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Impasses do desenvolvimento brasileiro:
a questao produtiva '

Ricardo Carneiro

Introducao

Para analisar os impasses do desenvolvimento da economia brasileira, na sua
dimensdo produtiva, este texto se inicia com uma caracterizagdo do regime de baixo
crescimento prevalecente nos ultimos 25 anos. Em seguida, confronta as duas hipdteses
explicativas principais para esse fendmeno: aquela de inspira¢do ortodoxa, para a qual
esse regime decorreria ainda da heranga do periodo desenvolvimentista, e outra,
heterodoxa, segundo a qual, a crise da divida externa e seu legado, associado ao perfil
das politicas liberais postas em pritica apés os anos 1990, num contexto da

globalizagdo, responderiam pela trajetéria da economia brasileira durante o periodo.

Apés a caracterizacdo do baixo dinamismo, e da formulacdo das hipdteses
explicativas, o trabalho procura avangar na comprovagdo dessas udltimas, confrontando
o perfil geral de politicas econdmicas postas em pratica apés 1990 com a dindmica da
economia. Sua preocupacdo central € a de mostrar quais os fatores responséveis pelo
bloqueio do dinamismo, entendido este ultimo como o catching up produtivo-

‘. . L2
tecnolégico com os paises centrais.

1 O regime de baixo dinamismo: uma caracterizacio

Um dos fatos mais marcantes da economia internacional, olhada do prisma
das economias periféricas, é a perda de dinamismo das economias latino-americana e
brasileira, no periodo da globalizacdo, quando se confronta este dltimo periodo com a

era do regime de Bretton Woods. Ou seja, cai sensivelmente a taxa de crescimento da

(1) Texto escrito como parte das atividades da Cétedra Celso Furtado, para o I Congresso de
Estudiosos do Brasil na Europa; Universidade de Salamanca, dias 19, 20 e 21 de Novembro de 2008.

(2) Em outros ensaios, como por exemplo, em Carneiro (2006) e Carneiro (2008) aborda-se
questdes complementares a esta, analisando-se os bloqueios advindos da inconversibilidade monetéria e
suas implicagdes para a estabilidade macroecondmica e o desenvolvimento financeiro.
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América Latina e do Brasil, e se acelera a do crescimento da Asia em desenvolvimento
e em particular, a da China. Esses dados desqualificam a idéia de que houve durante o
periodo da globalizagdo uma perda generalizada de dinamismo por parte da periferia
(Tabela 1).

Tabela 1
Taxa de crescimento do PIB (% ao ano)

1960-1980 1981-2006 1981-1991 1992-2006
Asia em Desenvolvimento 5,5 8,2 7,8 8,2
China 4.9 10,0 9,7 10,0
Hong Kong, China 9,5 5.1 6,0 4,3
Coréia 7,7 6,8 9.1 5,2
Cingapura 9,3 6,7 7,1 6,5
Maldsia 7,2 6,1 6,2 5,7
Tailandia 7,5 5,9 8,1 4,2
India 3,5 5.9 5.0 6,6
Indonésia 6,0 5,1 6,5 39
Filipinas 54 29 1,3 4,2
América Latina 5,5 2,5 1,6 3,0
Argentina 3,4 2,1 0,3 2,8
Brasil 7,3 2,5 2,1 3,0
Chile 35 4,9 4,1 4,9
Colémbia 5.4 33 3,6 3,0
México 6,7 2,3 1,4 2,9
Venezuela, RB 3,9 2,1 1,8 2,0

Fonte: World Bank Group. World Development Indicators.

Nao se sustenta também, o argumento de que o mau desempenho da América
Latina e do Brasil deveu-se exclusivamente a crise da divida. Os dados mostram uma
recuperagdo parcial do crescimento — menos intensa no caso brasileiro — para os anos
apdés a década perdida, mas o patamar destes anos estd longe de alcancar aquele
prevalecente entre 1960 e 1980. Para o Brasil, a distancia € ainda maior.

O exame da trajetéria da economia brasileira, para um periodo mais longo,
mostra uma fase de aceleragdo do crescimento, que vai dos anos 1930 aos anos 1980,
coincidente com o periodo nacional-desenvolvimentista, de progressiva diversificacdo

da estrutura produtiva, por meio da industrializacdo. A década da crise

2 Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 153, nov. 2008.



Impasses do desenvolvimento brasileiro: a questdo produtiva

da divida, os anos 1980, marca uma forte desaceleracdo do crescimento, numa
economia compelida a transferir recursos reais para o exterior. A superacio dessa fase,
e a implantagdo de um regime de crescimento fundado nos mercados desregulados,

ap6s 1990, ndo conduz a retomada do dinamismo sendo que a um regime de baixo

crescimento.
Gréfico 1
Brasil (Variagdo anual do PIB em % ao ano)
1930-2007
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Fonte: FIBGE, Contas Nacionais

Os dados indicam um padrdo de crescimento peculiar, desde o final dos anos
1980, caracterizado por uma maior volatilidade da taxa de crescimento, em torno de
uma média reduzida. Esse perfil, com ciclos mais freqiientes e acentuados, € tipico do
crescimento comandado pela demanda’ — consumo e exportagdes liquidas — com o
investimento ocupando papel subordinado. Na tradicdo do pensamento critico latino-
americano, como em Tavares (1998), e Cardoso de Melo (1998), realca-se o papel do
investimento descontinuo, aquele que ndo decorre de respostas ao crescimento prévio
da demanda, na sustentacdo do crescimento e na diferenciacdo da estrutura produtiva.

Assim, por exemplo, apés um aumento do investimento como resposta ao crescimento
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da demanda seguiu-se, em vdrias oportunidades, como por exemplo, no Plano de Metas
e no II PND, a realizagdio de um bloco de inversdes com capacidade de auto-
alimentacdo. A demanda prévia tinha, nesses casos, menos importancia em razao do
carater descontinuo desses investimentos, decorrente das indivisibilidades e das

complementaridades.

No periodo p6s 1980, o comportamento do consumo esteve condicionado por
episddicos e intensos aumentos na demanda decorrentes da variagdo descontinua da
renda — como nos programas de estabilizacdo com drastica redu¢do da inflacio — em
geral, associados também & ampliacdo do crédito. As exportacdes liquidas guardaram
relacdo com os ciclos de crescimento internacional com impactos expressivos em
precos e quantidades exportadas. O padrao pds 1980 contrasta, portanto, com o modelo
de desenvolvimento observado durante a fase de substituicdo de importacdes durante a
qual, a diferenciacdo da estrutura produtiva e seus encadeamentos constituem a
principal for¢a dindmica do crescimento com o investimento ocupando uma posi¢ao
dominante.

A caracterizacdo acima lanca luzes sobre o desempenho qualitativo da
economia brasileira, no periodo da globalizagdo. Como é sabido, durante o assim
denominado periodo da substitui¢do de importagdes, o crescimento se fez acompanhar
de uma significativa diversificacdo da estrutura produtiva, notadamente na industria,
num movimento de catching up com os paises desenvolvidos. Nos anos que
compreendem o processo de globalizagdo, este processo € revertido, ou seja, os
segmentos mais dindmicos da industria brasileira ndo coincidem, em boa medida, com

aqueles dos paises desenvolvidos, e com o dos emergentes de melhor performance.

Os dados da Tabela 2 indicam uma grande modificacdo na estrutura da
industria dos paises desenvolvidos, entre os anos de 1993 e 2006: a ampliacdo
significativa da participa¢do da indudstria de material de eletronico e de comunicacio,
dando suporte ao avanco do setor da tecnologia da informacdo, e das atividades
manufatureiras conexas, fundadas na microeletronica. Os paises em desenvolvimento
como um todo, acompanham a mudanga em direcdo a preeminéncia desse setor e,
também, diferenciam a sua inddstria em outras direcdes, que implica incorporar
segmentos mais avancados do ponto de vista tecnoldgico, como € o caso de maquinas

e aparelhos elétricos e outro material de transporte.
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A trajetdria da economia brasileira é algo distinta, pois, apesar de acompanhar
essas duas ultimas tendéncias ndo foi capaz de incorporar de maneira significativa o
setor emblemadtico da nova onda tecnoldgica: material eletrnico e de comunicacgdo.
Ressalta no caso brasileiro, ao contrario do mundo desenvolvido, € em

desenvolvimento, um maior peso das inddstrias baseadas em recursos naturais.

2 As interpretacoes ortodoxas

As explicagdes de indole ortodoxa para a mi performance da economia
brasileira, referem-se, com maior énfase, ao periodo pré 1990 durante o qual esta
economia, como as demais latino-americanas, se caracterizaram por um modelo de
crescimento fundado na substituicio de importacdes. O marco internacional dessas
interpretagdes é o World Development Report de 1991 do Banco Mundial. De acordo
com este documento, a estratégia de crescimento com base na protecdo a industria
nascente teria levado a redug@o da concorréncia e a distor¢do de pregos relativos,
reduzindo o ritmo de crescimento do investimento e do aumento da produtividade
dessas economias. O estudo sugere que aqueles paises em desenvolvimento que
adotaram outra estratégia como, por exemplo, a liberalizagdo e maior exposi¢cdo as
for¢as do mercado, como mecanismo de alocacdo de recursos, tiveram maior sucesso.
No entanto, o documento se vé em dificuldades para explicar o sucesso asidtico

fundado em altas doses de intervencionismo.
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Tabela 2
Estrutura do Valor Adicionado da Indistria de Transformacéo (%)
Estrutura do VTI Industrial por Grupos de Paises

em
Desenvolvimento

Desenvolvidas

15. produtos alimenticios e bebidas
16. produtos do fumo 0,6 0.4 2,6 3,0 1,3 0,5
17. produtos téxteis 2,4 1,1 6,2 4.6 4 2,5
18.vestuario e acessorios 2,5 0,8 3,6 2,6 3,1 1,5
19. artefatos de couro e calcados 0,7 0,3 1,8 1,3 1,7 0,8
20. produtos de madeira 2,4 1,9 2,0 1,1 3,9 3.4
21. celulose, papel e produtos de papel 3,7 2,6 2,4 2,2
22. edigdo, impressdo e reproducdo de gravacdes 6,1 4,2 2,7 1,7 2,3 1,7
23.coque, refino de petrdleo, combustiveis nucleares e dlcool 2,8 2,3 7,5 5,9
24. produtos quimicos 10,0 8.9 10,4 9,7 10,4 9,8
25. artigos de borracha e plastico 33
26. produtos de minerais nao-metalicos 3,9
27. Metalurgia basica 5,6
28. produtos de metal - exceto mdquinas e equipamentos 7,1

8,0
30. maquinas para escritdrio e equipamentos de informatica 2,6
31. miquinas, aparelhos e materiais elétricos 6,4

32. material eletronico e de aparelhos e equipamentos de comunicagdes 3,1

33. equipamentos de instrumentacido médico-hospitalares e outros 2,8 2,6 ‘ 1,1 ‘ 0,8 ‘ 2,3 ‘ s
34. montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias 7,6 7,2

2,9 2,3
36. méveis e industrias diversas 4,7 2,9

Fonte: UNIDO.
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No Brasil, os diagnésticos dessa vertente interpretativa foram desenvolvidos
por autores como Franco (1998), e Bacha e Bonelli (2005). De acordo com Franco
(1998), o fraco desempenho da economia brasileira a partir dos anos 1980, coroa um
periodo mais amplo de perda de dinamismo, em curso desde os anos 1960, e é visto
como resultante do esgotamento do processo de substitui¢do de importacdes, e da
continuidade de politicas econdmicas incompativeis com o novo paradigma de
desenvolvimento, centrado no outsourcing das grandes empresas. Para ele, a maior
extroversdo do crescimento, caracteristica principal do padrdo globalizado, com
coeficientes importados e exportados substancialmente mais elevados, seria
inconcilidvel com economias com elevado grau de protecao.

Segundo Franco (1998), o obsticulo constituido pelo protecionismo, que
ganha mais destaque nos anos 1980, por conta da globalizagdo, ji vinha se
manifestando anteriormente, pois a substituicio de importacdes ao fundar-se na
protecdo teria implicado na supressao da concorréncia € em comportamentos rent
seeking das empresas, eliminando assim a concorréncia, mecanismo bdsico de indugdo
do investimento e do crescimento da produtividade. Uma objecao genérica a esse tipo
de raciocinio refere-se a relacdo postulada, de estreita causalidade, entre
protecionismo, concorréncia e crescimento da produtividade. O primeiro, ndo pode ser
pensado exclusiva, nem principalmente, como protecio comercial, mas, sobretudo,
como barreiras a entrada a novos produtores. Assim, no padrio de politica econdmica
prevalecente durante a ISI, barreiras a entrada expressivas sé existiram nos poucos
setores vedados ao capital estrangeiro. A excepcional participacdo do IDE nessas
economias e em particular na brasileira, atestam o carater pouco relevante das barreiras

a entrada.

