nacionais, industriais e financeiras.
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Quadro 3
Setores privatizados 1990-1994
USS$ milhdes
Receita de Divida
Setores Empresas Venda Transferida Total
Siderurgico 8 5.562 2.625 8.167
Petroquimico 15 1.882 296 2.178
Fertilizantes 5 418 75 493
Outros 4 350 269 619
Decreto 1.068 - 396 - 396
Total 33 8.608 3.266 11.874
Fonte: BNDES.
Quadro 4
Resultado de venda por investidor 1990-1994
US$ milhdes
Tipo de Investidor Receita de Venda %
Empresas nacionais 3,116 36%
Institui¢des financeiras 0.002 25%
Pessoas fisicas 1,701 20%
Fundos de pensdo 1,193 14%
Investidor estrangeiro 398 5%
Total 8,608 100%

Fonte: BNDES.

O segundo momento da privatizacdo durante o governo FHC assume
caracteristicas muito distintas. Sdo as empresas de servi¢os de utilidade ptiblica
que ganham preeminéncia no processo com destaque para Telecomunicacdes e
Setor Elétrico. Muda também a participagdo dos agentes compradores com o
amplo predominio dos investidores estrangeiros. De acordo com BNDES (2005) a
presenca do investidor estrangeiro € pouco expressiva (abaixo de 5%) nas
privatizacdes industriais, tais como Siderurgia, Petroquimica e Fertilizantes, baixa
em Ferrovias (13%) e Mineragdo (28%) mas dominante em Telecomunicagdes

(60%), Elétrico (60%), Petréleo e Gas (67%) e Financeira (80%).

Quadro 5
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Setores privatizados 1995-2002

US$ milhdes
Setores Receita de Venda Dlwd?.l Resultado Total
Transferida
Industria 10.852 4.265 15.117
* Petroquimica 816 706 1.522
* Petrdleo 4.840 - 4.840
* Mineragdo 5.196 3.559 8.755
Infra-Estrutura/Servigos 63.281 10.545 73.826
* Financeiro 6.329 - 6.329
« Elétrico 22.238 7.510 29.748
* Transporte 2.321 - 2.321
* Portudrio 421 - 421
* Gas/Saneamento 2.111 88 2.199
* Telecomunicagdes 29.811 2.947 32.758
* Informadtica 50 - 50
Participagdes Minoritdrias 4.481 - 4.481
¢ Decreto 1.068 753 - 753
¢ Estaduais 3.728 - 3.728
Total 78.614 14.810 93.424
Fonte: BNDES.
Quadro 6
Resultado da venda por investidor 1995-2002
Tipo de Investidor US$ milhges %

Investidor Estrangeiro 41.737 53

Empresas Nacionais 20.777 26

Setor Financeiro Nacional 5.158 7

Pessoas Fisicas 6.316 8

Entidades de Previdéncia Privada 4.626 6

Total 78.614 100

Fonte: BNDES.

Como se verd a seguir o processo de privatizacdio mudou o perfil da
presenca estrangeira na economia brasileira, aprofundando-a e diversificando-a.
Ha evidencias de que essa mudanga associada a posterior ampliacdo do IDE tenha
alterado os determinantes do investimento e, portanto, o dinamismo da economia
brasileira. Em primeiro lugar tornou o investimento doméstico mais dependente
do ciclo internacional. Por sua vez, em vdrios segmentos produtivos, houve
simplificacdo de atividades com aumento de especializacdo e articulacdo na rede
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de global sourcing. Nos setores que requerem grande prazo de maturagdo, antes
dominados por estatais e mais associados a infra-estrutura, a légica do
investimento foi modificada suprimindo a estratégia de crescimento da oferta a
frente da demanda. Por fim, ao nfo se fazer acompanhar da acelera¢do no ritmo
de crescimento do investimento doméstico o aumento da participacdo estrangeira
ocorreu por meio da desnacionalizac@o da propriedade, exacerbando o seu cariter

patrimonial.

O primeiro aspecto que chama aten¢@o na trajetdria do IDE no Brasil é o
ritmo da desnacionalizagdo da economia (Tabela 2). Na segunda metade dos anos
1990 o estoque de IDE cresceu 150%, ou seja, uma taxa média anual de 19%.
Esse ritmo desacelerou um pouco, mas, manteve-se intenso nos anos 2000, com
um aumento de 100% e uma taxa média anual de 14%. O confronto com a
evolucdo do estoque de capital doméstico — aumento total de 23% entre 1995 e
2003, com crescimento anual de 2,7% — exprime a intensidade da
desnacionalizagao.

Os dados da Tabela 2 por sua vez indicam duas mudangas expressivas na
orientacdo do IDE num curto espaco de tempo de uma década; entre 1995 e 2000
muda a composicdo do estoque com perda de relevancia da indistria e aumento
dos servicos como reflexo das privatizacdes das telecomunicagdes, energia
elétrica e sistema financeiro. Esse movimento € parcialmente revertido apés 2000,
pois tanto o setor primdrio quanto a industria voltam a ganhar a participagcdo
embora sem ameacar a lideranca dos servigos. Pode-se afirmar com base nesses
dados que a economia brasileira, nos dltimos dez anos passou por um intenso
processo de desnacionalizacio com concentracdo nos setor de servigos nao-
comercializdveis.

Nos anos 2000 o setor primdrio ganha mais importancia por conta das
atividades extrativas refletindo a intensidade do ciclo de precos de commodities.
J4 na indistria essa ampliagdo ndo parece ter uma causa Unica pois abarca
processos adicionais de desnacionalizagdo como na indudstria de bebidas,
ampliacdo da montagem como na eletronica (celulares) ou ampliacdo da base
exportadora (veiculos). No setor de servigos apesar do expressivo montante de
investimentos, a participacdo permaneceu relativamente congelada, com duas
alteragdes mais significativas: a reduc¢do da intermediagdo financeira, reflexo da
saida de alguns grupos estrangeiros e, em sentido contririo a ampliagdo no
comércio varejista.

30 Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 130, ago. 2007.



Dinamica de crescimento da economia brasileira: uma visao de longo prazo

Tabela 2
Investimentos Estrangeiros Diretos
Distribuicéo por Atividade Econdmica de Aplicacdo dos Recursos

Estoque 1/

Atividade Econdmica 2/ 1995 2000 2005 3/

(%) do total (%) do total (%) do total
Agricultura, pecudria e extrativa mineral 2,2% 2,3% 4,7%
Extragdo de petréleo e servicos correlatos 0,2% 1,0% 2,2%
Extragdo de minerais metdlicos 1,4% 0,6% 1,6%
Inddstria 66,9% 33,7% 35,9%
Fabpcagﬁo de produtos alimenticios e 6.8% 45% 7.5%
bebidas
Fabricacdo de celulose, papel e produtos de 3.9% 1.5% 12%
papel
Fabricacdo de produtos quimicos 12,8% 5,9% 6,2%
Fabricacio de artigos de borracha e pléstico 3,7% 1,7% 1,5%
Fabr’lc.agéo de produtos de minerais ndo- 2.0% 1.1% 0.9%
metdlicos
Metalurgia bésica 7,2% 2,4% 2,3%
Fabricacdo de madquinas e equipamentos 5,6% 3,2% 2,5%
Fabrlc.agéo <,ie miquinas, aparelhos e 2.6% 1.0% 12%
materiais elétricos
Fabricacido de matenal eletrdnico e Qe ) 1.9% 2.1% 2.5%
aparelhos e equipamentos de comunicagdes
Fabricacio e montagem de Velculps 11.6% 6.2% 6.3%
automotores, reboques e carrocerias
Servigos 30,9% 64,0% 59,4%
Eletricidade, gds e d4gua quente 0,0% 6,9% 6,8%
Comf:rglo por atacado e intermedidrios do 5.1% 57% 4.4%
comércio
Comerf:lo VareJ}stg e reparacdo de objetos 1.6% 3.8% 4.4%
pessoais e domésticos
Correio e telecomunicagdes 1,0% 18,2% 17,6%
Intenn.eqlag.ﬁo fl.nancelra, exclusive seguros 3.9% 10.4% 8.1%
e previdéncia privada
Seguros e previdéncia privada 0,4% 0,5% 1,2%
Athldafles auxiliares da intermediagdo 0.9% 1.4% 12%
financeira
Atividades de informatica e conexas 0,3% 2,5% 2,0%
Servicos prestados principalmente as 11.9% 10.7% 8.7%
empresas
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Memo: variagao total (%) n.d 147,1 91,7
Memo: variagdo média anual (%) n.d 19,8 13,9

Notas: 1/ Dados de Censo de Capitais Estrangeiros (datas-base 1995 e 2000)
Conversoes pela cotagdo do tltimo dia 1til do respectivo periodo.

2/ atividades cuja participag¢do excedeu 1% em 2005

3/ estoque de 2000 + Ingressos de investimentos e conversdes de empréstimos e financiamentos em
investimento direto.

Conversoes em dolares as paridades histdricas.
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2 A questao da infra-estrutura

Os dados apresentados no primeiro item desse texto sugerem que uma das
razdes para o insuficiente dinamismo da economia brasileira e do investimento
reside na deterioracio da infra-estrutura. Essa dltima tem importancia direta e
indireta na formacio da taxa de investimento. De um ponto de vista quantitativo,
ela ja respondeu, nos periodos de crescimento acelerado da economia brasileira,
como nos anos 1970 por 1/5 da taxa de investimento, cerca de 5% do PIB, de
acordo com os dados de Bielschwovsky (2002), apresentados na Tabela 3, tendo
se reduzido no inicio dos anos 2000 para metade desse valor, aproximadamente
2,5% do PIB ou 1/8 da taxa de investimento corrente. As indicagdes para a década
atual sdo de uma deteriora¢do ainda maior até 2002 com alguma recuperagdo apos
essa data, conforme os dados de inten¢des de investimento coletados por
Rodrigues et al. (2005) para o setor empresarial, privado e publico, e por Afonso
et al. (2005) para o setor publico. (Tabelas 3 e 4)

A infra-estrutura € responsdvel também pela indu¢@o do investimento nos
demais setores da economia por duas razdes: a primeira delas é a redugdo da
incerteza para as decisOes de investimento ao assegurar a disponibilidade de
insumos de uso geral, como energia elétrica ou bens ptiblicos, como estradas. Por
sua vez aumenta a competitividade sistémica e permite ampliar a lucratividade do
investimento ao reduzir custos de producao.

O diagnéstico mais comum sobre a insuficiéncia de investimentos do
setor, como por exemplo o da ABDIB (2006), advoga que esta decorre sobretudo
da auséncia de marcos regulatérios adequados, ou seja, regras claras e estdveis
para os investidores privados. Por compreenderem, no mais das vezes, a oferta de
bens publicos, muito dos quais produzido sob a forma de monopdlios naturais, o
setor de infra-estrutura necessitaria de marcos regulatérios adequados cuja fungdo
essencial seria a de estabelecer as regras de operacdo do setor privado e suprir a
inexisténcia de concorréncia. Seus objetivos seria o de definir politicas tarifarias,
qualidade minima dos servicos, metas de investimento, afetando, portanto, o
padrao de oferta, e a rentabilidade do investimento.