Admitindo como verdadeiro, que o aumento da produtividade decorre da
cadeia de causacdo que tem no crescimento do produto, e do investimento, seus elos
anteriores, pode-se postular que a forte desaceleragdo do crescimento desses ultimos,
observada no inicio dos anos 1980, foi o fator desencadeador da baixa performance da
primeira. Dito de outra maneira, o choque negativo promovido pela ruptura do
financiamento externo e a permanente transferéncia de recursos reais ao exterior,
estaria na origem — com todo o quadro de restricdo e incerteza que trouxe — da
desaceleracdo do crescimento e da sua volatilidade, ocasionando uma reducdo do
investimento e conseqiientemente do crescimento da produtividade.
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O argumento anterior, pode se constituir numa contestacdo as idéias do autor,
na medida em que as mesmas se restrinjam a explicar a perda de desempenho da
economia brasileira a partir dos anos 1980, com o esgotamento do modelo de
substituicdo de importagdes e o surgimento de um novo paradigma internacional, a
globalizag¢do. Todavia, em vdrias passagens do seu texto Franco (1998), ensaia uma
critica mais geral a este padrdo de crescimento. De acordo com ele, a ISI seria um
processo de crescimento comandado pela demanda e, mais precisamente, pelo
investimento publico. A ele deveria ser contraposto outro modelo, fundado nas
transformacdes do lado da oferta e mais exatamente, na concorréncia e na inovacao

tecnoldgica.

A interpretacdo carece de sentido, pois ao contrdrio do que postula o autor, a
ISI esteve largamente fundada num processo radical de inovacdo por meio da
diversificacdo da estrutura produtiva, com incorporagdo de novos setores a matriz
industrial. Alids, dada a auséncia de um nicleo endégeno de geragdo de tecnologia essa
¢ a principal forma de incorporagcdo de inovacdes tecnoldgicas em paises periféricos.
Para estes, a fronteira tecnoldgica estabelece-se a partir dos paises desenvolvidos e o

processo de inovacdo assume a forma atualizagdo (catching up).

A interpretacdo de Bacha e Bonelli (2005), vai na mesma dire¢do, mas com
algumas nuances. Também se pergunta das razdes da forte desacelera¢do da economia
brasileira, apds os anos 1980, e vé raizes longinquas e recentes para tal. Segundo os
autores, esta perda de dinamismo se deveu ao tipo de resposta da politica econdmica,
aos dois grandes choques de relagdes de troca sofridos pela economia brasileira: o do
inicio dos anos 1950, — queda dos precos do café — e o de meados dos anos 1970, —
aumento dos precos do petréleo. A alternativa seguida, pelo Plano de Metas e pelo II
PND, respectivamente, foi a diversificacdo da economia, isto €, da inddstria, por meio
do aprofundamento da substitui¢do de importacdes. Para eles, a resposta correta teria
sido ampliar a exportabilidade da economia, ou seja, elevar o seu coeficiente
exportado a partir das vantagens comparativas existentes, o que teria implicado

especializar a estrutura produtiva, ao invés de diversifica-la.

Este tipo de interpretacdo, fundado numa concepg¢do estitica das vantagens
comparativas, dd margem a vdrios tipos de objecdo. Desde logo, ignora o fundamento
tedrico, de inspiracdo smithiana, da relagdo entre tamanho do mercado e divisdo do
trabalho. Uma economia do porte da brasileira, certamente admite um grau de
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diversificacdo da estrutura produtiva mais elevado, por conta de seu tamanho. Dado
esse ponto de partida, ndo se pode tampouco ignorar a conexdo kaldoriana, da
constru¢do das vantagens comparativas dindmicas, fundadas na existéncia de
economias de escala. Isto significa que se podem criticar alguns caminhos particulares,
ou experiéncias histdricas concretas do modelo de substitui¢do de importacdes, cujo
resultado foi uma excessiva diversificacdo da estrutura produtiva. Todavia, as criticas
genéricas a este caminho foram amplamente contestadas pelas teorias do
desenvolvimento econdmico, mormente por suas interpretagdes cldssicas. Ademais,
como ja vimos, o desempenho da economia brasileira no periodo 1930-1980 é uma
evidéncia incontestdvel do sucesso dessa estratégia de desenvolvimento devido ao seu

dinamismo.

Analisando a experi€ncia brasileira, os autores sugerem que as principais
conseqiiéncias da estratégia perseguida, foi uma reduc@o do potencial de crescimento
de longo prazo da economia brasileira, por duas razdes essenciais: o encarecimento do
investimento, devido aos aumentos dos precos relativos dos bens de capital e uma
reducdo da produtividade do capital decorrente da redug@o da relacdo produto/capital
marginal. Ambas, se somariam para diminuir o crescimento do produto: a primeira, em
razdo da redugdo do acréscimo do estoque de capital para dada taxa de poupanca, a
segunda, como decorréncia do decréscimo da quantidade de produto para dados

acréscimos do estoque de capital.

A argumentacdo de Bacha e Bonelli (2005), portanto, ndo diverge da de
Franco (1998), no que tange a queda de produtividade, apenas d4 énfase ao declinio da
produtividade do capital que teria como razdo dltima, a ndo incorporacgdo de progresso
técnico também resultante da falta de estimulos propiciado pela concorréncia. Em
adicdo, os autores postulam que este problema seria ainda mais grave no caso do setor
produtor de bens de capital. Ou seja, nesse segmento, a ineficiéncia resultante da sua
implantag¢do, com elevados niveis de protecao, seria de tal ordem, que teria conduzido
a uma mudanca de precos relativos, ante os bens de consumo, ocasionando o
encarecimento do investimento. Em termos dindmicos, o desenvolvimento do setor de
bens de capital ineficiente, em substituicdo, na margem, ao eficiente setor produtor de
bens de consumo, produziu tanto o encarecimento do investimento como a queda da

produtividade do capital.
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A andlise relativa aos fatos empiricos da tese, por eles postulada, estd também
sujeita a varios reparos. No que tange a queda da produtividade do capital, ou reducio
da relacdo produto-capital, como eles préprios reconhecem, ndo se pode tomar o Brasil
como caso particular. Vale dizer, essa ¢ uma tendéncia generalizada no mundo
capitalista de entdo e provavelmente reflete a maior lentidao do progresso técnico, de
um padrio tecnolégico oriundo da II Revolug@o Industrial, em vias de exaustdo apés

meados dos anos 1970.

Duas outras constatagdes dos autores, quanto aos anos 1980, merecem
consideragdo. A primeira delas refere-se a percep¢do de que a redugdo da taxa de
crescimento do PIB, antecede a queda da taxa de investimento. Como salientado
acima, é muito provdvel que a ruptura do financiamento externo tenha posto em
cheque o modelo de crescimento, centrado no uso da poupanca externa associado a
diferenciacdo da estrutura produtiva. Nesse contexto, o dinamismo oriundo do lado da
oferta perde intensidade passando o crescimento a ser determinado pelo
comportamento da demanda. Ndo € por outra razdo que se amplia, conforme
constatado pelos autores, e consideravelmente, o grau de ociosidade desejada na
industria, uma estratégia dos empresarios para fazer frente a ciclos de crescimento mais

volateis.

Além das criticas gerais e especificas a ortodoxia, quanto a sua interpretacdo
da perda de dinamismo do crescimento, durante a fase do modelo de substituicdo de
importagdes, cabe também assinalar a sua impropriedade para explicar a continuidade
do baixo dinamismo no periodo seguinte, pés 1990, marcado pela remocao dos varios

obsticulos, apontados pelos autores, como cruciais na sua explicagdo.

Assim, por exemplo, como se vé€ no Gréfico 2, a protec@o a industria se reduz
continua e significativamente, ampliando de maneira muito expressiva o coeficiente
importado do setor. Dando suporte aos fatos histéricos analisados pelos autores, ha
dois momentos importantes nos quais as tarifas sdo ampliadas: a segunda metade dos
anos 1950 e, novamente em meados dos anos 1970. Contudo, percebe-se de modo
inequivoco que o patamar de prote¢do declina progressivamente a partir do final dos
anos 1980, permanecendo em niveis baixos apés meados dos anos 1990.
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Gréfico 2
Aliquotas de importacdes na inddstria brasileira (%)
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Fonte: Ministério da Fazenda, apud IPEADATA

Como conseqiiéncia da reducdo da protegdo tarifiria e da ampliagdo do
coeficiente de penetracdo das importagdes, ndo mais se verifica o encarecimento do
investimento, sendo que o seu barateamento (Gréfico 3). Esses dados mostram que este
encarecimento € um fendmeno caracteristico dos anos 1980 marcado por varios fatos
negativos, no contexto da crise da divida externa, tais como: a desaceleracdo do
crescimento, com implicagdes na escala de produgdo das industrias de bens de capital
local, e as maxidesvalorizagdes da moeda nacional que encarecem o componente
importado do investimento. Desde o final dessa década, em consondncia como
processo de abertura, percebe-se um declinio substancial dos precos relativos dos bens
de capital. Desde entdo, estes mostram um oscilag@o ciclica muito influenciada pela
posicdo da taxa de cambio do real como reflexo da substancial ampliacdo do

coeficiente importado.
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Griéfico 3
Precos relativos do investimento
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Fonte: FIBGE, Contas Nacionais.

As respostas dadas a essas mudangas sdo distintas: Franco (1998), por ter
escrito quase dez anos antes, num periodo de auge ciclico sugeriu, equivocadamente, a
superacdo do problema; Bacha e Bonelli (2005), explicam sua persisténcia pela
sucessdo de choques externos ocorridos nos anos 1990. A ser verdade esta ltima tese,
ela deveria ter atingido indistintamente os varios paises emergentes, o que estd longe
de ser verdade como se pode constatar pelos dados da Tabela 1. E necessario, portanto,
explorar outros caminhos para explicar a persisténcia de nossa perda de dinamismo, em

outro contexto internacional € com um novo modelo de crescimento.

3 Uma hipoétese alternativa

Ficou sugerido acima, a incapacidade da interpretagdo ortodoxa em explicar o
declinio do dinamismo econémico brasileiro, mormente apds os anos 1990, marcado
pela supressdo das restricdes por ela apontada como cruciais, com destaque para o
protecionismo caracteristico da substituicdo de importagdes. Para avancar numa
hipétese alternativa sobre o padrdo de baixo dinamismo econémico, vigente no Brasil
ap6s os anos 1980, é necessdrio considerar, brevemente, os condicionantes interpostos

ao desenvolvimento pelo novo contexto internacional, marcado pela globalizagdo e
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também, pelos determinantes domésticos, seja a heranca dos anos 1980, seja o novo

perfil de politica econdmica de inspiragao liberal, posto em pratica nos anos 1990.

Assim, para entender o desempenho da economia brasileira apds 1990, é
necessdrio inicialmente, considerar os novos obsticulos engendrados pela ordem
internacional. De um lado, a livre mobilidade, muda o perfil dos capitais direcionados
a periferia e estabelece fortes condicionantes a configuragdo da politica
macroecondmica, tornando-a refém da administracio da insercio externa. De outro, o
novo padrdo de concorréncia intercapitalista modifica a natureza do investimento
direto e dificulta as possibilidades de aprofundamento da industrializacdo nos paises
periféricos.

Alguns aspectos decisivos, no plano doméstico, se associam a nova fase do
desenvolvimento capitalista, para estabelecer importantes condicionantes a
performance da economia brasileira. Esses fatores internos sdo: a heranca da crise da
divida® e a hegemonia das politicas liberais. A primeira traduzida como uma
financeirizag@o precoce dos grandes grupos econdmicos nacionais e o enfraquecimento
do Estado, deu margem a implementacio de politicas econdmicas de corte liberal, de

grande radicalidade.

3.1 Os condicionantes oriundos da globalizacio*

A busca de ativos financeiros para compor os portfdlios dos agentes
econdmicos dos paises desenvolvidos — money chasing yield na acep¢ao minskyana -
constitui a principal forca por trds da globalizacio e marca também a sua
especificidade, ante outros periodos histéricos. Como salientado por Obtsfeld e Taylor
(2004), de maneira distinta da época do padrido-ouro, na globaliza¢do, crescem
principalmente, os fluxos brutos de capitais entre paises e nao os fluxos liquidos. Mais
ainda, o cardter multidirecional desses fluxos predomina sobre o unidirecional
marcando assim a sua especificidade, qual seja, a diversificagdo de portfélios em
escala global.

(3) Uma andlise da economia brasileira nos anos 1980 e a discuss@o da heranca deste periodo pode
ser encontrada em Belluzzo e Almeida (2002), e Carneiro (2002).

(4) Nao ¢ objetivo deste item discutir exaustivamente o novo contexto internacional marcado pela
globalizagdo e seus condicionantes sobre o desempenho dos paises periféricos. Para uma discussdo mais
detalhada do assunto ver Carneiro (2007)
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Da perspectiva da periferia, a globalizacdo financeira trds significativas
implicagdes. No plano das vantagens potenciais se destaca o acesso a fluxos de capitais
de maior magnitude, ou seja, o acesso ampliado a poupanca externa. No entanto, essa
nova poupanga externa tem carater mais volatil do que no passado. A prépria natureza
dessa poupanca financeira, pautada pela busca de diversificacdo de ativos e riscos,
define o seu cardter e indica como sua motivagdo principal a busca valoriza¢do desses

ativos, sem conexao imediata com o financiamento do investimento.

No debate contemporianeo sobre as relagdes entre absor¢do de poupanga
externa e desenvolvimento, a literatura tanto internacional quanto nacional enfatiza a
desconex@o entre os mesmos, como por exemplo, em Prasad, Rajan e Subramanian
(2007) e Pereira e Nakano (2003). Mais ainda, o que se enfatiza € nio sé a desconexao
como também o fato dos paises em desenvolvimento, cujo dinamismo foi o mais
intenso, apresentarem como caracteristica comum a exportacdo de capitais via

superz’wits recorrentes nas suas contas de transagées correntes.

Desta forma, essas economias tém que lidar com fluxos de capitais ampliados
e mais voldteis direcionados para o mercado de ativos, sem conexao imediata como o
investimento instrumental. E, no caso dos paises periféricos, ao contrario dos paises
desenvolvidos, os mercados cambiais, financeiros e de capitais para os quais esses
investimentos se dirigem, sdo mais estreitos o que cria uma situacdo de maior

instabilidade macroecondmica em razio dos seus ciclos acentuados.