A proposi¢do acima soluciona, em abstrato, uma questio crucial relativa a
especificidade da infra-estrutura e que vai muito além do risco regulatério: o
elevado risco econdmico implicito na atividade e que ou independe ou subordina
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o primeiro. Em geral, essa atividade envolve investimentos muito altos nos quais
estdo presentes fortes indivisibilidades, além de implicarem custos de implanta¢do
incertos. Os prazos de amortizagdo sdo também dilatados comparativamente a
atividade industrial.

As caracteristicas acima terminam por conferir as atividades de infra-
estrutura um perfil peculiar no qual ressalta a elevada incerteza quanto a
rentabilidade do investimento. E necessario considerar ademais que uma parcela
expressiva dos projetos de infra-estrutura ndo atinge a densidade econdmica
necessaria ou o faz somente no longo prazo. Os projetos novos, em razdo das
indivisibilidades e da ociosidade dai decorrente, tem uma taxa de retorno reduzida
durante periodo de tempo significativo. Essas sdo, alids, as razdes que fazem com
que o setor publico, cuja acdo ndo se pauta por critérios privados de retorno, tenha
um papel essencial no setor.

Tomando por base as consideracdes anteriores pode-se concluir que o
risco regulatério é um subconjunto do risco econdmico e depende da atividade
especifica de infra-estrutura e de sua etapa de construcio ou operagdo. Por
exemplo, a constru¢do de uma hidroelétrica envolve um nivel de risco econdémico
muito superior ao regulatério. J4 a privatizacdo e operagdo de uma instalagdo
existente realca o risco regulatério. A constru¢do de uma termoelétrica também
envolve muito mais riscos regulatérios do que econdmicos, associados as regras
de reajuste de tarifas.

Pode-se sintetizar o que foi dito, da seguinte maneira: hi setores de
atividade nos quais o risco econdmico subordina o risco regulatério se prestando
aos investimentos publicos. Noutros, a situacdo € inversa e as regras claras podem
permitir o investimento privado. Mesmo neste dltimo caso € necessdrio atentar
para o conflito entre a existéncia de monopdlios naturais e a concorréncia. Ou
seja, nesses casos a regulacdo ndo tem apenas a tarefa de propiciar seguranca para
o investimento privado, mas também o de assegurar a transmissdo dos ganhos de
produtividade aos precos e o nivel de investimento adequado. Essa ndo é
tampouco uma tarefa trivial conforme documentado pelo estudo da CEPAL
(2004) que assinala um elevado contencioso entre as agencias regulatérias e os
investidores em toda a América Latina.

Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 130, ago. 2007. 33



Ricardo de Medeiros Carneiro

A evolucdo dos investimentos em infra-estrutura no Brasil mostra um
quadro dramético. De acordo com o trabalho de Bielschwovsky (2002) a redugao
pela metade da taxa de investimento na drea — de 5% para 2,5% do PIB — entre os
aos 1970 e 2000, ocorre de maneira desigual. Das quatro atividades mais
relevantes apenas as Comunicagdes tem a sua taxa de investimento ampliada.
Como se sabe, esse foi o setor no qual a privatizacdo foi quase completa,
englobando toda a atividade de telecomunicacdo. Os setores nos quais a
participagdo publica foi em maior ou menor grau preservada, como Energia,
Transporte e Saneamento apresentaram pior desempenho.

No periodo pés 1990 hd uma continuidade do declinio nos primeiros
anos e uma estabilidade dessa performance na segunda metade da década, em
parte, pela ampliacdo da participacdo do setor privado. As informacdes coletadas
por Rodrigues et al. (2005) permitem identificar, no triénio inicial dos anos 2000,
uma nova reducio da performance do investimento em infra-estrutura agora com
maior intensidade nas Comunicagdes pois ha estabilidade na Energia e
recuperacdo nos demais. Essas tendéncias encontram respaldo nas informagdes
sobre o desempenho das empresas publicas, como veremos adiante.

Tabela 3
Taxa de investimentos em infra-estrutura 1971/2001 (em % do PIB)
Ano Total En‘er‘gia Comunicagéo Transporte Saneamento
(eletricidade)
1971-1980 5,4 2,1 0,8 2,0 0,5
1981-1989 3,6 1,5 0,4 1,5 0,2
1990-1993 2,4 1,0 0,5 0,8 0,1
1993-1994 1,8 0,7 0,6 0,5 0,0
1995 1,5 0,5 0,5 0,4 0,1
1996 2,1 0,6 0,8 0,5 0,2
1997 2,4 0,7 0,8 0,6 0,3
1998 3,2 0,9 1,2 0,8 0,4
1999 2,7 0,8 1,2 0,6 0,2
2000 2,6 0,7 1,1 0,6 0,2

Fonte: Bielschwovsky (2002).
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Tabela 4
Infra-estrutura — Intengdes de investimento empresarial (US$ milhdes)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total 53.986 @ 46.402 | 63.108 | 61.327 | 66.482 17.910 20.838 @ 33.758
Energia 23460 | 19.939 | 25.388 | 32.597 | 38.876 11.504 11.985 11.894
Logistica 1.831 819 730 604 299 940 @ 1976 1.333
Saneamento 2.749 20 n.d n.d 1.826 612 1.151 1.529
Telecomunicagdes 6.581 | 17.712 | 34.510 | 23.965 | 21.645 = 3.507 @ 4.420 9.638
Transporte 19365 7912 | 2480 @ 4.161 3.836 | 1.347 1.306 = 9.364

Fonte: Rodrigues et al. (2005).

A atividade de Telecomunicagdes foi palco de uma intensa transformacao
tecnoldgica e de uma acirrada concorréncia, no plano global, ap6s os anos 1990.
Desse ponto de vista, dadas as novas caracteristicas do setor tais como perda de
importincia da rede fisica e ampliacdo do conteddo eletronico e de software,
pode-se concluir que ele perdeu as caracteristicas de uma atividade tipica de infra-
estrutura. E dessa perspectiva que se pode compreender o seu desempenho
favordvel na dltima década no Brasil, bem como a eficdcia do marco regulatério
contido na Lei das Telecomunicagdes de 1997.

Conforme assinalado por Bielschwovsky (2002), Affonso et al. (2005), e
Torres Filho e Puga (2006) a ampliagdo do investimento no setor precede o
processo de privatizacdo e é uma preparacdo a ele. O patamar vai subindo
progressivamente dos R$ 15 bilhdes por ano em 1997 para R$ 35 bilhdes em
2001, ano de pico, para se acomodar num patamar estidvel de R$ 20 bilhdes por
ano desde entdo. Nao hd perspectiva de aceleracdo desses investimentos, apenas
de seu crescimento vegetativo dado que a defasagem foi coberta nos servigcos
fixos, o servico de telefonia celular expandiu-se exponencialmente e também o de
comunicacao de informacdes.

No setor de energia elétrica os investimentos foram reconhecidamente
escassos. Apds a crise energética e o racionamento em 2001/2002, o patamar de
investimento realizado pelo setor privado caiu a niveis muito baixos, o que foi
parcialmente compensado pela ampliacdo do investimento publico. A sabedoria
convencional atribui esta escassez a auséncia de um marco regulatdrio adequado e
a legislacdo ambiental mas o problema é bem mais complexo.
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A matriz energética brasileira ¢ dominada pela hidroeletricidade — cerca
de 90% da oferta — o que confere ao setor as caracteristicas econdmicas e técnicas
tipicas da infra-estrutura: volume elevado de investimento por unidade de
geracdo,prazo de amortizagdo dilatado, indivisibilidades, etc. H4 ademais outro
aspecto decisivo e que diz respeito a formacdo de precos através de um
mecanismo similar ao da renda diferencial na agricultura: as geradoras mais
antigas tanto pela posicdo geogrifica quanto pela amortizacdo dos investimentos
tem custos de produgdo reduzidos ante aqueles enfrentados pelas novas geradoras
mais distantes e compostas de novos equipamentos.

Outra especificidade relevante do setor € a presenga macica do setor
estatal na geracdo e transmissdo, com cerca de 2/3 das instalagdes. Dadas essas
caracteristicas e diante da crise do setor que resultou no apagio por insuficiéncia
de investimento o Governo Lula optou por um modelo distinto no qual se
destacam uma maior presenca das empresas publicas e a op¢do por um patamar
de precos mdédico. A alternativa seria uma maior participacdo do setor privado e
nivel de precos mais elevados se fosse respeitado os critérios de mercado para a
formagdo desses tltimos. Ou seja, o resultado seria um nivel de pregos
rapidamente crescente, definido pelos produtores marginais.

Além desses precos em rdpida ascensdo, por conta dos mecanismos de
sua formacdo, seria necessdrio agregar aos mesmos um prémio,na forma de
sobrepreco,dados os riscos tipicos da atividade. Esse novo patamar de precos teria
grande impacto sobre a estrutura de custos da economia como um todo
modificando inclusive as vantagens comparativas dos produtos brasileiros
intensivos em energia. Em razdo disto o Governo optou por moderar os
acréscimos de utilizando o mecanismo de leildo de nova capacidade de geracdo
com concessdo por menor preco. O fato de possuir uma grande parcela da
capacidade de geracdo permite ao Governo, dentro de certos limites, influenciar a
formagao de precos.

7

O sistema descrito acima é compativel com a participagdo do setor
privado, mas de forma limitada, nos empreendimentos de menor custo/maior
rentabilidade. Ele supde uma participagdo mais decisiva do setor publico
empresarial nos quais as consideracdes sobre risco e rentabilidade sdo menos
relevantes do que no setor privado. Mas, isto remete para a capacidade de
investimento das empresas publicas, a ser discutido adiante.
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Os setores de Transporte e Saneamento sdo 0s que mais se aproximam de
uma atividade de infra-estrutura no sentido definido acima. Por dependerem em
maior medida dos investimentos do setor publico, lato senso, o seu desempenho
foi bastante inferior aos dos demais segmentos ao longo dos ultimos anos,
refletindo também a restricdo fiscal. Em Transportes, hd a considerar a
participacdo expressiva do setor privado nas Ferrovias apds o processo de
privatizacdo e a manuten¢do de niveis elevados de investimento. O subsetor mais
problemidtico € aquele relativo ao transporte rodovidrio, no qual a parcela da
malha privatizdvel alcanga apenas 10% do total. Além disso, as questdes relativas

a tarifas, investimentos, € comportamento colusivo sio de grande relevancia.

No setor de saneamento além dos problemas tipicos da infra-estrutura ja
aludidos, hd no Brasil uma questdo adicional relativa ao poder concedente —
municipio — e a abrangéncia da atividade que em muitos casos extrapola esses
limites fisicos e ainda a tradi¢cdo do setor pubico de constituicdo de empresas
estaduais. Outro aspecto muito significativo desses segmentos refere-se a
capacidade diferenciada de pagamento dos usudrios e a natureza das redes de
fornecimento/coleta, que implicam fornecimento homogéneo do servigo. Pelas
varias razoes elencadas, esses subsetores sao candidatos naturais a uma maior
participacao dos investimentos publicos decorrendo dai, como veremos, seu mau
desempenho nos tltimos anos.