A globaliza¢do também possui uma vertente secunddria, a produtiva, que se
desenvolve a partir do estabelecimento de um novo padrdo de concorréncia. Como
sugerido por uma vasta literatura® o essencial nesse caso é a nova governanca das
empresas com base na maximizagdo do valor aciondrio. Este implica tanto a busca da
maximiza¢do dos lucros quanto da distribuicdo dos dividendos. Para realizar esses
objetivos os controladores buscam, dentre outra coisas, especializar as atividades das
empresas no core business como forma de ampliar o controle sobre as mesmas. Essa
especializacdo permite também uma melhor identificacdo dos fluxos de caixa
reforcando a liquidez do valor aciondrio. A ndo adaptagdo a esse padrdo de
governanga, como por exemplo, a retencdo de lucros, sujeita as empresas a aquisicoes

hostis facilitado pela liquidez que adquirem os ativos empresariais.

(5) Ver, por exemplo, o nimero especial da revista Economy and Society, v. 29, Issue 1, Feb.
2000, dedicado ao assunto.
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O desempenho insuficiente, medido pela n3o obtencdo de retornos
considerados como normais, implica no outsourcing, como mecanismo de
fracionamento das atividades mais rentdveis, e a constituicio de regimes de
subcontratacdo. Recorre-se também, em muitos casos, a operacdes de Fusdes e

Aquisi¢des, como forma de ampliar a rentabilidade com base em ganhos patrimoniais.

A especializacdo no core business é também reforcada por caracteristicas do
processo produtivo. Em setores nos quais progresso técnico € mais rdpido, aprofunda-
se o regime de subcontratacdo (outsourcing), com a formacgdo de uma rigida hierarquia
de taxas de lucros. A principal forma de expansdo das empresas, nesse caso, € via
investimento em nova capacidade produtiva (greenfield). Nos segmentos de menor
intensidade de progresso técnico, a hierarquia da taxa de lucros se faz pelo aumento do
poder de mercado, ou seja, pela centralizagdo de capitais. A principal via de expansdo
das empresas, nesses casos € por meio do investimento patrimonial isto é, Fusdes e

Aquisigdes.

Essas modificacdes na governanca das empresas, nos paises centrais, t€m
implicagdes sobre a natureza e as formas do IDE e a divisdo internacional do trabalho.
A prevaléncia das Fusdes e Aquisi¢des, traduzem-se por uma concentra¢io do IDE nos
paises centrais. Ademais, quando nessa forma o IDE dirige-se aos paises periféricos,
assume o cardter resource based e market seeking na classificacdo de Dunning (1998),
sem impactos significativos na diferenciacdo da estrutura produtiva, no progresso
tecnoldgico e na maioria dos casos, nas exportagoes.

Por outro lado, nas formas mais avancadas, associadas ao global sourcing das
empresas — efficiency seeking e strategic asset seeking — concentra-se na forma
greenfield. Esta tem como determinante principal a busca de fatores de produgdo
baratos — trabalho e recursos naturais — e apesar de conectar as atividades locais as
cadeias globais de producdo e aos mercados dindmicos, essas formas de IDE nido
implicam necessariamente mudangas significativas nas cadeias produtivas.
Configuram-se, na maioria dos casos, como uma atividade maquiladora. De acordo
com a UNCTAD (2003), o acesso as formas mais avancada do IDE, combinado com o
adensamento de cadeias produtivas e dinamismo tecnoldgico local constitui a excegdo

e ndo a regra nos paises periféricos e esteve restrita a alguns paises asiaticos.
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3.2 Repensando o desenvolvimento

Diante do advento da globalizacdo, a problematica do desenvolvimento dos
paises periféricos muda consideravelmente. Em principio, torna-se mais dificil a tarefa
de superacdo do subdesenvolvimento. No regime de Bretton Woods, caracterizado por
uma menor liberalizacdo na esfera financeira, as tarefas do desenvolvimento estavam
contidas em dois grandes objetivos: superar o atraso produtivo-tecnoldgico e reduzir a
heterogeneidade social. No novo contexto da globalizacdo, hd desde logo, uma
ampliacdo dos graus de dificuldade para a consecucao dessas tarefas. Ademais, ha que
se acrescentar outro grande desafio, proprio de um regime internacional fundado na
livre mobilidade de capitais, qual seja, o da superacdo da inconversibilidade monetaria.

Neste ensaio, como ja alertado na Introdugdo, trataremos apenas do primeiro aspecto.

3.2.1 O atraso produtivo-tecnolégico

No ambito da economia politica latino-americana e, mais precisamente, na
escola da CEPAL, segundo a interpretacdo classica de Prebisch (1998), o atraso
produtivo-tecnoldgico estd associado a especializacdo produtiva em setores de baixa
elasticidade renda da demanda e pequeno dinamismo tecnoldgico,. Ele esteve também
associado a auséncia de autonomia tecnoldgica pela auséncia de um setor produtor de
bens de capital desenvolvido, como por exemplo, em Furtado (1998). Olhada de outro
angulo, como na escola da Campinas, a questio da industrializa¢do, enquanto condi¢do
necessdria para a superacdo do subdesenvolvimento € vista como um processo de
constituicdo de forcas produtivas capitalistas e, portanto, como a diferenciacdo da
estrutura produtivo-industrial na direcdo da incorporacdo dos setores produtores de
meios de producao.

Em quaisquer dessas vertentes interpretativas, o ponto essencial é a
imperiosidade da diversificacdo da estrutura produtiva como caminho para o
desenvolvimento. Diversificagdo, nos termos smithianos, tem um significado
particular, qual seja, o da ampliacdo da divisdo do trabalho e, portanto, de incremento
de produtividade. Mas, isto ndo poderia também ser conseguido por meio do
aprofundamento da divisd@o do trabalho em economias especializadas? A negacdo do
caminho da especializacdo, como forma de conseguir esses ganhos de produtividade,
tem vdrias razdes: a especializagdo em bens primdrios destinados ao comércio
internacional implicaria um crescimento dos mercados e, portanto da demanda,
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menores do que aqueles associados a diversificagdo; a velocidade do progresso técnico
seria muito maior na inddstria do que na agricultura. Em resumo, a interagdo entre
dinamismo dos mercados e ganhos de produtividade (divisao do trabalho) seria maior

em economias diversificadas.

O caminho para a diversificacdo, a partir de economias com origem colonial e
que se inserem no mundo capitalista pela exportacdo de produtos primdrios, teria
obstdculos de diversas naturezas: a magnitude de capital dos novos empreendimentos;
0 acesso a tecnologia; as escalas de produgdo vis a vis o tamanho dos mercados
domésticos. Decorreria dai a necessidade da interveng¢do do Estado, neste processo de

diversificacdo e industrializacao, por meio de politicas de desenvolvimento.

Nos processos de desenvolvimento com base na diferenciagdo da estrutura
produtiva, coube ao Estado vdrias tarefas como, por exemplo, assegurar protecdo a
inddstria nascente bem como a mobilizacdo de recursos para financiar a sua expansao.
Por sua vez, foi tarefa do Estado assegurar, por meio de empresas publicas, a oferta de
insumos de uso generalizado cujo fornecimento estava fora do alcance do capital
privado — pela escala do empreendimento — e do interesse do capital multinacional -

pelo seu risco.

Como ja foi apontado no inicio desse texto, a crise dos anos 1980 deu ensejo,
sobretudo na América Latina, a critica ao modelo crescimento com base na
diversificacdo da estrutura produtiva ou como se convencionou chamar, por
substituicdo de importacdes, dando origem a novas estratégias de desenvolvimento
centradas na liberalizacdo e conseqiientemente na especializacdo. Por outro lado, a
globalizagdo, tal qual apontado anteriormente também modificou as relagdes centro-
periferia e, portanto, os condicionantes gerais do processo de desenvolvimento. A
partir desses novos marcos cabe indagar como os paises periféricos enfrentaram a

questdo do atraso produtivo-tecnolégico, quais as suas estratégias e o seu grau de éxito.

A resposta a esta questdo implica considerar as estratégias de inser¢do dos
paises periféricos na globalizacdo ou a sua relacdo privilegiada com uma das vertentes
dessa tltima, a financeira ou a produtiva. Essas relagdes predominantes por sua vez,
ttm que buscar explicacio necessariamente na heranca do processo de
desenvolvimento pregresso, principalmente no legado da crise da divida. Ou seja, a

globalizag@do e suas duas vertentes, com a hegemonia da dimensao financeira, constitui
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um processo Unico; as formas de articulacdo dos paises da periferia dependem do seu

ponto de partida e do perfil de suas politicas.

Ao discutir o assunto, o mainstream, por meio dos trabalhos de Dooley et al.
(2003), sugerem a existéncia de um duplo padrdo de insercdo periférica: o trade
account e o capital account. No primeiro, do qual participaram os paises da Asia em
desenvolvimento, a articulagdo se deu preferencialmente pelos fluxos de comércio e
IDE (greenfield). No segundo, caracteristico dos paises da América Latina, a
integracdo ocorreu principalmente por meio dos fluxos de capitais, incluindo o IDE de
natureza patrimonial (Fusdes e Aquisi¢des). Ao primeiro padrio estaria associado um
regime de cambio fixo ou semi-fixo e, ao segundo, o de cambio flutuante. A tipologia
embora pertinente, realca exclusivamente as caracteristicas associadas as articulagdes
externas com pouca énfase nos aspectos domésticos.

Em adicdo a tipologia anterior pode se lancar mdo do trabalho de Palma
(2004), para quem a distin¢do essencial entre as formas de integracdo, olhadas da dtica
produtiva, seria entre produtividade e posicionamento. Os paises da Asia em
desenvolvimento realizaram ambas as mudancas, vale dizer, ampliaram a
produtividade em setores tradicionais e lograram mudar o posicionamento da sua
estrutura produtiva, no sentido de aproxima-la dos paises centrais (catching up). Ja os
paises latino-americanos, com poucas exceg¢des, apenas realizaram o primeiro

movimento.

No ambito desse paradigma, trabalhos como o da UNCTAD (2003), e Akyuz
(2005), sugerem critérios adicionais para o desempenho dos paises periféricos a partir
de indicadores como; grau de industrializa¢do; presenca de setores intensivos em
tecnologia; adensamento de cadeias produtivas e relevincia da pauta de exportacdes de
manufaturados. Os paises que cumpriram todos esses critérios, ao longo dos ultimos
vinte e cinco anos, sdo considerados de industrializacdo madura e englobam os NICs
asidticos: Coréia, Taiwan, Singapura e Hong Kong. Em seguida, temos os paises
industrializados cuja diferenga com os anteriores ¢ um avango menos significativo do
adensamento das cadeias produtivas, sao eles: China, Tailandia e Maldsia. Nos paises
denominados de enclave, essa tltima caracteristica teve bem menos importancia como
no caso de México e Filipinas. Por fim, terfamos os paises atrasados, Brasil, Argentina
e Chile nos quais os indicadores ou regrediram ou pouco avancaram durante o periodo
considerado.
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Ha por fim, outro aspecto relativo ao desenvolvimento dos paises da periferia,
no novo contexto da globalizacdo e que diz respeito a estratégia de desenvolvimento
perseguida. Uma parte da literatura que trata da questdo como, por exemplo, Rodrik
(2004) enfatiza o export-led growth e o papel decisivo da taxa de cambio competitiva.
Esta estratégia se caracterizaria por um tipo de crescimento no qual a demanda externa,
ou os mercados adicionais daf advindos, teriam um papel crucial.

O ganho de mercados adicionais pelas exportacdes liquidas, associado a
reducdo da reducdo da restri¢do de divisas parece ter sido um ingrediente crucial das
estratégias exitosas. Contudo, isso é mais verdadeiro para paises pequenos e de alto
grau de abertura. Mesmo neles, como mostram Akyuz et AL. (2001) foi necessério ir
realizando, com o passar do tempo, o up grade das exportacdes e da estrutura
produtiva.

Para paises de maior dimensdo e menor grau de abertura a estratégia foi
necessariamente complementada pela ampliacdo do mercado interno. Ou seja, taxa de
cambio competitiva significa uma redu¢do do potencial de crescimento dos mercados
internos que ndo € inicialmente compensada pelos mercados externos. Isto requer
necessariamente o desenho de politicas de ampliagdo do mercado interno tais como,
diversificacdo da estrutura produtiva, ampliagdo da infra-estrutura e melhora da
distribuicdo da renda. Exceto pelo ultimo aspecto o caso da China representa um

exemplo de sucesso dessa estratégia.

3.3 O caso brasileiro

A trajetéria pouco dindmica da economia brasileira, embora nao se diferencie
do caso mais geral, latino-americano, possui particularidades a serem exploradas.
Certamente, a particularidade brasileira ndo reside na heranga da crise da divida, pois
esta ¢ comum a todos os paises da regido. Todavia, como ja assinalado, € esta heranca
que ao se expressar no enfraquecimento substancial do Estado abre caminho para a
radicalidade dos experimentos liberais. Assim, o perfil de politicas econdmicas posto
em pritica na América Latina, tem -caracteristicas que o elegem como um
condicionante crucial a performance econdmica dos diversos paises.

E possivel caracterizar a politica econdmica vigente na regido, desde o inicio
dos anos 1990, a partir de trés grandes vetores: a politica de abertura comercial,
compreendendo além dessa ultima a desregulacdo do IDE e privatizacdes cuja
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justificativa era a ampliagc@o da concorréncia e conseqiiente aumento da produtividade;
a politica de abertura financeira, cujo objetivo, no que tange aos fluxos de capitais era
ampliar o acesso a poupanca externa, € no ambito das instituicdes, alargar presenca de
bancos estrangeiros e, por meio desta, acirrar a concorréncia, reduzir os custos de
financiamento e ampliar seus prazos. No plano macroecondmico a estabilidade
monetdria, entendida como estabilidade de precos, era o principal compromisso da
politica. Por fim, no ambito social a preocupacdo central era suprimir a pobreza por
meio de politicas focalizadas, em substituicdo ao objetivo da redugdo das
desigualdades por meio de politicas universais.

A hipétese geral para o caso brasileiro, ndo se diferencia daquela para o caso
latino-americano e associa o baixo dinamismo, a incapacidade das politicas de corte
liberal em equacionar as questdes-chave do desenvolvimento, tal qual definidas na
Introdugdo, ou seja, a superagdo do atraso produtivo-tecnolégico, da inconversibilidade
monetdria e a heterogeneidade social. Mas, é plausivel pensar hipdteses particulares
para a economia brasileira associadas a cada um desses planos. No ambito produtivo
tecnoldgico, cuja discussdo constitui o objetivo deste texto é possivel associar o baixo
dinamismo a trés fatores cruciais: a pequena diferenciacdo da estrutura produtiva, a
internacionalizag@o assimétrica e a insuficiente ampliacdo da infra-estrutura.

3.3.1 A especializacio regressiva

O primeiro aspecto a destacar nesse plano € o da baixa diferenciacdo da
estrutura produtiva, mormente na industria. Sob o impacto das politicas de abertura
postas em prdtica ao longo dos anos 1990 e também de varios episédios de apreciacdo
da moeda local houve, no dizer de Coutinho (1997), uma especializag¢do regressiva da
estrutura produtiva industrial. O exame dos dados da sustentacdo a afirmacgdo anterior e
estd consubstanciado em trés processos distintos: a reduc¢do da participacio da inddstria
no PIB; a diminui¢cdo do adensamento das cadeias produtivas, medido pela relacdo
VTI/VBP; e a ampliacdo da participacdo dos setores menos intensivos em tecnologia

na estrutura industrial.

A comparagdo entre os graus de industrializacdo dos paises periféricos e sua
evolucdo confirma o que ja havia sido constatado pela UNCTAD (2003) e Akyuz
(2005): uma diminui¢do do grau de industrializacdo nos grandes paises da América
Latina — exceto o Chile — com maior intensidade na Argentina e no Brasil. Além de
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intensidades distintas o processo tem também uma temporalidade diferente: ele &
simultdneo no México e no Brasil, iniciando-se ainda nos anos 1980, e s6 comega nos
anos 1990 na Argentina. Note-se também que é comum a todos esses paises, um
desempenho mediocre da indistria no periodo analisado o que contrasta com os
asidticos em desenvolvimento. O Brasil, por exemplo, tem a menor taxa de
crescimento da inddstria e transformacdo dentre os paises selecionados e para ambos
os periodos considerados (Tabela 3).

Tabela 3
Participagdo da Industria de Transformagdo (VTI) no PIB

Valor da Transformacao Industrial ( % do PIB) Taxa de crescimento ( % )
Paises
1986 1990 1995 2000 2005 1986-2005 1990-2005

Argentina 27,0 27,0 18,0 18,0 23,0

Brasil 34,7 26,5 18,6 17,2 18,4 1,1 2,0
Chile 19,0 20,0 18,0 19,0 18,0 4,7 43
China 35,0 33,0 34,0 32,0 33,0 12,1 12,9
india 16,0 17,0 18,0 16,0 16,0 6,7 6,2
Indonésia 17,0 21,0 240 28,0 28,0 7,3 6,2
Coréia. 29,0 27,0 28,0 29,0 28,0 8,3 7,6
Maldsia 19,0 24,0 26,0 33,0 31,0 9,5 8,0
México 25,0 21,0 21,0 20,0 18,0 33 2,8
Tailandia 24,0 27,0 30,0 34,0 35,0 8,9 7,0

Fonte: World Bank. World Development Indicators.

A consideragdo do caso asidtico serve para dirimir algumas dividas sobre o
processo latino-americano e brasileiro. Note-se que ha na maioria dos primeiros, uma
associacdo entre rapido crescimento do produto industrial e ampliagdo ou manutengio
do grau de industrializag¢do. O caso da Coréia chama particular atengdo, pelo seu alto
nivel de renda per capita, e por se constituir num pais de industrializacio madura.
Mesmo neste pais ndo hd indicagdes de reducdo do grau de industrializagdo, sugerindo
que a relacdo inversa entre nivel de renda per capita e grau de industrializacdo,
encontrada por Palma (2005), ainda ndo se materializou neste caso.

Ora, se mesmo em paises mais desenvolvidos como € o caso da Coréia, o
nivel de renda per capita ainda ndo é uma varidvel central a explicar a trajetdria
declinante do grau de industrializa¢cdo, com muito mais razdo também néo o seria no
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caso dos pafses latino-americanos e, particularmente do Brasil, onde a reducdo do
indicador € a mais intensa dentre os paises selecionados, caindo quase pela metade em
vinte anos.

Grifico 4
Grau de industrializa¢do
Industria de transformacao/PIB (%)
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Fonte: IBGE- Contas Nacionais

A queda do grau de industrializacdo apds 1986, e que vai até 1998, ao
contrario do que postula Nassif (2008), para quem esta reducdo estaria circunscrita a
segunda metade dos anos 1980, pode ser subdividido em trés etapas. Na primeira, entre

N

1985 e 1991, estd claramente associado a estagnagcdo da industria decorrente da
desorganizacdo da producdo associada ao processo hiperinflaciondrio e, ainda, a
apreciacio da moeda nacional.® A breve recuperacio que se assiste, entre 1991 e 1993,
deveu-se a forte retomada do crescimento num contexto de taxas menores de inflagdo.
Ja nos anos 1994-1998 a perda de importincia da inddstria estd associada ao processo

de abertura combinado com forte apreciacdo da moeda nacional. A recuperagdo apos

(6) A mudanga de pregos relativos ocasionada pela flutua¢do da taxa de cambio da moeda nacional
tem implicagdes significativas sobre o peso da industria no PIB. Isto porque os setores produtores de bens
comercializdveis tem maior participacio na industria ante aquela no PIB. Logo, uma apreciacdo diminui a
participacdo da industria no PIB e a desvalorizacdo a aumenta.
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1999 se deve a varios fatores como, a moeda relativamente desvalorizada, entre esta
data e 2004, e a aceleracdo do crescimento apds este dltimo ano.

Ao discutir a desindustrializacdo dos paises da América Latina, incluindo o
Brasil, Palma (2005), sugere que ela traduz uma forma particular de doenga holandesa
ou de re-especializacdo da estrutura produtiva. De acordo com esse autor, a
desindustrializagdo, entendida como a perda de importancia do setor manufatureiro, no
emprego e no PIB, representaria uma evolucdo natural das economias de maior renda
per capita. Nessas economias o setor de servigos tende a ganhar maior peso ante a
inddstria. Da 6tica da demanda, isto seria explicado pela maior elasticidade renda da
demanda por servigos, ante os bens industriais. Do lado da oferta, a produtividade
elevada da industria permitira ir liberando mao de obra a ser reabsorvida no setor de
Servigos.

A doencga holandesa representaria, no entanto, uma anomalia, pois significaria
uma perda de participacdo da inddstria ndo associada ao aumento da renda per capita.
No caso especifico dos paises avancados, as experiéncias concretas estiveram
associadas a descoberta de uma base importante de recursos naturais — petréleo na
Holanda e Noruega - ou uma grande expansdo dos servigos ndo vinculados a producao
— turismo na Espanha e Itdlia. Como conseqiiéncia, observou-se uma apreciacdo das
moedas desses paises e uma maior especializacdo nesses setores com queda da
importancia do setor manufatureiro de bens comercializdveis.

As particularidades da América Latina permitiriam caracterizar uma terceira
forma de doenga holandesa, associada a politica econdmica posta em pratica a partir
dos anos 1990. A supressdo radical da protecdo a industria — tarifaria e ndo tarifaria —
a desregulacdo do IDE, as privatizacdes, e a recorrente apreciacdo das moedas locais,
tiveram como principal conseqiiéncia a volta de um padrio de especializacdo produtiva
fundada em vantagens comparativas estiticas, ou seja, essas politicas induziram a
aderéncia da estrutura produtiva a dotagdo de fatores existentes com énfase nos
recursos naturais.

No caso brasileiro, a intensidade da redug¢do do peso da industria no PIB
demanda algumas explicagdes adicionais. Desde logo, é possivel pensar que uma
queda dessa magnitude reflita também modificacdes de outra natureza relativas a
reorganizacio das relagdes de producdo. De fato, houve no Brasil, entre meados dos
anos 1980 e a metade dos anos 1990, um processo de terceirizagdo de vdrias tarefas
industriais — manutencdo, limpeza, assisténcia técnica — que deslocaram valor
adicionado da industria para os servi¢os. Ademais, apds os anos 1990, o préprio setor
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servicos moderno, em particular as telecomunicagdes, se expandiu a taxas
significativas.

No entanto, ndo € razodvel admitir que a redugdo do grau de industrializacdo,
na magnitude na qual foi observada, possa ser explicada por esses fendmenos. Como se
pode ver no Gréfico 5 a queda do peso da industria de transformacao no PIB, o qual é
acompanhado pela redugdo simultinea da constru¢do civil, arrasta para baixo a
participacdo conjunta da industria e servicos industrializados entre 1986 e 1998.

Apds 1999, como a participagdo dos dois segmentos mais importantes —
transformacdo e construg¢do civil — mantém-se inalterada, a recuperacdo deve-se aos
demais segmentos com destaque para as telecomunicacdes. Todavia, o dinamismo
destes setores — mais a indudstria extrativa — estd longe de compensar a baixa
performance dos primeiros recuperando as participacdes do conjunto das atividades do
final dos anos 1980 ou da primeira metade dos anos 1990. Em resumo, para além das
eventuais mudancas nas relacdes de produgdo, ou de dindmica diferenciada dos
subsetores, o baixo crescimento da industria de transformacdo, decorrente das politicas
econdmicas postas em pratica apés os anos 1990, foi o principal responsavel pela
desindustrializacdo precoce.

Gréfico 5
Industria e servigos industrializados
(Participacdo no PIB)
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Fonte: IBGE-PIA.
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A nocdo de desindustrializacdo precoce, associada ao perfil de politica
econdmica, necessita de algumas qualificagdes para sua melhor caracterizagdo. Numa
primeira dimensdo, como ja mostrado, ela significou uma perda de participagdo da
industria no PIB para além do que seria explicado por mudangas associadas na
estrutura produtiva ou das rela¢des de producdo. Essa modificagdo expressa, portanto,
outras mudancgas provocadas pela politica econdmica de corte liberal cujo efeito maior
foi uma re-especializa¢do da estrutura produtiva em segmentos intensivos em recursos
naturais e uma perda de adensamento das cadeias produtivas.

O Grifico 6 evidencia essas transformagdes. Nos dez anos que vao de 1996 a
2006 o dnico segmento a ampliar a sua participacdo no VTI total foi o do segmento
intensivo em recursos naturais. S6 a ele coube também, a prerrogativa de adensar as
cadeias produtivas, medida pela relagdo VIT/VBP. Em todos os demais segmentos
observou-se o contrério: perda de participa¢do do VTI no total e perda de adensamento
de cadeias produtivas. Ou seja, os dados indicam que a desindustrializacdo no Brasil
esteve associada a queda de valor adicionado da industria por um duplo processo de
especializagdo: o setorial e o das cadeias produtivas.

Griéfico 6
Evolugido da estrutura industrial por intensidade tecnolégica
1996-2006
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A andlise da estrutura setorial da industria brasileira revela outras dimensdes
da re-especializacdo apds o periodo de abertura, associada em varios momentos, a
apreciacdo da moeda doméstica. O aspecto mais significativo deste processo é a
ampliacdo do peso da industria baseada em recursos naturais, (Grafico 7), explicada
quase integralmente pelo excepcional crescimento do segmento de Petrdleo e, em
menor escala pela inddstria extrativa e processadora de minérios. Dados detalhados da
Pesquisa Industrial Anual (PIA) mostram que o ganho de participagdo de cerca de dez
pontos percentuais, da indistria baseada em recursos naturais, esteve concentrado em
refino de petrdleo e extracdo de minerais metalicos.

No outro extremo, temos a perda de relevancia da industria intensiva em
tecnologia, com padrdes setoriais distintos. Na industria diferenciada, que concentra o
nicleo da produgdo de equipamentos industriais, a perda de importancia € significativa
e concentra-se em dois segmentos: o de mdquinas e equipamentos e o de material
eletrébnico. O Unico segmento que mantém o seu peso é o de maquinas e aparelhos
elétricos que produz motores mais simples, de uso generalizado. Por sua vez, a
preservacdo da industria baseada em ciéncia, que tem um peso pouco expressivo
quando comparada aos paises desenvolvidos, ou mesmo aos emergentes de maior nivel
de desenvolvimento, deve-se a estabilidade do conjunto de seus segmentos. O destaque
nesse caso € para a industria farmacéutica e a de equipamento aerondutico.