Um dos aspectos decisivos da deterioragdo do investimento na infra-
estrutura diz respeito ao papel do setor publico e particularmente da empresa
publica nesta atividade.Ao longo do periodo desenvolvimentista e, principalmente
no poés-guerra, as empresas publicas assumiram um papel de destaque no
crescimento da economia brasileira, na area de infra-estrutura e insumos basicos.
Nessa trajetéria a participacdo no investimento empresarial publico atinge seu
auge em meados dos anos 1980, declinando desde entdo, principalmente apds as
privatizacdes dos anos 1990 cujo marco é o ano de 1998 no qual ocorre a venda
do sistema publico de Telecomunicagdes, (Gréfico 20). H4 ainda uma diferenca
substantiva na evolu¢do do investimento dos dois agentes ptiblicos. Apds 1980 os
investimentos da administracdo publica mantém um baixo patamar de
crescimento s6 vindo a reduzir-se em termos absolutos apds o ajuste fiscal
iniciado em 1998. J4 a reducdo das inversdes do setor produtivo estatal ocorrem
de maneira descontinua desde meados dos anos 1980 com estabilidade nos anos
1990 e apenas se aceleram com as privatizacdes. (Grafico 21)
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Gréfico 20
Composicdo do investimento publico (%)
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Grafico 21
Evolugio real da FBCF do setor ptiblico: empresas x administracdo
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Outros dois indicadores sobre o comportamento do investimento do setor
ptblico mostram a excessiva redu¢do do seu peso. Medido como propor¢do do
PIB o investimento ptiblico, lato senso, cai de um patamar de cerca de 7% do PIB
na primeira metade dos anos 1980 para cerca de metade desse valor apds 2000.
Seu declinio € longo e, numa primeira etapa, até 1994 cai principalmente o
investimento das empresas estatais, mantendo-se o da administracdo publica.
Apds essa data, os primeiros continuam a cair por forga das privatizagdes, mas
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sdo acompanhados pelos segundos cujo patamar, em torno de 2% do PIB se
consolida ap6s o ajuste fiscal iniciado em 1999. J4 o investimento das estatais,
praticamente restrito a Petrobrés e Eletrobrés se recupera com alguma relevancia
durante o primeiro Governo Lula. (Gréfico 22).

Grafico 22
Investimento publico (% do PIB)
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Um aspecto decisivo quanto ao investimento publico refere-se ao
desempenho do setor produtivo estatal propriamente dito ou mais particularmente
a parcela do setor remanescente das privatizacdes, nos trés niveis de governo:
federal, estadual e municipal, compreendendo cerca de 300 empresas de grande
porte, 250 ndo financeiras e 50 financeiras, as primeiras com concentra¢do na
infra-estrutura e insumos bdsicos, nas quais as federais representam cerca de 90%
do total. A evolucdo dos investimentos desse conjunto de empresa é de fato
bastante negativo para a sustentagdo do crescimento dado que em algumas 4reas a
atividade € sua responsabilidade exclusiva. O quadro assume maior gravidade se
considerarmos que os servicos fornecidos pelo setor empresarial sdo geradores de
um fluxo de caixa liquido e portanto de remuneracdo positiva, indicando a
presenca de restrigdes institucionais ao investimento publico.
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Tabela 5
Investimento do SPE (Valores a Pre¢os Constantes de 2003, R$ 1.000,00 )

Atividade econdmica

Periodo Servicos
Total Mineragao ]iztrri(zllzi;)oz util?(ia de Energia | Transporte | Comunicagdes | Financeira | Comércio = Diversos
publica
1991 39.092.670 933.303 | 8.887.590 | 1.055,417 | 8.972.436 = 1.845.395 16.269.169 | 1.909.029  190.903 84.846
1992 30.855.136 845.998 | 9.238.229 715,821 | 7.919.790 754.440 10.082.396 | 1.375.205 97.052 531.038
1993 24.202.722 542.507 | 7.787.862 | 1.945,380 | 4.326.778 | 1.130.519 8.478.387 | 1.502.848 94.309 = 335.536
1994 16.300.693 418.666 | 5.214.062 | 1.947,031 | 3.340.511  -727.726 8.620.968 -966.808 | 122.173  272.309
1995 19.938.842 507.600 | 5.416.878 | 5.316,010 | 3.955.474 512.795 10.822.179 | -1.501.144  156.434 48.549
1996 22.427.622 634.248 | 5.173.659 | 6.000,971  2.990.957 518.977 12.159.141 762.190 |  104.950 65.155
1997 25.212.347 29.524 = 5.358.100 | 12.605,647 | 2.942.570 759.511 13.360.684 | 1.713.369  117.989  917.994
1998 11.312.910 501  5.010.838 | 64.789,481 | 3.591.698 397.993 454.013 290.954 140.923  1.361.199
1999 9.691.177 - 4.104.461 - 3.825.142 351.419 327.238 869.168 | 142449 104.345
2000 10.035.093 - 5.409.382 -12.924.536 280.358 459.793 747.499 | 156.935 52.788
2001 11.549.721 - 6.449.551 -1 3.511.002 138.374 517.777 626.052 | 222.997 64.346
2002 16.632.315 - 9.563.665 -14.023.736 | 1.119.260 827.473 577.270 | 436.348 48.667
2003 15.328.512 - 11.153.816 - 12.865.623 90.514 355.372 528.833 | 297.429 36.914
Taxa de crescimento -7,5 0,0 1,9 0,0 9,1 =222 -27,3 -10,1 3,8 -6,7
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Chama a ateng@o na Tabela 5, como jé salientado, o declinio do patamar
do investimento total, em parte explicado pelas privatizacdes. S6 ha elevagdo
significativa do valor do investimento no setor de petréleo e derivados
considerado como atividade industrial e ndao de infra-estrutura. No segmento de
energia, no qual o setor empresarial piblico € grande provedor, os investimentos
caem para patamar muito reduzido. Outro aspecto bastante negativo refere-se a
queda dos investimentos em transporte, atividade que abarca vérios segmentos
como transporte urbano de massa, estagdes, aeroportos, etc. O dado mais deletério
é, todavia o investimento nulo nos servicos de utilidade publica o que certamente
reflete as privatizacdes na distribuicao de energia elétrica, mas também a auséncia
de investimentos em saneamento e tratamento e distribuicdo de dgua. Este foi um
segmento muito afetado pelo ajuste fiscal posto em pratica apds 1998
principalmente na limitagdo ao endividamento das empresas. Nas comunicacdes o
investimento do SPE € declinante por conta da privatizagio da Telebras, o mesmo
ocorrendo com a minerag@o no qual se extingue a atividade com a venda da Vale
do Rio Doce.

O patamar do investimento das empresas publicas tem se reduzido desde
o inicio dos anos 1980 por razdes diversas. Durante o periodo 1981-1994 a razao
essencial foi a baixa capacidade de investimento decorrente da deterioracdo da
lucratividade. Essa ultima, por sua vez, decorreu da combinagdo entre a contengao
tarifaria resultante da politica de combate a inflagcdo e os crescentes encargos
financeiros da parcela relativa a divida externa, ampliado pelas desvalorizagdes
reais do cambio.

Entre 1994 e 1998 parte dessas restricoes € removida, tanto pelo
realinhamento tarifirio na fase da URV quanto pela posterior apreciacdo da
moeda nacional. Por essas razdes o baixo patamar de investimento do setor —
exclusive Telecomunicacdes no qual a estratégia era elevar os investimentos para
obter melhor preco de venda — deve-se a paralisagdo associada a expectativas de
privatizacdo e constituicdo de um novo marco regulatério. Nesse periodo os
investimentos das empresas publicas caem ainda mais, inclusive no setor de
Petréleo.

Apds 1999, embora ainda persistam vdrias indefinicdes quanto a divisdo
de tarefas entre setor publico e privado na infra-estrutura, hd uma recuperagdo do
investimento da empresa publica mormente na drea de energia. A ampliagdo tanto
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nessas dreas quanto nas demais s6 ndo é maior por conta do ajuste fiscal e da sua
rationale.

O ajuste fiscal posto em prética desde o final de 1998 impede os
investimentos publicos e em particular das empresas ptiblicas por duas razdes:
uma geral, outra especifica. A geral refere-se a forma de contabiliza¢do do déficit
pelo critério “abaixo da linha”. Ou seja, o déficit ou a sua variacdo — e em sentido
simétrico, o superdvit — ¢ o resultado do excesso de gastos sobre receitas,
independentemente da sua natureza, se corrente ou de capital. Para efeitos da
contabilidade do déficit “abaixo da linha” tanto faz a natureza do excesso de
gastos sobre a receita, bem como a forma de financii-lo. Isto quer dizer que a
restricdo ao gasto atinge indiscriminadamente o gasto corrente e de capital sem
atentar para o fato crucial de que parte do segundo gera fluxo de caixa compativel

2
com o0 seu pagamento”.

O aspecto especifico dessa contabilidade diz respeito ao conceito de
necessidades de financiamento do setor publico ou, a incorporagdo, nesse
conceito, das empresas publicas. Diga-se de antemao que essa incorporac¢do nao é
pratica corriqueira na contabilidade do déficit nos paises da OCDE como
reconhece o FMI (2004). A limitacdo da capacidade de endividamento das
empresas publicas — pois seu acréscimo seria registrado como déficit — é
reconhecidamente o principal obstidculo a ampliacio do seu investimento. O
critério € tdo mais absurdo quando se considera que parte das empresas publicas,
pelo menos no Brasil sdo empresas de capital aberto, com acdes cotadas em Bolsa

e com parcela expressiva de acionistas privados.

Diante das questdes acima e das evidéncias de retragdo substantiva do
investimento publico no Brasil e em paises com ajuste fiscal monitorado, o FMI
tem relaxado os critérios de contabilizacdo do déficit por dois mecanismos: a
exclusdo de empresas com boa governanga corporativa — como é o caso da
Petrobras no Brasil — e a também exclusdo de um conjunto de investimentos de

(2) O trabalho de Afonso et al. (2005) sugere uma contabiliza¢do particular do déficit discriminando
gastos correntes e gastos com investimento. Esses ultimos seriam ordenados segundo a sua taxa de
retorno.Apenas os resultados dos investimentos com valor dos retornos inferiores a taxa média da economia
seriam passiveis de contabilizacdo como déficit.O valor langado seria diferenca entre o retorno obtido e a taxa
média.
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comprovada importancia econdmica, do cédlculo do déficit/superdvit através do
Programa Piloto de Investimento.

Ao proceder dessa maneira, o FMI estd apenas reconhecendo o ébvio, ou
seja, que estas medidas ampliam, a médio prazo, a solvéncia do setor publico. Isto
porque os ativos resultantes dos investimentos gerardo fluxos de caixa que se
agregardo as receitas correntes aumentando a capacidade de pagar a divida. Em
funcdo disto, no balango do ajuste fiscal, o FMI (2004) estabelece os pré-
requisitos tanto para a exclusao das empresas quanto para o PPL.

Em Janeiro de 2007, diante do desempenho pifio da economia durante o
primeiro mandato do Presidente Lula, o governo anunciou o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) cujo objetivo € o de elevar o crescimento por
meio da ampliagdo da taxa de investimento, contemplando trés estratégias:
Incentivar o investimento privado; Aumentar o investimento publico em infra-
estrutura; ¢ Remover obstaculos (burocraticos, administrativos, normativos,
juridicos e legislativos) ao crescimento. Dentre as trés linhas de acdo o grande
destaque € para o investimento em infra-estrutura, tanto pela sua relevancia para a
aceleracdo do crescimento quanto pelo volume de recursos alocados.