Grafico 7
Evolucdo da estrutura industrial (VTI) por intensidade tecnolégica
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Fonte: IBGE-PIA.
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Outro segmento no qual a industria brasileira tem notéria especializa¢io € no
intensivo em escala embora, a sua importancia tenha decaido apds a abertura. Uma
parcela muito expressiva do setor constitui um prolongamento da indudstria baseada em
recursos naturais, produtora de commodities industriais, como nas indudstrias de
metalurgia, papel e petroquimica. Desses, apenas a Metalurgia ganha participagdo ao
longo do periodo analisado. Além desse segmento, tem muita relevancia aquele
dedicado a producdo de material de transporte de vdrios tipos — automoveis,
caminhdes, Onibus — e suas partes e pegas e cuja participacdo elevou-se ligeiramente
nos ultimos anos.

Um aspecto imprevisto, das modificagdes sofridas pela estrutura produtiva da
industria, diz respeito a perda de relevancia do setor intensivo em trabalho e que se
deveu, quase integralmente, a regressdo da industria téxtil, de vestudrio e de calgados.
Para além dos fatores j4 mencionados, como a rdpida redugdo da prote¢do combinada
com a apreciacdo cambial do periodo 1994-1998, a continuidade da perda de sua
relevancia sugere a presenca de fatores estruturais importantes. Dentre eles, a
concorréncia da industria chinesa parece ter sido o fator mais significativo.

E possivel pensar esse conjunto de modificacdes da inddstria brasileira a luz
das modificagdes introduzidas pela liberalizagdo, mas ndo s6. Sua operagdo num
contexto de tarifas mais reduzidas e eliminacdo da protecdo ndo tarifaria, constitui o
pano de fundo mais estrutural e conduzem a esta re-especializacdo fundada em
vantagens comparativas estdticas. Episédios recorrentes de forte apreciacdo da moeda
local como em 1993-1998 e 2003-2008 também tém a sua importincia e,
conjuntamente, explicam as mudangas mais gerais de re-orientacdo. A mudanga da
geografia global e o surgimento de novos atores — como a China — tém o seu peso, mas
que deve ser avaliado no contexto apontado anteriormente.

A re-especializa¢do da economia brasileira em setores intensivos em recursos
naturais retira dinamismo da industria e da economia como um todo. A justiticativa
mais geral para esta conclusio enfatiza a menor elasticidade-renda da demanda desses
setores e também seu menor dinamismo tecnolégico. Este € de fato um argumento
cldssico da teoria do desenvolvimento e foi retomado contemporaneamente por Rodrik
(2004), para quem o perfil de especializacdo é crucial para explicar o dinamismo
diferenciado. Ou seja, com base em andlise de vdrias experiéncias, ou ator conclui que
quanto mais um pais periférico busca se aproximar da estrutura industrial dos paises
centrais, maior o seu dinamismo.

O processo de re-especializacdo da economia brasileira, que constitui uma das
faces da desindustrializacdo, pode ser também avaliado ao se analisar as cadeias
produtivas. Para o conjunto da industria, hd uma evidente perda de adensamento,
medido pela relacio VTI/VBP, (Gréfico 8). Isto significa que do valor bruto da
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producdo da inddstria, uma parcela crescente deveu-se a compras intermedidrias, fora
da industria. Isto pode ter se originado de uma re-primarizacio da estrutura produtiva,
ou uma ampliagdo do coeficiente importado de insumos parte e pegas. Como veremos,
ambas as mudancgas ocorreram.

A primeira modificacdo pode ser vista na industria baseada em recursos
naturais e, refere-se ao aumento da densidade das cadeias produtivas da atividade
petrolifera. Ou seja, amplia-se o peso da indstria petrolifera e com ela o aumento das
compras intermedidrias na atividade extrativa. A perda de densidade nas cadeias, por
sua vez, vai se intensificando a medida em que a industria adquire maior
complexidade tecnolégica. Ele é moderado no setor intensivo em trabalho, dobra no
intensivo em escala, e alcanca os maiores valores na industria diferenciada e na
baseada em ciéncia, certamente em razdo da ampliacdo do coeficiente importado. Um
fato significativo € a estabilidade do coeficiente que mede o adensamento, a relagdo
VTI/VBP, no ultimo triénio da série e que ocorre apesar da apreciacdo da moeda
nacional.

Grafico 8
Adensamento das cadeias produtivas (VTI/VBP) por intensidade tecnolégica (%)
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Fonte: IBGE- PIA.
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A desindustrializa¢do por diminuicdo de adensamento das cadeias produtivas
tem importancia crucial para explicar a perda de dinamismo da economia brasileira, na
medida em que enfraquece os efeitos multiplicadores do gasto autbnomo, ou seja, 0s
aumentos da demanda desencadeados pela ampliacdo do investimento, exportacdes
liquidas ou déficit publico vazam da industria e desdguam na ampliacdo da demanda
por importacdes.

A avaliac@o da insercdo externa da inddstria brasileira confirma o padrao de
especializacdo ji percebido nos dados da estrutura produtiva, mas com algumas
nuances importantes. A partir de uma classificacdo ligeiramente diferente da anterior
pode-se analisar em detalhe esta insercdo. Os dados agregados relativos a pauta de
exportacdo por intensidade tecnoldgica mostram uma aparente estabilidade, com
alguma flutuacdo ciclica, do peso das exportagdes de maior intensidade tecnoldgica
(alta tecnologia + média alta tecnologia) na pauta brasileira. Partindo de cerca de 26%
do total no inicio do periodo, elas chegam a alcancar 1/3 do total em 2001 e 2002 para
regredir para os valores do inicio da série no ultimo biénio. A modificagdo mais
relevante ocorre no segmento de baixa tecnologia que reduz a sua participagdo e que
tem como contrapartida a ampliagdo dos produtos ndo industriais expressando nesse
particular a re-primarizagdo da pauta (Grafico 8).

Gréfico 8
Estrutura das exportagdes brasileiras por intensidade tecnoldgica
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A aparente estabilidade das participacdes, sobretudo na industria de maior
intensidade tecnoldgica, esconde, contudo, modificagdes relevantes. Os segmentos
fundados em vantagens comparativas absolutas, localizados nos setores primarios e de
baixa e média tecnologias detém ndo s6 a maior parcela das exportacdes brasileiras,
mas a integralidade do saldo comercial. (Tabela 4) Isto fica evidente quando se
adiciona o saldo do setor de produtos nao industriais aqueles de baixa e baixa-média
tecnologia. Nesses tltimos, o grande destaque é para aqueles segmentos intensivos em

recursos naturais como Alimentos e bebidas, Siderurgia e Madeira e Papel e celulose.

No setor de alta-tecnologia o Unico segmento superavitdrio, ¢ o de material
aerondutico. Exceto por esse udltimo ramo, toda a inddstria de alta tecnologia é
altamente deficitdria e as suas exportacdes nesses casos se deve, em boa medida, a uma
atividade de montagem, com alto coeficiente importado que utiliza o Brasil como
plataforma para mercados especificos. Na industria de média-alta tecnologia, o saldo
encontra-se também concentrado em um unico segmento: o de veiculos. H4 outros
setores que apesar de deficitarios possuem uma inser¢ao exportadora importante como
o de Mdquinas e Equipamentos, mecénicos e elétricos. Essa linha de producdo e
exportacdo refere-se a maquinas de menor complexidade tecnoldgica e ocupa
importantes nichos de mercados regionais e globais.
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Tabela 4

Saldo Comercial da Industria por Intensidade Tecnoldgica

e v 1997 1998 | 19% | 20020012002 | 203 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 _

Total (5.599)  (6.753) | (6.624) = (1.290) (765) 2.621 13.119 | 24.758 | 33.640 44.708 | 46.120 | 40.028
Produtos ndo industriais (510) 3.029 3.797 3.264 2403 4.091 5.119 6.791 8.129 11473 13.869 18.070
Produtos industriais (5.089) | (9.782) | (10.421) | (4.554) | (3.168) | (1.470) 8.000  17.968 | 25.511  33.235 32251 | 21.958
Industria de alta tecnologia (I) (8.380) (9.570) | (8.838) | (7.656) (7.342) | (6.842)  (4.525) (5.296) @ (7.548) (8.377)  (11.839) | (15.044)
Aerondutica e aeroespacial 61) (310) (34) 438 1.840 1.943 1.608 990 1.755 1.745 1.326 1.784
Farmacéutica (1.522)  (1.672) | (1.825) (2.080) (1.979) (2.132)  (1.888) (1.781) (2.093) (2.281) (2.718)| (3.764)
Material de escritério e informatica (1.347)  (1.376) | (1.380) = (1.071) (1.473)| (1.433) | (1.169) (1.050) (1.232) (1.550) (2.222)| (2.383)
Equipamentos de rddio, TV e comunicacdo (3.728) (4.417)  (3.795)  (3.557) (4.168) | (3.292) | (1.454) (1.910)  (3.968) (3.884) (5.295)| (6.629)
Instrumentos médicos de 6tica e precisao (1.722) | (1.795) | (1.804) (1.386)  (1.563) | (1.928)  (1.621) | (1.545) | (2.009) | (2.408) | (2.930) | (4.052)
Industria de média-alta tecnologia (II) (9.727)  (11.982) | (12.369) | (9.982) (8.695) | (10.719) | (6.935)  (3.292) (2.447) 494 (908) | (10.126)
Miquinas e equipamentos elétricos n. e. (1.219)  (1.822) | (1.966) = (1.861) (1.814)| (2.822)  (2.162) (1.544) (1.239) (945) (907) | (1.266)
Vefggg(’;g‘;“’m"“’res’ reboques e semi- (708)  (642)|  (534) 295 972 992 | 2300 4.126 5695 7.825| 7.836| 5.736
Produtos quimicos, excl. farmacéuticos (4.005) | (4.360) | (4.795) | (4.417) (4.858)| (5.223) (4.487) (4.694)| (6.824) (6.165) (6.795) | (10.852)
Eaui - -

qt‘i;‘;f;‘gﬁ‘e";p:fa ferrovia ¢ material de 1200 @16)  (209)  (310) (136)  (103)  (76) 49 © 131 QD (66
Miquinas e equipamentos mecanicos n. e. (3.674) (4.943)  (4.865)  (3.689) (2.858)| (3.562)  (2.509) (1.229) (78) (351) | (1.014)  (3.679)
Industria de média-baixa tecnologia (III) 2.887 1.853 1.350 1.912 1.434 1.725 3979 6.594 | 10.182 | 12.257 12.914 11.950
Construcao e reparag@o naval 171 168 111 (€8] 6) 2 @7 107 1.251 172 5 669
Borracha e produtos plasticos (327) (426) 497) (294) (342) (346) (297) 98) (176) (220) (169) (318)
Produtos de 6 i

. ﬁVF;?;“’le" refinado e outros (1.901) | (2.052)| (1.670) (1.615) | (2.749) | (1.346) |  (569) 200 1 1227 845 (118)
Outros produtos minerais ndo-metélicos 209 219 250 385 433 393 568 716 989 | 1.194 1.464 1414
Produtos metalicos 4.735 3.945 3.156 3437 4.098 3.022 4323 5.884 8.118 9.884 | 10.768 | 10.303
Industria de baixa tecnologia (IV) 10.130 9916 9.436 11.171 | 11.435 14.365 15.481 | 19.962 | 25.324 28.862 | 32.084 | 35.178
Produtos manufaturados n.e. e bens reciclados 86 100 123 337 470 514 578 747 1.029 1.049 933 777
Madeira e seus produtos, papel e celulose 1.505 1.610 1.518 2423 2759 2.658 2969 | 4.233 5.061 5415 5.836 6.488
Alimentos, bebidas e tabaco 6.472 6.281 6.018 6.456  5.735 8.530 9.225  11.699 | 15474 18.677 | 21.687  24.647
Téxteis, couro e calgados 2.067 1.925 1.778 1.956 2471 2.663 2709 3.283 3.759 3.722 3.629 3.266
Fonte: SECEX/MDIC.
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O quadro de fraco desempenho da industria brasileira, apds os anos 1990,
encontra explicacdo no perfil de politica econdomica liberal posto em pratica no pafs
apos essa década. No bojo dessa politica uma variavel crucial a qual se atribuiu um
papel associado essencialmente a estabilizacio de precos foi a taxa de cambio. Do uso
recorrente da taxa de cambio como instrumento de estabilizagdo, e dos ciclos de
liquidez internacional, decorreu um perfil de flutuacdo ciclica acentuado da taxa de
cambio real bem como episddios recorrentes de forte apreciagdo.

Uma andlise comparativa, com outros paises emergentes, da evolucdo da taxa
de cambio real efetiva da moeda brasileira, mostra um padrdo de flutuacdo s6
compardvel ao de paises produtores e exportadores de commodities como Argentina e
Indonésia. Esse perfil de flutuacdo cambial mostrado na Tabela 5 segue de perto a
classificacdo de paises apresentadas anteriormente que destacava o avanco da
participacdo da industria no PIB e o peso dos manufaturados na pauta de exportagdes
os quais estdo associados a manutencdo de taxas reais de cambio mais estdveis e
competitivas.