As medidas concretas do PAC estdo contidas em cinco grupos distintos:
Investimento em Infra-Estrutura, Estimulo ao Crédito e ao Financiamento,
Desoneracdo e Aperfeicoamento do Sistema Tributdrio, Melhora do Ambiente de
Investimento, Medidas Fiscais de Longo Prazo. Destes os dois primeiros além de
mais importantes do ponto de vista quantitativo, possuem um efeito mais
previsivel sobre a economia, os demais t€ém impacto mais incerto ou diferido no
tempo.

No que tange aos investimentos em infra-estrutura o Quadro 7 especifica
seus montantes e distribuicdo. Comparadas as estimativas correntes de
necessidade de investimentos na infra-estrutura o plano define valores
substancialmente elevados. Os investimentos previstos no PAC representam cerca
de 6% do PIB a cada ano, valor cerca de 50% mais alto do que o total de
investimentos realizado no setor nos dltimos quatro anos, por volta de 4% do PIB
dos quais 3% de responsabilidade do setor publico e 1% do setor privado. Em
desacordo com as estimativas correntes de necessidade de investimento no setor
tais como a da ABDIB (2006) o PAC trds grande €nfase nos investimentos em
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Energia que demandariam cerca de metade dos recursos ou algo como 3% do PIB

a cada ano.
Quadro 7
Investimento em infra-estrutura
(Investimentos do PAC: 2007-2010)
em R$ bilhdes

Logistica 58,3
Orcamento Fiscal e da Seguridade 33,0
Estatais Federais e Demais Fontes 25,3
Energia 2748
Orcamento Fiscal e da Seguridade -

Estatais Federais e Demais Fontes 274,8
Infra-Estrutura Social 170,8
Orgamento Fiscal e da Seguridade 34,8
Estatais Federais e Demais Fontes 136,0
Total do PAC 503,9
Org¢amento Fiscal e da Seguridade 67,8
Estatais Federais e Demais Fontes 436,1

Fonte: Ministério da Fazenda.

Do ponto de vista dos agentes responsdveis pela realizacdo dos
investimentos o PAC tras implicito uma recuperacdo dos niveis do investimento
publico embora sem muita precisdo quanto a maneira de realizar este objetivo. No
total desses investimentos, a participacio da administracdo publica ¢é
relativamente pequena — cerca de 13% do total. Mesmo nesse ambito estd suposto
um aumento substancial dos niveis de investimento comparativamente aos valores
observados entre 2003 e 2006. H4 indicios suficientes para crer que os recursos
adicionais para investimento putblico no ambito do PAC, nessa esfera, advirdao,na
sua grande maioria, do Programa Piloto de Investimento, perfazendo o montante
de 0,5% do PIB a cada ano, ampliando o total do investimento da administracdo
publica para cerca de 3% do PIB. Por sua vez, ndo estd apontado qual o agente ou
fonte de financiamento das inversdes restantes — cerca de 1,5% do PIB — e como
ele se distribui entre empresas publicas e privadas.
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Outra forma de apresentar o significado do PAC é comparar os
investimentos realizados no setor e subsetores da infra-estrutura no periodo 2002-
2005 com aquele projetado para o periodo 2007-2010, tal qual realizado pelo
BNDES (2007). No Quadro 8 constata-se que as taxas implicitas de crescimento
sdo substancialmente elevadas e de certo modo originais na histéria econdmica
brasileira, e sé encontram paralelo em momentos peculiares, como por exemplo,
durante o II PND. A consecucdo das metas ndo pode ser descartada a priori, pois
de certo modo traduzem as necessidades de investimento do setor cujo patamar
andou bastante deprimido nos ultimos 20 anos. O aspecto central nesse caso é
avaliar quais serdo os agentes responsaveis por esses investimentos e qual a sua
capacidade de realizé-los.

Quadro 8
Investimentos do PAC
Setores 2138;1_1;83;) " P/;()C 1?)227- Crescimento Previsto (%)

RS bilhdes R $ bilhdes Total Anualizado
Infra -estrutura energética
Petréleo e Gas 99,2 179,0 80,4 12,5
Energia Elétrica (exc. Distrib. ) 20,2 78,4 287,5 31,1
*  Geragdo 14,3 65,9 361,7 35,8
*  Transmissao 6 12,6 109,9 16,0
Infra -estrutura social e urbana
Habitacao 33,7 106,3 2154 25,8
Saneamento 16,3 40 1454 19,7
Infra -estrutura logistica
Ferrovias 7,7 7,9 2,6 0,5
Total ( 82 % do PAC) 177,1 411,6 1324 18,4

* Levantamento realizado pela S AE /BNDES - valores a pregos constantes de 2006.
** Valores previstos no PAC.
Fonte: SAE /BNDES e PAC.

O aspecto de maior indefinicdio reside no investimento publico

empresarial o qual se imagina deverd dar conta da maior parte da outra parcela do
investimento de infra-estrutura, ou seja, um acréscimo da ordem de 1,5% do PIB
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a cada ano. Grosso modo, uma participagdo expressiva do setor publico
empresarial nesse programa, de cerca de 2/3 dos investimentos ou 1% do PIB,
implicaria em dobrar a taxa de investimento dessas empresas observada no tltimo
quadriénio. Esse esforco estaria concentrado na drea de energia mas teria
relevancia também na infra-estrutura social. O aspecto decisivo nesse caso € que
nao hd mecanismos de financiamento especificados para lograr tal objetivo, pois
ele conflita frontalmente com o valor do superdvit primdrio a ser obtido. Como ja
salientado o endividamento das empresas para ampliar os investimentos reduziria
o valor do saldo primdrio colidindo com as metas fiscais estabelecidas na LDO.
Ha vérias possibilidades de superar esse impasse inclusive com a retirada das
empresas publicas do computo do superdvit primdrio, mas o PAC ndo acenou
para alternativas concretas.

H4 mais evidéncias da estratégia de aumento dos investimentos publicos
no PAC por meio das medidas relativas a ampliagdo do crédito ao setor publico
lato senso. E o caso da Concessdo pela Unido de crédito a Caixa Econdmica
Federal (CEF) para aplicacdo em saneamento e habitacdo (R$ 5,2 bi) e da
Ampliacio do limite de crédito do setor publico para investimentos em
saneamento ambiental e habitacdo (R$ 7,0 bi). A primeira medida amplia os
recursos disponiveis para financiamento na infra-estrutura social enquanto a
segunda torna factivel a ampliacdo do endividamento dos diversos entes do setor
publico, inclusive empresas objeto de intensas restricdes oriundas de medidas
tomadas pelo CMN quando do inicio do ajuste fiscal em 1998, e que limitam,
para além dos tetos estabelecido pelo Acordo da Basiléia, os créditos do sistema
financeiro ptiblico ao setor publico. No campo do financiamento ha ainda a
destacar a redugdo da TJLP, de 9,75%, em dez/2005, para 6,5%, em jan/2007 por
meio de Resolugdes do CMN e a redugdo dos spreads do BNDES para
financiamento de investimentos em infra-estrutura, logistica e desenvolvimento
urbano.

O PAC também acena com a amplia¢do da participa¢do do setor privado
na 4rea de infra-estrutura, por meio de dois conjuntos de medidas na esfera
juridica: medidas destinadas a agilizar e facilitar a implementacdo de
investimentos em infra-estrutura, sobretudo no que se refere a questdo ambiental;
e medidas de aperfeicoamento do marco regulatério e do sistema de defesa da
concorréncia. Concretamente, no que denomina de melhoria do ambiente de
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investimento o PAC define: a) como novas Medidas: a regulamentacdo do Artigo
23 da Constitui¢ao por Projeto de Lei Complementar; a Aprovacdo do Marco
Regulatério para o Setor de Saneamento (Lei n° 11.445/2007); b) como Medidas
em Tramitacdo: o Marco Legal das Agéncias Reguladoras —PL n° 3.337/2004), a
Lei do Gés Natural-PL n°6.673/2006) e a Reestrutura¢do do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (PLn°5.877/2005).

E possivel que tais medidas ampliem a participagio do setor privado nos
investimentos em infra-estrutura mas essa ampliacdo ainda carece de defini¢des
mais precisas, sobretudo no que tange a divisdo de tarefas pretendida. Destaque-
se por fim, como medidas relevantes na 4rea de desoneracdo tributdria, a
recuperagdo Acelerada dos Créditos de PIS e COFINS em Edificacdes (de 25
anos para 24 meses —MP) e desoneragcdo de Obras de Infra-Estrutura (suspensao
da cobranga de PIS/COFINS para novos projetos —-MP). Consoante a analise do
primeiro item desse texto essas medidas deverdo ter impacto significativo no
barateamento do investimento, mormente naquela parcela influenciada pelos
custos da construcao civil cujo peso, na infra-estrutura é decisivo.

3 A industria: diferenciacio x especializacio regressiva

Foi sugerido no inicio deste trabalho que uma das razdes para o baixo
crescimento da economia brasileira residiria na especializagdo regressiva, ou
melhor, na auséncia de uma substancial diferenciacdo da estrutura produtiva, no
contexto do novo paradigma tecnoldgico. O antagonismo entre diferenciacdo x
especializacdo enquanto estratégias alternativas para o desenvolvimento
econdmico tem sido objeto de debates recorrentes na literatura. Na defesa da
diferenciacdo, que é a perspectiva deste trabalho, hd uma longa tradi¢do do
pensamento latino americano sobre o assunto, desde Prebisch, passando Furtado e
a escola de Campinas-UFRIJ. De uma perspectiva contemporanea uma referéncia
importante pelo seu peso institucional é o trabalho da UNCTAD (2003) ao se
opor ao ressurgimento da defesa das estratégias centradas na especializacdo,
central no paradigma neoliberal, com ressonancia nas institui¢des multilaterais,
como por exemplo, em BIRD (1991).

Ha duas razdes substantivas para a superioridade da diversificagdo e mais
precisamente para a busca do catching up tecnoldgico. A primeira delas diz
respeito ao maior dinamismo da demanda para os produtos associados a
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diferenciacdo. A razdo principal é a maior elasticidade renda que em geral estd
associada aos produtos oriundos de ondas de inovagdo tecnoldgica. No mundo
contemporineo esse maior dinamismo € palpdvel no segmento que utiliza como
produto, parte ou peca, a microeletronica. O outro aspecto refere-se as condigdes
da oferta pois ha fortes indicagdes de que o progresso tecnoldgico e portanto o
spillover € muito mais intenso nos setores de ponta. Em sintese, maior dinamismo
da oferta e da demanda 6 observado para os processo de diferenciacio resultando
daf uma taxa de crescimento mais elevada.

Ao tratar dos paises que realizaram, em graus variados o catching up, ou
seja, os asidticos, em contraposi¢do aos que ndo o fizeram, os latino-americanos,
Palma (2005), identifica dois processos distintos:0 primeiro,denominado de
posicionamento refere-se a convergéncia das estruturas industriais com 0s paises
avancados,0 segundo, denominado de competitividade diz respeito a
modernizacdo tecnoldgica nos segmentos tradicionais. A diferenga entre os dois
grupos de paises estd no fato daqueles mais dindmicos terem logrado éxito
simultianeo nos dois aspectos restando aos outros apenas a segunda dimensao.