Tabela 5

Indicadores da evolugao da taxa real efetiva de cdmbio

(janeiro de 1994 a dezembro de 2007)

(média de 2000 = 100)

Maximo Amplitude Desvio Padrao

Indonésia 166,0 52,1 113,9 25,6
Argentina 107,6 37,3 70,2 24,7
Brasil 146,7 59.4 87,3 24,0
México 114,3 53,6 60,6 12,1
Filipinas 132,2 82,0 50,2 12,3
Tailandia 138,6 77,6 60,9 11,7
Coréia 121,8 66,3 55,5 11,6
Maldsia 134,2 87.1 47,1 10,8
China 108,8 68,8 39,9 8,6
Taiwan 110,8 78,4 324 8,3
Chile 112,1 79,3 32,8 7.8
Cingapura 111,3 91,1 20,2 5,7
Fonte: BIS.
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Os impactos de apreciagdes recorrentes da taxa de cambio real e da sua
volatilidade sobre a estrutura industrial foram amplamente discutidos na literatura
sobre o desenvolvimento. A principal implicacdo apontada € a discriminagdo — por
uma relacdo de pregos desfavordvel - dos setores produtores de bens comercializdveis,
via de regra, aqueles de maior dinamismo tecnoldgico. Essa discriminagdo se aplica
como conseqiiéncia ao Investimento Direto Estrangeiro direcionado a esses segmentos
respondendo, portanto por uma menor diferenciagdo setorial da industria. Vejamos
portanto como isto se refletiu no perfil de IDE atraido pelo Brasil.

3.3.2 A internacionalizacao assimétrica

Desde o inicio dos anos 1990, a economia brasileira e a atividade empresarial
passaram por um processo significativo de desregulacdo cujo efeito maior foi a
intensificacdo da concentracdo da propriedade e da internacionalizacdo, com
implicagdes decisivas para a dindmica da nossa economia e, em particular, para o
investimento, em razdo das novas estratégias empresariais. Entre 1994 e 2006, o
nimero anual de Fusdes e Aquisi¢des no pais mais do que triplicou com uma presenca
crescente das operacdes transfronteiricas. Como parte desse processo, o Investimento
Direto Estrangeiro atingiu patamares inusitados. Assim tanto o IDE como as F&As
deram origem a profundas mudangas na estrutura da propriedade das empresas, mas
paradoxalmente, ndo deram ensejo a um desempenho expressivo do investimento
produtivo (greenfield).

No que tange particularmente ao IDE, duas caracteristicas centrais marcaram
esses investimentos conformando a assim chamada internacionaliza¢do assimétrica:
uma elevada participagcdo de operacdes de Fusdes e Aquisi¢des, expressdo do carater
predominantemente market seeking e resource based dessas inversdes, € a pouca
expressdo, até os anos 2000, do investimento estrangeiro originado no pais indicando a
pequena relevancia da internacionalizacdo da grande empresa brasileira.

A incorporacdo do Brasil e dos paises emergentes a globalizacio, que ocorre
com maior intensidade apds os anos 1990, é marcada pela preeminéncia do IDE como
fluxo de capital mais importante, mas com significativas diferengas tanto ante os paises
centrais como entre eles proprios. Os dados da Tabela 6 mostram um importante
aumento de participacdo dos paises emergentes na recep¢do do fluxo do IDE oriundo
do exterior (inward) apds os anos 1990, abarcando cerca de 1/3 dos fluxos totais. Esses
nimeros representam um avancgo ante os valores observado nos anos 1980, que além
de inferiores eram bastante voldteis. A participagdo da América Latina é ligeiramente
crescente atingindo um pico no tri€nio de maior concentragcdo das privatizagcdes entre
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1996 ¢ 1998. Ji a Asia em desenvolvimento apresenta seus maiores ganhos de
participacdo no inicio da década de 90 e, um posterior declinio, mas, apesar disto, a sua
parcela ainda € o dobro da América Latina.

O Brasil tem um desempenho singular no IDE, pois ele aumenta desde o
inicio dos anos 1990 e se acelera na sua segunda metade, apesar de ndo sustentar o
patamar obtido durante o auge das privatizagdes, em 1998. S6 o México e em menor
escala, a Colombia, tm trajetéria semelhante na América Latina. Na Asia, a China
também apresenta esse padrdo, mas com escala muito superior, entre quatro e cinco
vezes maior. Nos demais pafses, exceto na India, onde apesar do baixo patamar o
crescimento é expressivo, o IDE ou nunca foi significativo, como na Coréia e Taiwan,
pertencentes junto com o Japao ao first tier, ou sofreu forte declinio ao longo dos anos
1990 como na Maldsia, Tailandia e Singapura. Tudo isto pde em relevo a posi¢do do
Brasil e também do México, como paises de expressiva atratividade ao IDE, mas
seguindo de longe a China.

Tabela 6
Distribui¢éo do IDE (inward) por regides e paises

Memo: 1990- 1993- 1996- 1999- 2002- | 2005-
1985 1992 1995 1998 2001 2004 2006

Média dos periodos em %

dE:;’e‘LOVI;‘;jiﬁgm 26,3 249 | 364 34,4 21,5 322 | 311
América Latina 12,6 7,3 9,0 12,9 8,6 9,8 7.2
Argentina 1,6 1,7 1.4 1,6 1,1 0,4 0,4
Brazil 2.5 0.8 0,9 3.6 2,5 23 15
Chile 0,3 0,6 0,9 1,0 0,5 0,7 0,7
Colombia 1.8 0,3 0,4 0,8 02 04 08
Venezuela 0,2 0,6 0,3 0,8 0,3 0,2 0,1
Mexico 3,4 2,3 3,0 22 1,9 3,0 1.8
dAeSsl:nevr:)llvimento 9,2 142 242 18,9 11,0 177 165
. 322:;; Hong Kong 2,9 52 14,8 11,1 7.2 1,6 10,0
Coréia 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,8 0,6
Taiwan 02 0,7 0,5 03 0,4 02 04
India 0.5 0,1 0,4 0,6 0,4 0.8 1,0
Maldsia 0,4 2,3 2,0 12 02 0,5 0,4
Cingapura 0,0 2.4 2,9 2,1 1,5 2,0 1,7
Tailandia 03 13 0,6 0.8 0,5 0.8 0.8

Fonte: UNCTAD, FDI on-line.
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Uma avaliagdo da importincia do IDE, para as regides periféricas e para o
Brasil, requer necessariamente considerar ndo s6 as participacdes relativas no plano
internacional, mas o significado desses fluxos de capitais para as economias receptoras.
Dos indicadores disponiveis, aquele que mede o IDE como propor¢do do PIB parece
ser o mais adequado para qualificar a sua importincia para as varias economias
emergentes. Por este critério se reafirma a importancia crescente do IDE para essas
economias que aumenta com mais velocidade na América Latina, mas que possui
maior peso na Asia em desenvolvimento (Tabela 7).

No caso do Brasil, quando se compara a sua posi¢do no contexto latino-
americano fica evidente o menor significado do IDE como proporcao do PIB — exceto
no auge das privatizacdes em 1996-98. Isto é ainda mais verdadeiro para comparagdes
com a Asia em desenvolvimento e ndo s6 com relacdo a China, mas também ante
paises menores como Maldsia, Cingapura e Taildndia. Em resumo, o conjunto dos
dados mostra que o Brasil é importante como receptor de IDE por conta do tamanho da
sua economia, ou seja, em termos absolutos, mas muito menos relevante quando se
pondera esses fluxos pelo PIB.

Tabela 7
Indicador de relevancia do IDE (IDE/PIB em %)

_

Economias em desenvolvimento 1,1

América Latina 1,0 1,5 3,4 4,8 3,3
México 1,2 2,3 3,0 34 2,5
Argentina 1,5 1,6 2,7 4,3 2,2
Brasil 0,3 0,4 2,5 5,1 2,6
Chile 2,9 4,1 6,2 8,2 5,8
Colémbia 1,1 1,5 3,8 2,6 4,1
Venezuela 1,8 1,2 53 33 1,9
Asia em desenvolvimento 4,5 6,9 8,5 9,2 7,2
China 1,5 3,6 4,1 8,9 7,8
Taiwan 0,6 0,5 0,5 1,3 0,4
Coréia 0,3 0,2 0,8 1,6 0,8
India 0,1 0.4 0,7 0.8 0,9
Malasia 7,6 7,1 5.8 32 32
Cingapura 10,3 11,3 11,2 18,7 12,6
Tailandia 2,3 1,2 3,5 3,7 1,3

Fonte: UNCTAD, FDI on line.
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Um dos canais de articulagdo das economias periféricas a globalizacdo via
IDE é, como ja assinalado o das operacdes de Fusdes e Aquisicdes. Da perspectiva das
economias periféricas essas operagdes tem tido uma participacdo relativamente
pequena, mas crescente. Outro aspecto relevante refere-se ao aumento mais que
proporcional, nos anos 2000, das compras ante as vendas de empresas dessas regides,
expressdo da aceleracdo da internacionalizagdo das empresas locais. Ha distin¢des
relevantes entre as duas periferias: no inicio do periodo, as vendas eram muito mais
importantes, comparativamente as compras, na América Latina, mas, esses nimeros
praticamente se igualam em meados dos anos 2000, sugerindo uma convergéncia de
padrdo (Tabela 8). O Brasil tem nessa dimensdo um desempenho singular. As vendas
de empresas se elevam consistentemente nos anos 1990 e mantém-se altas nos anos
2000. A novidade estd no aumento das compras ocorrido nestes ultimos anos e que ndo
tem paralelo em outros paises periféricos. Isto indica, como veremos adiante, uma
aceleracdo da internacionalizagdo das empresas brasileiras apds 2000 e a relevancia do
canal de Fusdes e Aquisigdes.

Tabela 8
Fusdes e Aquisigdes: distribui¢do regional (% do Total)

Operacio 1990 1995 2000 2005

. . Compras 4,8% 6,9% 4.2% 10,5%
Economias em desenvolvimento
Vendas 10,7% 8,6% 6,2% 14,4%
) ) Compras 1,1% 2,1% 1,6% 4,3%
América Latina
Vendas 7,6% 4,6% 4,0% 6,6%
. Compras 0,0% 1,1% 0,1% 0,0%
Argentina
Vendas 4,2% 1,0% 0,5% 0,1%
. Compras - 0,2% 0,0% 2,4%
Brasil
Vendas 0,1% 0,9% 2,0% 1,7%
. Compras - 0,4% 0,0% 0,0%
Chile
Vendas 0,3% 0,4% 0,3% 0,5%
. Compras - 0,0% 0,0% 0,0%
Coldémbia
Vendas 0,2% 0,0% 0,1% 0,4%
Compras 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Venezuela
Vendas 0,0% 0,1% 0,2% 0,4%
. Compras 0,5% 0,1% 0,4% 0,5%
México
Vendas 1,5% 0,4% 0,3% 1,7%

Continua...
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Tabela 8 — Continuagdo
Operacao 1990 1995 2000 2005

. . Compras 2,2% 3,5% 1,8% 5,1%
Asia em desenvolvimento
Vendas 2,6% 3,4% 1,8% 6,4%
. Compras - 0,0% 0,1% 0,2%
India
Vendas 0,0% 0,1% 0,1% 0,5%
. Compras 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%
China
Vendas 0,0% 0,2% 0,2% 1,8%
. Compras 0,9% 0,1% 0,1% 0,2%
Taiwan
Vendas 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
. Compras 0,0% 0,7% 0,1% 0,1%
Coréia
Vendas - 0,1% 0,6% 1,5%
. Compras 0,1% 0,6% 0,1% 0,2%
Malisia
Vendas 0,1% 0,1% 0,0% 0,2%
L Compras - 0,1% 0,0% 0,0%
Filipinas
Vendas 0,0% 0,6% 0,0% 0,2%
. Compras 0,3% 0,5% 0,8% 3,1%
Singapura
Vendas 0,8% 0,7% 0,1% 0,3%
. . Compras 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Tailandia
Vendas 0,0% 0,1% 0,2% 0,3%

Fonte: UNCTAD, FDI on line.

Os dados anteriores suscitam uma reflexdo acerca da natureza do IDE
direcionado a periferia. A constru¢do de um indicador, relacionando esses fluxos de
IDE com as operacdes de Fusdes e Aquisi¢do, permite constatar o maior significado da
dimensdo patrimonial no Brasil e na América Latina ante a Asia em desenvolvimento
(Tabela 9). O peso das Fusdes e Aquisi¢cdes nos fluxos de IDE para periferia tem um
componente ciclico acentuado associado as privatizagdes ocorridas na América Latina,
particularmente no tri€nio 1996-1998. A partir de entdo, a relacdo € declinante, mas o
patamar dessa regiio é muito superior ao da Asia. Nessa tltima regido, tem muita
relevancia as Fusdes e Aquisi¢Oes intra-regionais constituindo uma das dimensdes da

sua forte integragcdo produtiva e comercial.

No Brasil, o peso das F&As no investimento direto sempre foi elevado e com
forte componente ciclico, certamente influenciado pelas privatizacdes, mas também,
pela posicdo da taxa de cambio. Essa importidncia das F&As traduz-se numa
participacdo superior a média da regido e bem acima de paises como o México, no qual
o greenfield das maquilaroras teve grande peso. Uma comparacdo com a China elucida
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o padrdo brasileiro. No primeiro pais, o peso das F&As vai aumentando lentamente
como reflexo da transnacionalizacio da estrutura produtiva, decorrente do préprio IDE.
Ja no Brasil, ela € elevada desde o inicio e reflete a desnacionaliza¢do da propriedade
de empresas locais, tanto publicas quanto privadas.