O Brasil é um caso paradigmadtico de perda de dinamismo associada a
reducdo da diversificagdo. Dado o nivel de renda do pafs, ela aparece desde logo
na queda do peso da industria na economia (Grafico 23), que entre 1987 e 1999
reduz-se cerca de 15 pontos percentuais, medida como propor¢do do PIB. A
recuperacdo apds essa data ndo € tdo significativa a ponto de caracterizar uma
reversdo da tendéncia. Chama a atencdo apenas o excepcional desempenho da
inddstria extrativa, certamente associado a fase ascendente do ciclo de pregos de
commodities. H4 um outro aspecto relativo a esta perda de diversificagdo
assinalada pelo IEDI (2005) referente a diminui¢io de densidade da maioria das
cadeias produtivas — medida pela relacdo VTI/VBP. Para o periodo compreendido
entre 1996 e 2003 essa relagdo, na inddstria como um todo, cai de 47,1% para
43,3 %.
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Grifico 23
Evoluciao da industria (% do PIB)
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O dado mais impressionante quanto ao padrdo de especializagdo da
industria brasileira revela-se quando os dados siao desagregados. De acordo com o
referido estudo, IEDI (2005) do conjunto de setores produtivos classificados
segundo a intensidade tecnoldgica, os unicos que mostram adensamento de
cadeias produtivas sdo aqueles associados a base de recursos naturais. Esse
esgarcamento das cadeias produtivas € crucial para explicar o baixo dinamismo,
pois implica a redugcdo dos efeitos multiplicadores no ambito da economia
doméstica. Sua compensacdo poderia se dar apenas com a ampliacdo do
coeficiente exportado nos setores industriais mais especializados. J4 vimos que
para a industria de bens de capital isto esteve longe de ocorrer e, para as demais,
como veremos teve carater circunscrito.

A trajetéria da industria brasileira estd intimamente associada as politicas
postas em prética nos anos 1990 e principalmente apds 1994 quando se acelera a
abertura comercial e a desregulagdo do investimento direto estrangeiro num
contexto de apreciacdo da moeda nacional. A sua racionalidade substantiva
inspirada no Consenso de Washington era a de um processo de integragdo a
economia globalizada, guiado por politicas market friendly, fundadas na consigna
get the prices right, cujo objetivo essencial era integrar as estruturas produtivas e
financeiras e, desse modo, fazer convergir em médio prazo a produtividade e as
taxas de juros da economia brasileira para os padrdes internacionais. A integragao
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se daria ndo somente pelos fluxos de mercadorias e capitais mas também pela
propriedade de empresas e ativos em geral.

Os pressupostos para executar o projeto eram a obtencio da estabilidade
de precos, como requisito para o célculo de longo prazo e o desenvolvimento do
sistema financeiro doméstico; a disciplina competitiva imposta aos produtores
locais via abertura comercial; privatizacdes e entrada do IDE somadas a abertura
da conta de capital e internacionalizacdo do sistema financeiro, como forma de
atrair a poupanga necessdria a realizacdo dos investimentos na industria e infra-
estrutura. Estavam pois excluidas as politicas de natureza discriciondria tais como
a regulacdo dos fluxos de capitais, direcionamento do IDE, escolha de setores
industriais prioritdrios ou seja, aquelas politicas de natureza seletiva, relativa a
setores, grupos ou processos.

Como j4 apontado acima, um dos aspectos mais significativos do
desempenho da industria brasileira apds 1994 foi a sua especializacdo regressiva.
Isto ficou evidente na evolugdo da relagdo VTI/VBP da industria comprovando o
esgarcamento das cadeias produtivas. Mas hd outras dimensdes dessa regressao
produtiva e que dizem respeito a composi¢cdo da producdo industrial por
intensidade tecnoldgica. Os dados da Tabela 6 evidenciam a perda de importancia
da industria mais avancada, do ponto de vista tecnoldgico, (Baseada em Ciéncia e
Diferenciada), apds 1996. Em contrapartida amplia-se o peso da industria baseada
em Recursos Naturais, mantendo-se constante a participacdo da industria
Intensiva em Escala e surpreendentemente reduzindo-se o da industria Intensiva
em trabalho.

Na inddtstria intensiva em recursos naturais, cujo peso aumenta ao longo
do periodo analisado h4 dois destaques: a queda da participagdo da industria de
alimentos e a ampliacdo muito expressiva do refino de petréleo. O conjunto das
industrias extrativas também amplia a sua participacdo, dobrando-a. No caso da
industria de alimentos, como as exportacdes mantém uma performance apenas
razodvel com ligeira perda de participa¢do nas exportagdes industriais, apds 1999,
ha indica¢des de que sua trajetdria tenha sido influenciada pelo baixo crescimento
do consumo doméstico. Ja as demais vinculam seu desempenho ou a substitui¢do
de importacdes, ou a ampliacdo do mercado internacional, com destaque para a
industria do petréleo cuja participacdo nas exportagdes passa de 2,5% em 1999
para 8,5% do total em 2004.
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Na industria intensiva em trabalho, o destaque € para o encolhimento do
complexo téxtil e que atravessa o periodo de mudanca do regime cambial
sugerindo problemas de competitividade sistémicos. Essa ¢é, alids, uma
caracteristica geral do segmento intensivo em trabalho — exceto calcados — que
perde participagdo na inddstria e nas exportacdes reduzindo-se nesse dltimo caso
de 11% do total em 1999 para 6,3% em 2004. Certamente a entrada mais intensa
da China como concorrente nos mercados internacionais, € até mesmo no
doméstico, explica parte dessa performance negativa.

Na inddustria intensiva em escala, com participagdo estdvel no conjunto da
inddstria, a estrutura é também relativamente estdvel com uma modificacio de
monta: a ampliacdo do peso da metalurgia bdsica. Este dado traduz o avango da
siderurgia brasileira que apds o processo de privatizacdo e fusdes e aquisigoes,
com formagdo de grandes grupos produtores e ademais de um fator diferencial — a
qualidade do minério brasileiro — ganhou competitividade internacional apds
1999.
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Tabela 6
Composic¢ao do valor adicionado na industria brasileira por tipo de tecnologia no periodo 1996-2004 (Em %)

Valor adicionado setorial (participagdo em %)

Setores industriais com tecnologia 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004
Baseada em recursos naturais 32,7 32,1 33,4 36,8 38,3 39,2 40,1 42,5 40,1
Extragdo de carvdo mineral 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Extracdo de Petrdleo, gés e servigos relacionados 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3
Extragdo de minerais metélicos 1,5 1,6 1,9 2,3 2,1 2,2 2,3 2,2 2,5
Extragdo de minerais nao-metélicos 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Alimentos e bebidas 17,2 17,5 17,7 16,5 14,1 16,1 16,3 16,2 15,2
Produtos do fumo 1,1 1,0 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7
Preparacdo do couro 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3
Produtos de madeira 1,1 1,1 1,1 1,4 1,2 1,3 1,4 1,7 1,7
Fabricacdo de papel e outras pastas para fabricacéo de papel 0,7 0,5 0,4 0,8 1,2 0,9 1,1 1,0 0,7
Fabricagdo de coque e refino de petréleo 5,5 4,5 5,6 9,2 13,3 11,9 12,2 14,3 13,5
Produgio de dlcool 1,5 1.4 0,8 0,6 0,8 0,6 0,5 0,8 0,6
Metalurgia de ndo-ferrosos 1,3 1,5 1,4 1,8 1,8 1,7 1,8 1,8 1,9
Cimento e outros produtos minerais ndo metalicos 1,8 2,0 2,5 2,2 2,3 2,5 2,5 2.4 2,0
Intensiva em trabalho 13,6 12,6 129 12,2 11,5 11,2 10,7 9,9 9,7
Téxteis 3,3 2,9 2,9 3,1 2,8 2,5 2,5 2,2 2,2
Vestudrio 2,3 2,1 2,2 2,0 1,8 1,7 1,5 1.4 1,3
Artigos para viagem e artefatos de couro 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Calcados 1,8 1,5 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5
Fabricacdo de produtos de metal (exceto maquinas equipamentos) 3.8 3,8 3,9 34 3,1 3,3 3,2 2,9 3,1
Modveis e inddstrias diversas 2,3 2,2 2.4 2,1 2,1 1,9 1,9 1,7 1,6
Continua...
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Tabela 6 — Continuagdo

Valor adicionado setorial (participacdo em %)

Setores industriais com tecnologia 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004
Intensiva em escala 35,8 36,9 35,8 33,8 33,2 31,7 32,6 33,2 35,6
Produtos cerdmicos para construcio civil e para usos diversos 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7
Fabricacdo de produtos e artefatos de papel e papelao 3,1 2,9 3,1 3.2 3,1 3,0 34 3,3 3,2
Edig¢ao, impressao e reproducdo de gravagdes 4,9 5,3 5,3 4,2 4,1 3,7 3,2 29 2,9
Produtos quimicos 9,2 9,4 9,0 10,3 9,0 9,0 8,5 8,4 8,8
Artigos de borracha e pldstico 4,1 4,1 4,0 3,8 3,6 3,2 3,2 3,8 3,5
Vidro e produtos de vidro 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Metalurgia bésica 4,2 4,3 4,2 4,2 4,6 4.4 5,2 53 7.4
Veiculos automotores 8,1 8,7 8,0 6,0 6,8 6,5 7,0 7.4 7,7
Equ1p,am.entos de transporte ferrovidrio, naval e outros (exceto 0.6 0.7 0.7 0.6 0.5 0.6 0.7 07 0.9
aeronauticos)
Diferenciada 13,0 13,0 12,0 11,2 11,2 11,8 11,2 9,6 10,0
Maigquinas e equipamentos 6,8 6,9 6,4 5,8 5,3 5,9 6,1 5,7 5,8
Maigquinas, aparelhos e materiais elétricos 2,1 2,2 2,3 2,1 2,0 2,2 1,9 1,7 1,7
Material eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagio 3,6 3,4 2,8 2,9 3,4 33 2,7 1,8 2,1
Equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Instrumentos Gpticos, crondmetros e relégios 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Baseada em ciéncia 5,0 5,3 5,9 6,0 5.8 6,1 5.4 4,8 4,5
Produtos farmacéuticos 3,4 3,5 3,7 3,6 29 2,5 2,6 2,5 2,3
Maigquinas de escritdrio e equipamentos de informatica 0,5 0,5 0,6 0,8 1,1 1,3 0,7 0,6 0,5
Equipamentos de distribuicio de energia elétrica 0,5 0,6 0,9 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
Aparelhos e instrumentos de medida, teste e controle 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Maigquinas e aparelhos de automacdo industrial 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Equipamentos de transporte aeronduticos 0,2 0,3 0,5 0,9 1,0 1,4 1,4 1,0 1,1
Fonte: Nassif (2006).
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Cabe observar também que esse segmento tem impacto na
competitividade de outras cadeias como € o caso do segmento de Autoveiculos —
beneficiado também por medidas “protecionistas” — e cuja ampliagdo nas

exportagdes € muito expressiva. Isto reflete também a estratégia de global
sourcing das empresas transnacionais e a relevancia dos mercados regionais.

O aspecto mais significativo da mudancga estrutural da industria brasileira
refere-se a perda de importincia da inddstria baseada em ciéncia somada a
industria diferenciada que conjuntamente respondem pelo setor de meios de
producdo — exclusive a farmacéutica. Os estudos sobre a industria de bens de
capital no Brasil realizados pelo BNDES, indicam a expressiva transformacgao
desse segmento produtivo e elevacdo da sua produtividade mas, também apontam
problemas significativos daf decorrentes. De acordo com Café et al. (2004) apds a
liberalizacdo comercial dos anos 1990 o setor passa por um processo de
especializacdo e ademais sofre os efeitos do baixo nivel de investimento da
economia, trabalhando com elevada ociosidade. O resultado desse processo foi a
substituicdo de produgdo doméstica por importacdes com a referida
especializacdo e a auséncia de escalas de producdo nos setores remanescentes
capazes de garantir competitividade internacional para os mesmos. Ou seja,
ampliou-se o coeficiente importado dos segmentos de maior intensidade
tecnoldgica e as exportagdes restringiram-se a produtos menos nobres.