Tabela 9
Relagdo IDE (inward)/ Fusdes e Aquisi¢des (Vendas) em %

Economias em desenvolvimento 22% 15% 31% 32% 22% 32%
América Latina 47% 31% 52% 42% 29% 39%
Argentina 89% 41% 80% 82% 47% 57%
Brasil 13% 35% 82% 47% 40% 47%
Chile 39% 26% 41% 79% 40% 25%
Colombia 25% 39% 58% 32% 33% 61%
Venezuela 69% 31% 47% 24% 38% 5%
Meéxico 28% 18% 36% 37% 26% 16%
Asia em desenvolvimento 13% 9% 16% 23% 18% 27%
China + (Hong Kong e Macao) 9% 9% 10% 11% 11% 17%
Coréia 27% 8% 55% 88% 88% 78%
Taiwan 0% 2% 16% 42% 34% 71%
India 7% 21% 24% 29% 28% 46%
Cingapura 14% 12% 8% 114% 34% 131%
Malasia 2% 4% 7% 6% 3% 11%
Tailandia 10% 6% 30% 38% 11% 25%

Fonte: UNCTAD, FDI on line.

Essas caracteristicas distintas do IDE, entre as regides, define com precisdo o
tipo de integragdo realizado pela economia brasileira e latino-americana na qual teve
maior destaque a esfera da propriedade. As implicacdes para o dinamismo do
investimento foram significativas. Em primeiro lugar, porque o volume inicial de
investimento instrumental (greenfield) € menor nessa configuracio, ou seja, o impacto
na taxa de investimento doméstica é comparativamente menor. Em segundo lugar,
porque as operagdes de F&As se concentram em setores tradicionais, jd existentes
nessas economias, contribuindo pouco para a diferenciagdo da estrutura produtiva e
conseqiientemente para a inser¢do nas cadeias globais de produgdo e comércio.
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O tipo predominante de IDE — patrimonial x greenfield — tem, por sua vez,
importincia decisiva no desempenho das economias receptoras. Suas implicacdes
iniciais sobre a taxa de investimento e diferenciacdo da estrutura produtiva ja foram
apontadas. Mas, hd também uma associagdo importante entre o tipo de IDE, e o
desempenho exportador. Isto porque o greenfield implica, na maioria dos casos, em
acentuar as articulagdes com cadeias produtivas e mercados globais. A rigor, a
vinculagdo entre IDE e exportacdes diz respeito também a importancia do IDE
originado no pafs (outward) que sustenta a internacionalizacio das empresas locais.

A relacdo IDE (inward) /exportacdes aumenta no conjunto dos
paises emergentes até o final dos anos 1990, refletindo o forte ciclo de
absorcdo de IDE mas, cai significativamente apds 2002 como resultado da redugdo
do ritmo desse ultimo e da aceleragdo das exportacdes (Tabela 10). A comparagdo
da América Latina com a Asia, confirma a presenca de dois padrdes distintos,
pois tanto o patamar quanto o crescimento sdo muito maiores na primeira regiao.

Tabela 10
Relacdo IDE (Inward)/exportagdes em %

‘ 1990-92 | 1993-95 ‘ 1996-98 | 1999-01 ‘ 2002-05

Economias em desenvolvimento 4,7 8,1 11,2 12,3 8,0

América Latina 8,4 12,4 24,0 27,4 15,0
México 9,0 12,8 10,6 12,6 9,6
Argentina 23,8 23,7 30,5 50,2 9,5
Brasil 4,1 5,9 38,3 52,5 18,2
Chile 12,2 19,9 28,9 33,1 18,2
Coldmbia 8,1 13,4 34,5 17,3 247
Venezuela 6,5 4.4 22,4 14,2 5,7

Asia em desenvolvimento 4,1 7.4 8,4 8,8 6,4
China 8,2 27,7 25,7 18,2 12,0
Taiwan 1,6 1,3 1,2 3,0 0,8
Coréia 1,2 0,8 2.4 4,8 2.4
India 1,0 4,5 8,6 9,1 8.2
Maldsia 11,1 9,3 7,0 3,0 3,1
Cingapura 7,4 8,3 8,5 13,1 7,3
Tailandia 8,3 3,9 8,2 7,1 2,2

Fonte: UNCTAD, FDI on line.

Novamente, a compara¢do do Brasil com a China ilustra os dois perfis diferentes: no
Brasil o indicador continua se ampliando até 2001 por conta da expansdo do IDE sem a
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contrapartida do aumento das exportacdes refletindo a menor orientacdo exportadora
desses investimentos como exaustivamente analisado nos trabalhos de Hiratuka (2003),
e Negri (2003). Mesmo apés essa data, a queda do indicador estd associada a
ampliacdo das exportagdes de commodities. Na China, o indicador ja inicia seu
declinio em 1998 em funcdo do desempenho exportador, com destaque para as
manufaturas, pois a absor¢do de IDE mantém-se em alto patamar como vimos acima.

Essa ultima caracteristica do IDE brasileiro, vale dizer, a sua menor
propensao exportadora suscita a discussdo de outra dimensao crucial do IDE, a sua via
outward. O IDE, como qualquer fluxo de capital, tem uma via de entrada (inward) que
traduz a absorcdo de investimentos de empresas estrangeiras e uma via de saida
(outward) cujo significado € a internacionalizacdo das empresas domésticas. Ao
discutirem a importancia da internacionalizacdo Alem e Cavalcanti (2005), destacam
trés aspectos fundamentais ao processo: a concorréncia, a competitividade e o acesso a
mercados. No primeiro, a questdo fundamental € a mudanca do espaco da concorréncia
que se torna necessariamente global ou pelo menos regional a partir de certo tamanho
de empresa. A internacionalizacdo, por sua vez, permite ampliar a escala de produgao e
diluir custos de P&D, bem como ter acesso a novas tecnologias. Por fim, possibilita

também superar barreiras comerciais e ampliar as exportagoes.

A intensidade do processo de internacionalizagdo das empresas de um pais —
nimero de empresas e setores envolvidos — traduz o grau de desenvolvimento
empresarial do pais e sua capacidade de concorréncia global. Desse ponto de vista, fica
patente mais uma insuficiéncia da politica de desenvolvimento no Brasil pela sua
incapacidade de promover a internacionalizacdo da grande empresa brasileira, bem
como de dotd-la de escala de produgdo adequada para concorrer em escala global.

Olhada da perspectiva dos investimentos outward, foi significativa a
ampliacdo do IDE originado nos paises periféricos no total desses investimentos no
ambito global (Tabela 11). Apesar desse desempenho, o IDE originado de paises
periféricos, ainda € bastante inferior aquele que entra nesses paises oriundo dos paises
centrais. No triénio 2004-2006 o primeiro equivalia a cerca de 1/3 do segundo. A
despeito do aumento da participagdo da América Latina nesse tipo de investimento,
comparativamente a Asia em desenvolvimento, esta ultima mantém, ao final do
periodo, uma participacdo que é o dobro da latino-americana. Isto traduz uma
internacionalizacdo mais significativa das empresas asidticas que, alids, também se
inicia mais cedo e reflete o cardter mais dindmico da insercdo global dessa regido via

comércio e investimento.
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Tabela 11
Distribuicdo do IDE (outward) por regides e paises

1990- | 1993- | 1996- | 1999- | 2002- | 2005-
1992 1995 1998 2001 2004 2006

Economias em desenvolvimento 8,1% 11,8% | 15,3% @ 16,3% | 10,1% @ 14,1%
América Latina 1,4% 2,4% 2,4% 2,5% 3,1% 4,2%
Argentina 0,2% 0,3% 0,4% 0,4% 0,0% 0,2%
Brazil 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,5% 1,3%
Chile 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
Colombia 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,3%
Venezuela 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Mexico 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,3% 0,6%
Asia em desenvolvimento 6,2% 8,8% 122% @ 13.2% 6,6% 8,1%
China + (Hong Kong e Macau) = 3,2% 5,9% 8,1% 8,4% 3,7% 4,8%
Corefa 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,5% 0,5%
Taiwan 1,5% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,7%
India 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,5%
Maldsia 0,1% 0,2% 0,5% 0,7% 0,3% 0,4%
Cingapura 0,6% 0,6% 1,1% 1,5% 0,6% 0,7%
Tailandia 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%

Fonte: UNCTAD, FDI on line.

No caso brasileiro, a internacionalizagdo segue de perto o perfil latino
americano e embora ndo seja desprezivel estd longe de alcangar um patamar tao
expressivo quanto o asidtico. E necessério considerar também que, no periodo apés
2002, a apreciagdo das moedas latino-americanas e brasileira incentivou essa
internacionaliza¢do em razdo do barateamento dos ativos externos em moeda local. O
trabalho da CEPAL (2006), reforca esse ponto ao ver motivacdes particulares para a
internacionaliza¢@o, no caso das empresas brasileiras, como, por exemplo, a busca de
protecdo contra a instabilidade macroecondmica presente na alta volatilidade da taxa
de cimbio e flutuacdes da demanda agregada. Apds 2005 esse movimento &

exacerbado no Brasil e na regido e certamente esteve associado a valorizagdo das
moedas locais.

Os dados do relatério anual sobre IDE da UNCTAD (2007), relativos as
multinacionais origindrias dos paises emergentes, sdo muito elucidativos a propdsito do
perfil e intensidade da internacionalizagcdo das empresas latino-americanas e brasileiras
comparativamente as asidticas. Ao final de um periodo de 25 anos de globalizacdo, a
presenca das empresas da primeira regido, entre as origindrias de paises emergentes é
pouco significativa, pois hd apenas doze empresas entre as cem maiores — 0ito
mexicanas, trés brasileiras € uma venezuelana. Enquanto no caso mexicano essa
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presenca se dd em setores variados, nos casos brasileiro e venezueleno ela estd
concentrada no segmento produtor de commodities.O contraste com as empresas das
Asia em desenvolvimento é ainda mais acentuado. A presenca das primeiras ocorre
numa gama de setores muito ampla. Porém, o que € mais relevante € a existéncia de
empresas asidticas, de grande porte, nos setores intensivos em tecnologia como
material eletrdnico e computadores.

H4 outros indicadores que reforcam o padrio distinto dessa
internacionalizagcdo empresarial. A relag@o entre ativos no estrangeiro e ativos totais
(Tabela 12), € muito mais elevada no caso das empresas asidticas comparativamente as
latino-americanas e brasileiras. Isto traduz um processo de internacionalizagdo mais
efetivo, ou seja, uma multinacionalizacdo dessas empresas operando sob o regime de
global sourcing com distribuicdo das cadeias produtivas em vdarios paises e
concorrendo em escala global. Como assinalado por Chang (2002) esse perfil de
internacionalizacdo da empresas asidtica foi produto também da politica industrial que
elegeu como um dos seus objetivos dotar as empresas de escala suficiente para
absorver tecnologias de ponta e concorrer na economia global.

Tabela 12
Empresas ndo financeira de paises em desenvolvimento

Ativos Ativos Ativos Totais/Total
Paises (US$ milhdes) Externos/Ativos Paises em
Totais Desenvolvimento

Brasil 17.993 110.420 16,3% 7,7%
China + Hong Kong 179.608 513.358 35,0% 35,6%

China 46.310 312.634 14,8% 21,7%

Hong Kong 133.298 200.724 66,4% 13,9%
Egito 1.892 3.107 60,9% 0,2%
India 6.528 42.137 15,5% 2,9%
Malésia 12.060 107.963 11,2% 7,5%
México 38.316 91.901 41,7% 6,4%
Filipinas 2.145 6.379 33,6% 0,4%
Coréia 52.089 205.984 25,3% 14,3%
Cingapura 44.861 77.573 57,8% 5,4%
Africa do Sul 25.751 54.145 47,6% 3.8%
Taiwan 48.487 151.670 32,0% 10,5%
Tailandia 945 15.837 6,0% 1,1%
Venezuela 8.534 60.305 14,2% 4,2%
Total 439.209 1.440.779 30,5% 100,0%

Fonte: UNCTAD, World Investment Report.
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3.3.3 A deterioracao da infra-estrutura

De acordo com a hipétese formulada anteriormente, uma das razdes para o
insuficiente dinamismo da economia brasileira reside na deterioragdo da infra-
estrutura. Essa dltima tem importancia direta e indireta na formacdo da taxa de
investimento. De um ponto de vista quantitativo, ela ji 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 13 , 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 indicacGes para a década atual sdo de uma deterioracdo ainda maior até 2002, com
alguma recuperagdo apés essa data, conforme os dados de intencdes 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.

Tabela 13
Taxa de investimentos em infra-estrutura 1971/2001 (em % do PIB)

Energia

Ano Total (eletricidade) Comunicac¢io Transporte Saneamento
1971-1980 5,4 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 32 0,9 1,2 0,8 04
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).

A infra-estrutura é responsdvel também pela indugdo do investimento nos
demais setores da economia por duas razdes: a primeira delas € a reducio da incerteza
ao assegurar a disponibilidade de insumos de uso geral, como energia elétrica ou bens
publicos, como estradas. Por sua vez, aumenta a competitividade sistémica e permite
ampliar a lucratividade do investimento ao reduzir custos de producdo. Nesse tltimo
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caso, a ampliacdo da infra-estrutura desempenha papel equivalente ao do progresso

técnico em atividades industriais.

O diagnéstico mais comum sobre a insuficiéncia de investimentos do setor,
como, por exemplo, o da ABDIB (2006), advoga que esta decorre 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 funcdo essencial seria a de
estabelecer as regras de operagdo do setor privado e suprir a inexisténcia de
concorréncia. Seus objetivos seriam o de definir politicas tarifarias, qualidade minima
dos servicos, metas de investimento, afetando, portanto, o padrio de oferta, e a
rentabilidade do investimento.