Se tomarmos a soma da industria diferenciada e da baseada em ciéncia
observa-se a perda de seu peso relativo no VTI industrial com uma reducio de
18% em 1996 para 14,5% em 2004. Excetuada a Farmacéutica para se obter uma
proxy da industria de bens de capital, a queda é 14,5% para 12,2%, concentrada
nos anos 2000. O aspecto relevante dessa performance é que ela traduz num
insuficiente dinamismo exportador, com fortes diferencia¢des internas.

Um dos setores mais avangados do ponto de vista tecnolégico, Mdquinas
e Equipamentos, amplia seu peso na producao mas ndo nas exportacdes sugerindo
déficit de competitividade e concentracdo em dreas menos nobres e protegidas por
custos de transporte. Outro segmento de tecnologia avangada no qual se amplia a
participacdo na producdo e exportacdes € de equipamentos de transporte
aerondutico no qual o destaque é montagem de avides expressando portanto o
éxito maquiladora de alta tecnologia.
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Tabela 7
Exportacdes Industriais Brasileiras por Tipo de Tecnologia : Participacdo Setorial (Em %)

Setores industriais com tecnologia | 1989 1994/ 1999/ 2004/ 2005

Baseada em recursos naturais 39,68 39,72 44,27 45,8 46,93

Extracéo de carvdo mineral 0 0 0 0 0

Extracdo de Petroleo, gas e servicos 0 0 0 2,94 3,91

relacionados

Extragdo de minerais metdlicos 8,19 6,66 6,74 6,1 7,53

Extragdo de minerais ndo-metalicos 0,61 0,4 0,57 0,56 0,48

Alimentos e bebidas 17,44 17,39 20,55 19,84 18,91

Produtos do fumo 0,29 1,15 0,49 0,31 0,27

Preparacéo do couro 0,81 1,23 1,38 1,49 1,3

Produtos de madeira 1,37 2,8 3,17 3,54 2,85

Fabricacdo de papel e outras pastas 2,31 2,28 2,89 2 1,91

para fabricagdo de papel

Fabricacdo de coque e refino de 2,85| 21| 2,66 3,77| 4,65

pertréleo

Producao de &lcool 0,06 0,24 0,16 0,58 0,72

Metalurgia de néo-ferrosos 5,44 4,86 4,92 3,85 3,55

Cimento e outros produtos minerais 0,32 0,62 0,74 0,81 0,85

n&o metalicos

Intensiva em trabalho 10,42 11,05 8,25 7,26 6,34

Téxteis 3,07 2,66 1,83 1,73 1,48

Vestudario 0,94 1 0,38 0,4 0,32

Artigos para viagem e artefatos de 0,06 0,06 0,11 0,14 0,12

couro

Calcados 4,4 4,36 3,12 2,21 ,

Fabricacdo de produtos de metal 1,17 1,55 1,22 1,1 ,

(exceto maquinas e equipamentos)

Moveis e indUstrias diversas 0,78 1,42 1,6 1,69 1,44

Intensiva em escala 36,04 34,98 29,92 31,03 30,82

Produtos ceramicos para construcdo 0,62 0,7 0,61 0,58 0,52

civil e para usos diversos

Fabricacdo de produtos e artefatos de 2,02| 2,5| 2,07| 1,33] 1,26

papel e papeldo

Edicao, impressio e reproducéo de 0,07| 0,14| 0,15| 0,13| 0,1

gravacées

Produtos quimicos 6,59 6,72 6,71 5,83 5,77

Artigos de borracha e plastico 1,4 2,18 2,02 1,62 1,58

Vidro e produtos de vidro 0,23 0,35 0,43 0,33 0,28

Metalurgia basica 14,8 11,06 7,27 8,3 8,55

Veiculos automotores 9,98 10,09 10,47 11,14 12,12

Equipamentos de transporte 0,33 1,25 0,17 1,77 0,65

ferroviario, naval e outros (exceto

aeronauticos)

Diferenciada 10,06 11,15 10,41 10,53 11,05

Maquinas e equipamentos 6,61 7,8 6,46 6,78 6,06

Maquinas, aparelhos e materiais 1,11 1,64 1,47 1,41 1,6

elétricos

Material eletronico, aparelhos e 2] 1,49| 2,19| 2,1] 3,16

equipamentos de comunicacdo

Equipamentos de instrumentacao 0,07| 0,13] 0,18] 0,19] 0,19

médico-hospitalares

Instumentos dpticos, crondmetros e 0,27] 0,09] 0,1] 0,04] 0,04

relégios

Baseada em ciéncia 3,8 3,1 7,16 5,38 4,86

Produtos farmacéuticos 0,28 0,41 0,75 0,47 0,49
Texto pardV3fiingsade PBEIINICE ak. n. 19BHgo0, 20039 1,09 0,39 0.4%

equipamentos de informatica

Equipamentos de distribuicdo de 0,22] 0,32] 0,29] 0,22] 0,2

energia elétrica

Aparelhos e instrumentos de medida, 0,24| 0,42| 0,47| 0,26| 0,25

teste e controle

Méaquinas e aparelhos de automacéo 0] 0] 0| 0| 0

industrial

Equipamentos de transporte 2,26] 1,36] 4,55| 4,05] 3,48

aeronauticos

Fonte: Nassif (2006)
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Exceto pelos os dois segmentos apontados acima a industria de bens de
capital apresenta desempenho muito desfavordvel. Alguns subsetores t€m uma
trajetéria mediocre — em termos de peso na producdo e exportacdes — desde o
inicio do processo de abertura comercial, como € o caso de Equipamentos de
distribuicdo de energia elétrica, certamente como reflexo do baixo investimento
setorial. Outros mostram este comportamento apds a mudanca do regime cambial
em 1999, que em tese poderia melhorar este desempenho.

Estdo nesta situacdo os segmentos de tecnologia de ponta tais como;
Miquinas, aparelhos e materiais elétricos, Material eletrdnico, aparelhos e
equipamentos de Comunicacdo, Madaquinas de escritério e equipamentos de
Informédtica, além de outros menores. Isto sugere uma perda sist€émica de
produtividade do setor que ndo tem conseguido acompanha minimamente o ritmo
de inovagdes nos outros paises.

A situacdo da industria de bens de capital € estratégica na defini¢do da
trajetéria do investimento, por duas razdes: pelos niveis de produtividade
sisttmica que determina e também pelos efeitos de encadeamento ou
multiplicadores — de renda e tecnoldgicos — sobre o conjunto da economia. Pode-
se concluir, pelos dados apresentados, por um efeito limitado no primeiro aspecto
e negativo no segundo.

Pode-se afirmar que o Brasil seguiu em grande medida, o padrdo dos
“patos vulnerdveis” proposto por Palma (2005), com ganhos de produtividade em
setores tradicionais e perda de posicionamento ou redugdo da participacdo de
segmentos dindmicos. Uma comparagdo internacional ilustra o ponto: a industria
brasileira ndo acompanhou as mudangas estruturais observadas na industria global
na ultima década. De acordo com os dados da tabela 8 a composicdo do VTI da
indistria em paises desenvolvidos, entre 1993 e 2003, mostra um aumento da
participacdo de cinco setores: Quimica, Computadores, Maquinas elétricas,
Equipamentos eletrénicos e Veiculos. O conjunto dos paises em
desenvolvimento, em decorréncia do peso da Asia, acompanhou de perto essa
mudanca. Ja o Brasil mostra apenas uma ampliacdo da importancia da inddstria
de Veiculos e da Quimica. Ademais, foi na dire¢do contraria dos dois primeiros
grupos ao aumentar a participacdo dos setores intensivos em recursos naturais.
Por fim, cabe observar que, no mesmo periodo, a manufatura brasileira perdeu
importancia relativa na manufatura global.
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Tabela 8
Composicdo do VTI em grupos de paises selecionados
Developed Developing BRAZIL
ISIC(Rev.3) Setores m arket Variacao countries Variacao V ariacao
1993 2003 1993 2003 1993 2003
15 -Food and beverages 11,0 9,6 -1,4 15,8 13,5 -2,3 12,9 13,5 0,6
16 -Tobacco products 0,6 0,5 -0,1 2,6 1,7 -0,9 1,3 0,8 -0,5
17 - Textiles 2,4 1,5 -0,9 6,2 4,6 -1,6 4 2,6 -1 ,4
18 - W earing apparel, fur 2,5 1,1 -1,4 3,6 2,8 -0,8 3,1 1,7 -1 ,4
19 - Leather, leather
products and footwear 0,7 0,4 -0,3 1,8 1,1 -0,7 1,7 0,9 -0,8
20 - W ood products (excl.
furniture) 2,4 2,1 -0,3 2,0 1,4 -0,6 3,9 3,7 -0,2
21 - Paper and paper
products 3,7 3,2 -0,5 2,4 2,2 -0,2 2,6 2,8 0,2
22 - Printing and publishing 6,1 5,1 -1,0 2,7 2,0 -0,7 2,3 2,2 -0,1
23 - Coke,refined petroleum
products,nuclear fuel 2,8 2,3 -0,5 7,5 6,4 -1,1 12 12,8 0,8
24 - Chemicals and
chemical products 10,0 10,5 0,5 10,4 10,9 0,5 10,4 11,1 0,7
25 - Rubber and plastics
products 3,3 3,3 0,0 3,9 3,7 -0,2 4,1 3,7 -0 ,4
26 - Non-m etallic m ineral
products 3,9 3,2 -0,7 5,5 4,8 -0,7 4,9 4,6 -0,3
27 - Basic m etals 5,6 4,9 -0,7 5,7 5,7 0,0 4,1 4,5 0,4
28 - Fabricated m etal
products 7,1 6,3 -0,8 4,8 4,3 -0,5 7,6 8,3 0,7
29 - Machinery and
equipmentn.e.c. 8,0 7,4 -0,6 4,9 4,7 -0,2 4,6 5,6 1,0
30 - O ffice, accounting and
com puting m achinery 2,6 5,2 2,6 1,1 2,2 1,1 1,3 1,3 0,0
31 - Electrical machinery
and apparatus 6,4 7,1 0,7 2,5 2,8 0,3 2,8 2,7 -0,1
32 - Radio,television and
com munication equipment 3,1 9,0 5,9 5,4 13,6 8,2 3,5 3,4 -0,1
33 - Medical, precision and
optical instrum ents 2,8 2,8 0,0 1,1 0,8 -0,3 2,3 2,2 -0,1
34 - Motorvehicles, trailers,
sem i-trailers 7,6 8,8 1,2 5,0 5,9 0,9 3,8 4,3 0,5
35 - O ther transport
equipment 2,9 2,4 -0,5 2,1 2,8 0,7 4,5 5,1 0,6
36 -Furniture;
manufacturing n.e.c. 4,7 3,3 -1,4 3,0 2,3 -0,7 2,5 2,4 -0,1
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Nio h4 indicacdes de que no futuro préximo esse quadro seja revertido. E
0 que sugere, por exemplo, as inten¢des de investimento na industria coligidas
pelo BNDES e discutidas por Puga e Teixeira Filho (2006). Percebe-se pelos
dados do Quadro 9 uma concentragcdo expressiva dos investimentos nos setores
intensivos em recursos naturais ou que dependem das matérias primas por eles
produzidos, nos quais o Brasil possui vantagens comparativas absolutas. Dos
nove setores com previsdo de ampliacdo substancial do investimento, seis tem
forte ligacdo com a base de recursos naturais, um deles, o automotivo, como
vimos € intensivo em escala, e apenas dois, o eletroeletronico e o de fairmacos sdo
considerados intensivos em tecnologia e seus investimentos representam apenas
5% do total previsto.

Quadro 9
Crescimento nos investimentos industriais (2002-2005 e 2007-2010)
RS$ bilhoes
Investimento Previsio de
Setores (R$ bilhdes) Previsdo Crescimento
Realizado 2007-2010 (% 20 ano)
2002-2005 7
- Petréleo e gis 99,2 183,6 13,1
- Extrativo mineral 29,8 52,7 12,1
- Siderurgico 14,4 37,1 20,8
- Papel e celulose 9,2 20,0 16,9
- Petroquimico 8,8 17,6 14,8
- Automotivo 20,9 28.5 6,4
- Eletroeletronico 8,2 15,6 13,9
- Farmacos 3,9 4,6 3,4
- Sucroalcooleiro 12,5 20,5 10,3
Inddstria 207,0 380,2 12,9

Fonte: BNDES.

A necessidade de diferenciar a estrutura é reconhecida, mas tratada de
maneira insuficiente pela Politica Industrial Tecnologia e de Comércio Exterior.
A identificacdo de setores a serem incentivados, tomando como critérios o
potencial de desenvolvimento tecnoldgico e o impacto sobre o balango de divisas
parece ter sido um principio correto, selecionando-se como objeto da politica os
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setores de bens de capital, semicondutores, fairmacos e software. Todavia, além da
identificacdo de segmentos prioritdrios a politica industrial precisa da utilizagdo
simultdnea e concentrada de instrumentos crediticios, tarifdrios e fiscais para
viabilizar ou incentivar esses segmentos. Vale dizer, precisa durante algum tempo
distorcer precos relativos. Olhada desse ponto de vista a politica industrial ndo se
materializou. J4 quando olhada da perspectiva horizontal, de concessdao de
facilidades a inovagdo ou seja, enquanto politica tecnoldgica, representou um
avango ante o governo anterior.

Ha questdes essenciais esquecidas na PITCE e que demandariam um
outro grau de coordenagdo de instrumentos tais como o grau de centraliza¢do de
capitais requerido para implantar determinadas industrias, ou seja, a adequacdo
entre escalas de produgdo e tamanho de mercado e o correspondente patamar de
incentivos fiscais, crediticios e tarifirios para a sua implantacdo. Dito de outra
maneira, isto pressuporia definir setores prioritdrios e determinar um agente —
banco de desenvolvimento, ministério ou agéncia — capaz de coordenar o
conjunto de ag¢des necessdrias bem como promover a sua avalia¢do sistematica.

Niao seria exagero afirmar que a PITCE embora contemple opc¢des ou
setores estratégicos tem seu fundamento na agdo horizontal ou seja, visa por meio
de uma mirfade de pequenas intervengdes, criar um ambiente econdmico e
institucional favordvel a inovagao. Os instrumentos sdo limitados € bem como o
valor de recursos, como por exemplo o dos os Fundo Setoriais cujo desembolso
em 2005 foi de R$ 800 milhdes. Do ponto de vista concreto, afora as inovagdes
institucionais, como as Leis de inovacdo ou da Biosseguranca ou o financiamento
de estudos e inovagdes, os principais instrumentos do programa s@o as rentncias
fiscais e o crédito direcionado do BNDES.

Na d4rea fiscal as medidas, ja referidas anteriormente, implicardo uma
reducdo do custo do investimento mas ndo tem direcionamento especifico. Assim
foi estabelecido: a Isencdo de PIS/Pasep e Cofins para compra de maquinas e
equipamentos por empresas exportadoras, que exportam 80% de sua produgdo;
instituicdo de regime especial de tributacio com abatimento em dobro das
despesas com pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias; redu¢do do
Imposto de Importacdo para Maquinas e Equipamentos sem Produ¢do Nacional;
implantacio do Regime Aduaneiro de Entreposto Industrial sob Controle
Informatizado — RECOF que permite importar todos os insumos com suspensao
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de II, IPI e PIS/Cofins, e compras nacionais com a suspensdo do IPI, para a
producdo para exportacdo; inicio da desoneracdo do IPI para Mdaquinas e
Equipamentos.

No caso do BNDES foram criadas linhas de crédito para financiamento
da inovacdo tecnoldgica; o MODERMAQ — Moderniza¢do do Parque Industrial
Nacional, ¢ o PROSOFT - Programa para o Desenvolvimento a Industria
Nacional de Software e Servicos Correlatos, € o PROFARMA, Programa de
Apoio ao Desenvolvimento da Cadeia Produtiva Farmacéutica, todos com taxa de
juros favorecida. A comparagdo do volume dessas linhas com os desembolsos
tradicionais do banco mostra a reduzida importancia das mesmas para alavancar
processos substantivos de mudanca da estrutura produtiva.

4 Regime macroeconémico e investimento

O regime macroecondmico implantado apds 1994, tem privilegiado a
estabilidade de pregos por meio de sucessivas dncoras e, mais recentemente, apos
1998 a solvéncia do setor publico via controle da divida e permanente ajuste
fiscal. Tais regimes de politica tem tido impactos significativos na trajetéria da
economia pelos seus efeitos no investimento. Pode-se afirmar que esses regimes
apesar de terem conduzido a estabilidade de precos o fizeram sem eliminar a
instabilidade macroecondmica Esta tltima se traduziu em altas taxas de juros e
patamar inadequado da taxa de cambio, além de intensa volatilidade de ambas,
ocasionando uma exacerbacdo da preferéncia pelas formas liquidas de riqueza em
detrimento do investimento instrumental, além de uma distor¢do de precos
relativos discriminando os investimentos no setor industrial produtor de bens
comercializdveis. Em sintese, a politica macroecondmica criou restricdes a
alocac¢do da riqueza no investimento em ativos instrumentais.

A taxa de juros elevada e voldtil, situando-se num patamar superior a
10% ao ano em termos reais durante mais de uma década conduziu a exacerbagao
da preferéncia pela liquidez com pelo menos duas implicacdes: o impedimento do
desenvolvimento do financiamento de longo prazo em bases voluntirias pelo
sistema financeiro privado e o aumento do custo de oportunidade do investimento
instrumental, ambas contribuindo para deprimir o investimento. Esse perfil de
taxa de juros também afeta os outros componentes da demanda agregada
contribuindo para deprimi-los. No consumo funciona como uma ampliagdo da
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taxa de desconto da renda futura, reduzindo seu valor presente. No gasto publico,
amplia o peso do componente estéril, a carga de juros, mormente em detrimento
do investimento.

Ha ademais, no caso brasileiro, um problema particular atinente a taxa de
juros e a politica monetaria de grande relevancia: o seu impacto na distor¢do dos
precos relativos da economia com implicagdes sobre a alocagdo de recursos e o
investimento. O Grafico 24 mostra a evolucdo dos precos relativos na economia
brasileira nos dois momentos distintos da politica monetdria: o da ancora cambial
e da ancora nominal (metas de inflacdo). Entre 1994 e 1998, na vigéncia da
ancora cambial, detecta-se uma discriminagdo contra os precos de bens
comercializdveis em favor dos nido comercializdveis em geral. No momento
seguinte, entre 1999 e 2006 essa discriminacdo persiste tendo como beneficidrios
0s precos monitorados.

Gréfico 24
Inflag@o e precos relativos
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Além da discriminagdo permanente contra o0s precos de bens
comercializdveis, as regras de indexagdo de precos permitem a passagem de todos
os choques de oferta — oriundos ou nio da flutuacdo cambial — para os precos
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monitorados, em particular aqueles de insumos de wuso generalizado -
telecomunicacdes e energia elétrica. Na origem do problema estd a privatizagdo
dos setores e a estratégia de atrair investidores estrangeiros por meio de uma regra
de correcdo de tarifas — variagdo do IGP-DI — préxima da desvalorizacdo da
moeda nacional. A politica monetdria sanciona a mudanca de precos relativos
apds 1999, ao escolher o indice de precos cheio como meta e ao procurar manter
o crescimento da demanda sob restricéo.

Outro aspecto decisivo do regime de politica econdmica foi a politica
cambial, cujo resultado tem sido uma taxa de cambio do real — com o délar e com
as demais divisas — excessivamente varidvel e com tendéncia a apreciacdo. O uso
deliberado da taxa de cambio como ancora dos pregos internos, tanto de uma
forma explicita como em 1994-1998, como de forma implicita em 2004-2006,
constitui uma das razdes para esta trajetoria. Esse perfil, da flutuagdo e patamar
de taxa de cambio embora tenha pouca influéncia na dindmica dos setores —
producdo e investimento — nos quais o Brasil tem vantagens comparativas
absolutas, € crucial para o desempenho das exportacdes de manufaturados de
maior intensidade tecnoldgica e também para a atracdo de investimentos.

Grifico 25
Taxa real de cambio (Jan 1994 = 100)
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Conclusoes

A guisa de conclusdes passamos a destacar em seguida aqueles aspectos
de natureza mais interpretativa desse texto, no que tange ao baixo dinamismo da
economia brasileira e em particular, do investimento.

O padrdo com crescimento baixo e volétil observado para a economia
brasileira reflete determina¢des mais profundas quanto a sua natureza. Resultou
de variagdes da demanda agregada, associadas a flutuacdes do consumo, ou das
exportagdes liquidas, com o investimento ocupando um papel subordinado ou
reflexo. A peculiaridade da economia brasileira, no periodo pds 1980, quando se
realiza uma comparacdo em temos histéricos ou geograficos € a auséncia de um
padrdo de crescimento comandado pelo investimento.

Uma caracterizagdo inicial indica que o insuficiente dinamismo, presente
numa baixa taxa de investimento, tem como caracteristica adicional o
comportamento diferenciado dos seus componentes no qual, a preservacdo de um
patamar estdvel dos investimentos em miquinas e equipamentos contrasta com o
declinio dos gastos em construgdo. Isso indica um determinado padrio,
caracterizado na literatura como “investimento de modernizacdo” no qual
predomina a incorporagdo de novas maquinas e equipamentos com inovacgodes de
lay out e gerenciais. Ou seja, ganhos de produtividade, sem alteracdes
significativas da capacidade produtiva, padrdo compativel com as taxas de
crescimento do produto reduzidas observadas no periodo. A mé performance dos
investimentos em infra-estrutura constitui uma caracteristica adicional relevante
do perfil do investimento e de suas implicacdes. A sua insuficiéncia indica uma
deterioragdo da produtividade sist€mica da economia em razdo do papel desses
investimentos na criacio de externalidades e redugdo de custos.