A proposi¢c@o acima abstrai uma questdo 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 o primeiro. Em geral, essa
atividade envolve investimentos muito altos nos quais estdo presentes fortes
indivisibilidades, além de implicarem custos de implantagdo incertos. Os prazos de
amortizacdo sao 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 necessrio considerar ademais, que uma parcela expressiva das
atividades de infra-estrutura nio possui, de imediato, desde a sua implantacdo, a
densidade econ6mica necessdria ou a atinge somente no longo prazo. Os projetos
novos, em razao das indivisibilidades, e da ociosidade dai decorrente, tém uma taxa de
retorno reduzida durante periodo de tempo significativo. Essas sdo, alids, as razdes que
fazem com que o setor publico, cuja a¢do 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 € um subconjunto do risco econdmico e a relagdo entre eles, depende da
atividade especifica de infra-estrutura e de sua etapa de constru¢do ou operagdo. Por
exemplo, a construcdo de uma hidroelétrica envolve um nivel de risco econdmico
muito superior ao regulatério. J4 a operagdo de uma instalacdo existente pelo setor
privado realga o risco regulatério. A construgdo de uma termoelétrica também envolve
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muito mais riscos regulatérios do que econdmicos associados as regras de reajuste de

tarifas.

Pode-se sintetizar o que foi dito, da seguinte maneira: ha setores de atividade
nos quais o risco econdmico subordina o risco regulatério se prestando aos
investimentos publicos. Noutros, a situac@o € inversa e as regras claras podem permitir
o investimento privado. Mesmo neste tdltimo caso € necessdrio atentar para o conflito
entre a existéncia de monopolios naturais e a concorréncia. Ou seja, nesses casos, a
regulacdo ndo tem apenas a tarefa de propiciar seguranga 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 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.

Utilizando o investimento publico como proxy dos investimentos em infra-
estrutura no Brasil, constata-se um quadro dramdtico. Desde meados dos anos 1970
quando atinge o seu pico, o investimento publico, lato senso, vem declinando
continuamente no pafs. Isto ocorre tanto para o investimento da administracio publica,
quanto para o das empresas estatais, embora este ultimo tenha declinado
proporcionalmente mais, como reflexo das privatizacdes. Ele atinge seu auge nos anos
1970, reduzindo-se com a crise da divida nos anos 1980, mas ainda se mantendo em
patamar elevado. Os anos 1990 marcam uma queda adicional com uma significativa
recuperag@o nos anos 2000. Apds essa data € o investimento do SPE quem se recupera
primeiro, sendo secundado pelo da Administracao publica ap6s 2007, sob o impulso do
PAC.
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Griéfico 9
Investimento Publico (% do PIB)
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Fonte: Giambiagi (2006).

Uma parcela significativa da queda do investimento publico é explicada pela
privatizacdo de servigos publicos como Telecomunicagdes e Energia. Mas como se
pode perceber pelos dados do Gréfico 10, o investimento privado nessa drea ndo
substitui a contento o investimento publico. Passado o momento inicial, de fortes
inversdes por compra de ativos, o total do investimento privado cai para um valor
inferior a 1% do PIB. Este nimero estd longe de compensar a reducdo do investimento

publico da ordem de 4% do PIB entre o inicio dos anos 1990 e a primeira metade dos
anos 2000.
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Griéfico 10
Investimento privado em infra-estrutura
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Fonte: Banco Mundial, WDI.

Das quatro atividades infra-estruturais mais relevantes, apenas as
Comunicagdes tem a sua taxa de investimento ampliada. Como se sabe, esse foi o setor
no qual a privatizagdo foi quase completa, englobando toda a atividade de
telecomunicacdo. Os setores nos quais, a participagao publica foi em maior ou menor
grau preservada, como Energia, Transporte e Saneamento apresentaram pior
desempenho. Foi exatamente no setor de Telecomunica¢des que o setor privado
conseguiu sustentar taxas de investimento mais elevadas, compensando a saida do
setor publico (Gréfico 10). Isto também ocorreu mas, em escala reduzida na drea de
Energia.

Além das indefini¢des quanto a divisdo de tarefas entre setor publico e
privado na infra-estrutura, pelo menos até meados dos anos 2000, a rationale do ajuste
fiscal executado apds 1998 teve grande responsabilidade na manutecdo do baixo
patamar do investimento publico em infra-estrutura. Assim , o ajuste fiscal posto em
pratica 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
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forma de contabilizacdo do déficit pelo critério “abaixo da linha”. Ou seja, o déficit ou
a sua variagdo — e em sentido simétrico, o superdvit — é 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 financié-lo. Isto quer dizer que
a restri¢do ao gasto atinge indiscriminadamente, o gasto corrente e de capital, sem
atentar para o fato crucial de que o segundo gera fluxo de caixa compativel com o seu

pagamento.’

O aspecto especifico dessa contabilidade, diz respeito ao conceito de
necessidades de financiamento do setor ptiblico ou, a incorporacio, nesse conceito, das
empresas publicas. Diga-se de antemao que essa incorporagdo nao € pratica corriqueira
na contabilidade do déficit nos paises da OCDE como reconhece o FMI (2004). A
limitagdo 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, sio empresas de capital aberto, com agdes

cotadas em Bolsa e com parcela expressiva de acionistas privados.

Diante das questdes acima e das evidéncias de retracdo substantiva do
investimento publico, no Brasil, e em paises com ajuste fiscal monitorado, o FMI tem
relaxado os critérios de contabilizagdo do déficit por dois mecanismos: a exclusao de
empresas com boa governanga corporativa — como € o caso da Petrobrds no Brasil — e a
também exclusdo de um conjunto de investimentos de comprovada importancia
econdmica, do cdlculo do déficit/superavit, por meio 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 fun¢do disto, no

(7) O trabalho de Afonso et al. (2005) sugere uma contabilizacdo 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 contabilizagdo como déficit. O valor lancado seria diferenca entre o
retorno obtido e a taxa média.
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balanco 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 Aceleracio
do Crescimento (PAC), cujo objetivo era o de elevar o crescimento por meio da
ampliacdo da taxa de investimento, contemplando trés estratégias: incentivar o
investimento privado; aumentar o investimento publico em infra-estrutura; remover
obstdculos (burocraticos, administrativos, normativos, juridicos e legislativos) ao
crescimento. Dentre as trés linhas de acdo o grande destaque era para o investimento
em infra-estrutura, tanto pela sua relevancia para a aceleragdo do crescimento quanto

pelo volume de recursos alocados.

As medidas concretas do PAC estdo contidas em cinco dreas distintas:
Investimento em Infra-Estrutura, Estimulo ao Crédito e ao Financiamento,
Desoneracao 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.

Uma forma de apresentar o significado do PAC € 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 por Torres Filho e Puga (2007).
Na Tabela 14, constata-se que as taxas implicitas de crescimento sdo substancialmente
elevadas e de certo modo originais na histéria econdmica brasileira, e s6 encontram
paralelo em momentos peculiares, como, por exemplo, durante o II PND. A
consecu¢do das metas ndo pode ser descartada a priori, pois traduzem as necessidades
de investimento do setor cujo patamar andou bastante deprimido nos ultimos 20 anos.
O aspecto central nesse caso € avaliar quais serdo os agentes responsiveis por esses
investimentos e qual a sua capacidade de realizé-los.
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Tabela 14
Investimentos do PAC

Realizado PAC 2007-
Setores 2002-2005* 2010%**

R$ bilhées | R $ bilhoes

Crescimento Previsto (%)

Infra -estrutura energética

Petréleo e Gas 99,2 179,0 80,4 12,5
Energia Elétrica (exc. Distrib. ) 20,2 78,4 2817,5 31,1
*  Geracdo 14,3 65,9 361,7 35,8
*  Transmissao 6,00 12,6 109,9 16,0
Infra -estrutura social e urbana

Habitacao 33,7 106,3 2154 25,8
Saneamento 16,3 40,0 1454 19,7
Infra -estrutura logistica

Ferrovias 7,7 7,9 2,6 0,5

Total ( 82 % do PAC) 177,1 411,6 132,4 18,4

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

Do ponto de vista dos agentes responsaveis pela realizagdo dos investimentos,
o PAC tras implicito uma recuperagdo dos niveis do investimento publico embora sem
muita precisdo quanto a maneira de realizar este objetivo. No total desses
investimentos, a participacdo da administracio publica € relativamente pequena — cerca
de 13% do total — ficando o restante a cargo do setor empresarial, publico e privado.
Mesmo no dmbito da administracdo publica, estd suposto um aumento substancial dos
niveis de investimento comparativamente aos valores observados entre 2003 e 2006.
Nessa esfera, os recursos adicionais para investimento publico no dmbito do PAC,
adviriam na sua grande maioria, do Programa Piloto de Investimento, referentes a
reducdo do superavit primario no montante de 0,5% do PIB a cada ano. Por sua vez,
ndo estd apontado qual o agente ou fonte de financiamento das inversdes restantes e
como ele se distribui entre empresas publicas e privadas.
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Tabela 15
Investimento em infra-estrutura
(Investimentos do PAC: 2007-2010)

Em RS$ bilhées
Logistica 58,3
Orcamento Fiscal e da Seguridade 33,0
Estatais Federais e Demais Fontes 253
Energia 274.8
Orcamento Fiscal e da Seguridade -
Estatais Federais e Demais Fontes 274,8
Infra-Estrutura Social 170,8
Orcamento Fiscal e da Seguridade 34,8
Estatais Federais e Demais Fontes 136,0
Total do PAC 503,9
Orcamento Fiscal e da Seguridade 67,8
Estatais Federais e Demais Fontes 436,1

Fonte: Ministério da Fazenda.

O aspecto de maior indefini¢do reside no investimento publico empresarial o
qual se imagina deverd dar conta da maior parte da outra parcela do investimento de
infra-estrutura. Grosso modo, a participagdo expressiva do setor publico empresarial
nesse programa, de cerca de 2/3 dos investimentos, implicaria em dobrar o volume das
inversdes dessas empresas observada no quadriénio 2002-2005. Esse esforco estaria
concentrado na area de energia — Petroleo e Gdés e energia Elétrica — mas teria
relevancia também na infra-estrutura social. O aspecto decisivo nesse caso é que nao
hd mecanismos de financiamento especificados para lograr tal objetivo, pois ele
conflita frontalmente com o valor do superdvit primdrio programado. Como ja
salientado, o endividamento das empresas, para ampliar os investimentos, reduziria o
valor do saldo primdrio colidindo com as metas fiscais estabelecidas na Lei de

Diretrizes Or¢amentdrias.

As informagdes existentes confirmam parcialmente a ampliacdo do
investimento publico na drea de infra-estrutura. Isto tanto pelo aumento dos
investimentos do SPE quanto da administracdo publica federal como se pode ver no
Grafico 12. Como, no periodo, as metas de saldo primario foram cumpridas, pode-se

deduzir que os recursos adicionais para financiar a ampliagdo do investimento
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advieram do aumento mais rdpido de receitas ante as despesas, ocasionado pela
aceleragdo do crescimento observado no periodo.

Grifico 12
Investimento do setor publico federal
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Ao longo desse texto analisaram-se as razdes para o baixo dinamismo da
economia brasileira, nos dltimos vinte e cinco anos. Procurou-se associar esse baixo
desempenho a algumas caracteristicas estruturais as quais estdo vinculados por sua vez,
determinados perfis de politica econdmica. Como pano de fundo dessas determinagdes
domésticas, um contexto internacional adverso, comparativamente a outros momentos,
como o do regime de Bretton Woods. Das possibilidades de integracdo, mais ou menos
favordveis, ao processo de desenvolvimento, terminamos por nos engajar
predominantemente por meio daquela de menor impulso ao catching up : a via
financeira.

Tomada essa forma de integracdo como pano de fundo, o primeiro fator
destacado para a explicacdo do baixo dinamismo da economia brasileira foi a baixa
diferenciacdo da estrutura produtiva, especialmente o relativo atraso do setor industrial,
na incorporagdo dos setores dindmicos do novo paradigma tecnoldgico. Menos
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encadeamentos e, portanto, efeitos multiplicadores reduzidos, além de baixo spill over
tecnoldgico constituem uma caracteristica crucial do padrdo de crescimento da
industria nesse periodo. Da perspectiva da politica econdmica, a falha essencial nesse
caso, foi a politica cambial cujo perfil principal foi uma alta volatilidade da taxa real

efetiva de cambio e recorrentes episddios de apreciagdo da moeda local.

Esta politica cambial, associada a auséncia de uma politica industrial
contribuiu decisivamente para a ndo incorporagcdo dos setores de maior dinamismo
tecnoldgico e também, para a discriminacdo do Investimento Direto Estrangeiro de
maior qualidade, reforcando a tendéncia da especializacdo regressiva. O grande peso
desses investimentos, realizados por meio de operagdes de Fusdes e Aquisi¢cdes,
implica efeitos dinamizadores de menor monta sobre a economia brasileira pelo seu
menor impacto na taxa de investimento, menor orienta¢do exportadora e concentragdo
em setores de menor dinamismo tecnolégico. Como outra face desse processo, assistiu-

se também a uma pouco significativa internacionalizacdo da grande empresa nacional.

Por fim, a deterioragdo da infra-estrutura econdmica e social teve papel
decisivo na perda de dinamismo. A limita¢do da ampliacdo de externalidades positivas,
de reducdo geral de custos na economia, e de sinalizacdo da sustentabilidade do
crescimento de longo prazo, foram os efeitos maiores do baixo patamar de
investimentos do setor. Na sua raiz esteve a recorrente conten¢do do investimento
publico decorrente tanto de uma postura ideoldgica contra ele quanto de um
determinado perfil de ajuste fiscal.
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