Os dados analisados levantam outros problemas relativos ao
investimento, ou seja, olhado do ponto de vista da relacdo incremental capital-
produto ou da produtividade do capital ou ainda da lucratividade do investimento
pode-se afirmar que, apds 1999, o incremento da produtividade fisica resultante
da abertura da economia foi parcialmente compensado pelo aumento de pregos
relativos. Dado o grau de abertura da industria de bens de capital e sua
modernizacdo, fica sugerido que para além de variacdo ciclicas nos seus pregos,
decorrente das flutuacdes da taxa de cambio, o problema crucial dos precos
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relativos estd associado a perda de competitividade decorrente do ritmo de
crescimento e da escala de producdo dessa indudstria o que por sua vez estd
associado a auséncia de politicas de desenvolvimento do setor.

O desempenho mediocre da construcdo civil ndo residencial é expressao
da insuficiéncia do crescimento da infra-estrutura do pafs. Essa performance por
sua vez estd associada a diminuicio do peso do investimento publico no
investimento total. Desde a crise da divida nos anos 1980, e dos decorrentes
problemas fiscais, a performance do investimento publico declina
progressivamente. Esta tendéncia é acentuada nos anos 90 com a nova estratégia
de desenvolvimento de inspiracao liberal que tem como um dos eixos relevantes
as privatizacOes. Posteriormente o ajuste fiscal agrava o problema ao sacrificar os
gastos com investimentos como um dos pilares para a obtengdo de altos
superdvits primarios.

A andlise de um periodo mais curto e mais recente, apés 1980, mostra
entre esse ano ¢ o Plano Real em 1994, um declinio, em termos reais e,
simultaneo, do investimento privado e publico. Apds essa data enquanto o
investimento privado se recupera, o publico continua sua marcha declinante.
Esses niveis de investimento ptblico — em torno de 15% do investimento total —
ndo encontram paralelo nos paises emergentes e, muito menos, nos de melhor
desempenho.

Da 6tica da propriedade, o processo de privatizacdo mudou o perfil da
presenca estrangeira na economia brasileira, aprofundando-a e diversificando-a.
H4 evidencias de que essa mudancga associada a posterior amplia¢do do IDE tenha
alterado os determinantes do investimento e, portanto, o dinamismo da economia
brasileira. Em primeiro lugar tornou o investimento doméstico mais dependente
do ciclo internacional. Por sua vez, em vdrios segmentos produtivos, houve
simplificacdo de atividades com aumento de especializacdo e articulagdo na rede
de global sourcing. Nos setores que requerem grande prazo de maturagdo, antes
dominados por estatais e mais associados a infra-estrutura, a ldégica do
investimento foi modificada suprimindo a estratégia de crescimento da oferta a
frente da demanda. Por fim, ao nfo se fazer acompanhar da acelera¢do no ritmo
de crescimento do investimento doméstico o aumento da participacdo estrangeira
ocorreu por meio da desnacionalizacdo da propriedade, exacerbando o seu cariter
patrimonial.
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A auséncia de investimentos no setor de infra-estrutura foi parcialmente
decorrente da auséncia de uma defini¢do clara do espaco do investimento privado
e do publico. H4 setores de atividade nos quais o risco econdmico subordina o
risco regulatdrio se prestando aos investimentos publicos. Noutros, a situacdo é
inversa e as regras claras podem permitir o investimento privado. Mesmo neste
ultimo caso € necessario atentar para o conflito entre a existéncia de monopdlios
naturais e a concorréncia. Ou seja, nesses casos a regulacdo ndo tem apenas a
tarefa de propiciar seguranca para o investimento privado, mas também o de
assegurar a transmissdo dos ganhos de produtividade aos precos e o nivel de
investimento adequado. Essa n3o ¢ tampouco uma tarefa trivial conforme
documentado pelo estudo da CEPAL (2004) que assinala um elevado contencioso
entre as agencias regulatorias e os investidores em toda a América Latina.

Um dos aspectos decisivos da deterioragdo do investimento na infra-
estrutura diz respeito ao papel do setor publico e particularmente da empresa
publica nesta atividade. Ao longo do periodo desenvolvimentista e,
principalmente no pds-guerra, as empresas publicas assumiram um papel de
destaque no crescimento da economia brasileira, na drea de infra-estrutura e
insumos bdsicos.

Dois indicadores sobre o comportamento do investimento do setor
publico mostram a excessiva redu¢do do seu peso. Medido como propor¢do do
PIB o investimento ptiblico, lato senso, cai de um patamar de cerca de 7% do PIB
na primeira metade dos anos 1980 para cerca de metade desse valor apds 2000.
Seu declinio € longo e, numa primeira etapa, até 1994 cai principalmente o
investimento das empresas estatais, mantendo-se o da administracdo publica.
Apds essa data, os primeiros continuam a cair por forga das privatizagdes, mas
sdo acompanhados pelos segundos cujo patamar, em torno de 2% do PIB se
consolida apds o ajuste fiscal iniciado em 1999. J4 o investimento das estatais,
praticamente restrito a Petrobrds e Eletrobras se recupera com alguma relevancia
durante o primeiro Governo Lula.

O ajuste fiscal posto em pritica desde o final de 1998 impede os
investimentos publicos e em particular das empresas publicas por duas razdes:
uma geral,outra especifica. A geral refere-se a forma de contabiliza¢io do déficit
pelo critério “abaixo da linha”. Ou seja, o déficit ou a sua variacdo — e em sentido
simétrico, o superdvit — ¢ o resultado do excesso de gastos sobre receitas,
independentemente da sua natureza, se corrente ou de capital. Para efeitos da
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contabilidade do déficit “abaixo da linha” tanto faz a natureza do excesso de
gastos sobre a receita, bem como a forma de financid-lo. Isto quer dizer que a
restricdo ao gasto atinge indiscriminadamente o gasto corrente e de capital sem
atentar para o fato crucial de que parte do segundo gera fluxo de caixa compativel
com o0 seu pagamento.

O aspecto especifico dessa contabilidade diz respeito ao conceito de
necessidades de financiamento do setor publico ou, a incorporagdo, nesse
conceito, das empresas publicas. Diga-se de antemao que essa incorporac¢do nao é
pritica corriqueira na contabilidade do déficit nos paises da OCDE como
reconhece o FMI (2004). A limitacdo da capacidade de endividamento das
empresas publicas — pois seu acréscimo seria registrado como déficit — ¢é
reconhecidamente o principal obstidculo a ampliagdo do seu investimento. O
critério € tdo mais absurdo quando se considera que parte das empresas publicas,
pelo menos no Brasil sdo empresas de capital aberto, com acdes cotadas em Bolsa

e com parcela expressiva de acionistas privados.

O aspecto de maior indefinicdio reside no investimento publico
empresarial o qual se imagina deverd dar conta da maior parte da outra parcela do
investimento de infra-estrutura, ou seja, um acréscimo da ordem de 1,5% do PIB
a cada ano. Grosso modo, uma participagdo expressiva do setor publico
empresarial nesse programa, de cerca de 2/3 dos investimentos ou 1% do PIB,
implicaria em dobrar a taxa de investimento dessas empresas observada no ultimo
quadriénio. Esse esfor¢o estaria concentrado na 4rea de energia mas teria
relevincia também na infra-estrutura social. O aspecto decisivo nesse caso é que
ndo hd mecanismos de financiamento especificados para lograr tal objetivo, pois
ele conflita frontalmente com o valor do superdvit primdrio a ser obtido. Como ja
salientado o endividamento das empresas para ampliar os investimentos reduziria
o valor do saldo primdrio colidindo com as metas fiscais estabelecidas na LDO.
Ha vérias possibilidades de superar esse impasse inclusive com a retirada das
empresas publicas do computo do superdvit primdrio, mas o PAC ndo acenou
para alternativas concretas.

O Brasil é um caso paradigmadtico de perda de dinamismo associada a
reducdo da diversificagdo. Dado o nivel de renda do pafs, ela aparece desde logo
na queda do peso da industria na economia que entre 1987 e 1999 reduz-se cerca
de 15 pontos percentuais, medida como propor¢ido do PIB. A recuperagdo apds
essa data ndo é tdo significativa a ponto de caracterizar uma reversdo da
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tendéncia. Chama a atencdo apenas o excepcional desempenho da industria
extrativa, certamente associado a fase ascendente do ciclo de precos de
commodities. H4 um outro aspecto relativo a esta perda de diversificagdo
assinalada pelo IEDI (2005) referente a diminui¢ido de densidade da maioria das
cadeias produtivas — medida pela relacdo VTI/VBP. Para o periodo compreendido
entre 1996 e 2003 essa relagdo, na inddstria como um todo, cai de 47,1% para

43,3 %.

No plano da industria deve-se considerar duas razdes substantivas para a
superioridade da diversificagdo e mais precisamente para a busca do catching up
tecnoldgico. A primeira delas diz respeito ao maior dinamismo da demanda para
os produtos associados a diferenciacdo. A razdo principal € a maior elasticidade
renda que em geral estd associada aos produtos oriundos de ondas de inovacdo
tecnoldgica. No mundo contemporaneo esse maior dinamismo € palpavel no
segmento que utiliza como produto, parte ou pega, a microeletronica. O outro
aspecto refere-se as condicdes da oferta pois hd fortes indicacdes de que o
progresso tecnoldgico e portanto o spillover € muito mais intenso nos setores de
ponta. Em sintese, maior dinamismo da oferta e da demanda 6 observado para os
processos de diferenciacio resultando dai uma taxa de crescimento mais elevada.

Como j4 apontado acima, um dos aspectos mais significativos do
desempenho da industria brasileira apds 1994 foi a sua especializacdo regressiva.
Isto ficou evidente na evolugdo da relagao VTI/VBP da industria comprovando o
esgarcamento das cadeias produtivas. Mas hd outras dimensdes dessa regressao
produtiva e que dizem respeito a composi¢do da producdo industrial por
intensidade tecnoldgica. Os dados da Tabela 6 evidenciam a perda de importincia
da inddstria mais avangada, do ponto de vista tecnoldgico, (Baseada em Ciéncia e
Diferenciada), apds 1996. Em contrapartida amplia-se o peso da industria baseada
em Recursos Naturais, mantendo-se constante a participacdo da industria
Intensiva em Escala e surpreendentemente reduzindo-se o da industria Intensiva
em trabalho.

Pode-se afirmar que o Brasil seguiu em grande medida, o padrdo dos
“patos vulnerdveis” proposto por Palma (2005), com ganhos de produtividade em
setores tradicionais e perda de posicionamento ou redugdo da participacdo de
segmentos dindmicos. Uma comparagdo internacional ilustra o ponto: a industria
brasileira ndo acompanhou as mudancas estruturais observadas na industria global
na ultima década. De acordo com os dados da Tabela 8 a composi¢do do VTI da
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indistria em paises desenvolvidos, entre 1993 e 2003, mostra um aumento da
participacdo de cinco setores: Quimica, Computadores, Mdaquinas elétricas,
Equipamentos eletronicos e Veiculos. O conjunto dos paises em
desenvolvimento, em decorréncia do peso da Asia, acompanhou de perto essa
mudanca. Ja o Brasil mostra apenas uma ampliacdo da importancia da industria
de Veiculos e da Quimica. Ademais, foi na dire¢do contrdria dos dois primeiros
grupos ao aumentar a participacdo dos setores intensivos em recursos haturais.
Por fim, cabe observar que, no mesmo periodo, a manufatura brasileira perdeu
importancia relativa na manufatura global.
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