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

Ricardo de Medeiros Carneiro

Texto para Discussiio, IE/UNICAMP
n. 130, ago. 2007,

— e e



Dindmica de crescimento da cconomia brasileira:
uma visao de longo prazo'

Ricardo de Medeiros Carneiro

Resumo

A trajetdria pitia da economia brasileira no perivdo 1991-2006 se explicita com grande clareza no
ambito quantitativo podendo-se caracterizar o crescimento tanto do PIB quanto do investimento
como baixe e voldtil. Essa ltima caracteristics €. por sua vez, resultante de auséncia de mudangas
qualitativas de porte na estrutura produtivi ou mais propriamente. de sua especializaciio regressiva
acompanhada da deteriora¢io da infra-estrutura A hipdtese principal. o proposito das razes
pelas quais isso ocorreu. remete § nitureza i anteeragio da cconomia brasilens 3 clapa da
globalizagio. Como hipitese derivada pode-se considerar que no contexto de um novo padrio de
desenvolvimento capitalista alobal, a natureza da wrtieulagio das economias peritéricas suardou
estreita dependéneia das politicas econdmicas Postas em pritica nesses paises. Desse ponto de vista,
hii a considerar, pos Bretton Woods. dois perfis distintos de politicas, aos quais corresponde
performances distintas: um intervencionista e butro: hiberal. O primeiro contempla as politicas
disericiondrias, o segundo as exclui, em graus variados. O Brasil participa do grupu de pafses que

adotaram, no perjodo recente. esse dltimo padrio,

Palavras-chave: Crescimento; Desenvolvimento: Indiistria: Infra-estrutura: Politicas ceondmicis.

Introducio

O desempenho da cconomia brasileira nos altimos quinze anos pode ser
classilicado como  mediocre quando  comparado tanto com a sua propria
performance em termos histéricos. em particular. no periodo 1930-1980, quanto
com outros paises periféricos, em especial os da Asia em desenvolvimento,
durante a etapa recente. Essa trajetdria pifia se explicita com grande clareza no
dmbito  quantitativo  podendo-se caracterizar o crescimento do PIB ¢ do
mvestimento como baixo ¢ volatil. Ess aluma caracteristica ¢, por sua vez,
resultante de auséncia de mudangas qualitativas de porte na estrutura produtiva ou
mais  propriamente.  de  sua especializacio  regressiva acompanhada  da
deterioragéo da infra-estrutura.

(1 O autor agradece a0 bulsista de miciacio cientitica Leandro Ramos Pereira
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A hipotese principal, proposito das razoes pelas quais isso ocorreu.
remete a4 natureza da mtegragio da economia brasileira i clapa da globalizagio.
Essa qltima, considerada como fase particular do desenvolvimento capitalista,
sucede o periodo de Bretton Woods. durante o qual a economia brasileira logrou
obter um crescimento brilhante. O desempenho mediocre durante a elobalizagio,
sugere a inadequacio da articulagio brasileira a0 novo padrio internacional. Isto
porque, o fato de haver durante o periodo paises emergentes com trajetoria de alto
crescimento e catching up teenologico, desautoriza a tese da falta de dinamismo
coletivo para esse conjunto de paises.

Considerando-se a globalizagiio como a simbiose de duas dimensoes, a
linanceira ¢ a produtiva. com hegemonia da primeira, pode-se  associar o
dinamismo diferenciado dos paises emergentes i natureza da sug articulagio
predominante com uma dessas duas dimensoes. De acordo com Carneiro (2007)
08 paises de melhor desempenho lograram integrar-se principalmente através da
dimensio produtiva e aqueles de pior performance. pela via financeira. O Brasil ¢

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

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

O Brasil participa do grupo de paises que adotaram, no periodo recente,
esse ultimo padrio. Suy mtegracio foi feita sob o mspiragio de politicas que
acentuaram o peso do mercado na orgamizacio da economia. No Ambito
estrutural, a formatagio de novas relagdes Estado-mercado foram na dire¢ao de

restringir a ago do primeiro, reduzindo-se o rato de agio das politicas seletivas.

(2]
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com efeitos perversos sobre diferenciagiio da estrutura produtiva ¢ ampliagiio da
infra-estrutura. No plano microecondmico, definiram-se estratéglas de obtengio
de estabilidade de precos que apesar de exitosas, preservaram a incerteza
macrocconomica com implicacdes danosas sobre o desempenho do produto e do
investimento.

Dado esse quadro de referéncia esse texto Se preocupard em examinar a
seguinte questio: por que o investimento no Brasil tem apresentado baixo
desempenho e alta volatilidade ¢, mais que isto, porque nio permitiu uma
diferenciagiio da estrutura produtiva na dire¢io observada nos paises avancados
¢ nos emergentes de melhor desempenho?

Para responder a esta pergunta o texto conterd as seguintes partes: na
primeira, realizar-se-4 uma caracterizagio quantitativa e qualitativa do baixo
dinamismo da economia brasileira no periodo 1991-2006; na segunda. procurar-
se-d relacionar o fraco dinamismo produtivo-tecnoldgico a baixa diferenciagio da
estrutura - produtiva - entendida esta Gltima como uma inadequagio  da
composicao dessa estrutura, no sentido de que nao temos alguns elos essenciais.
mais dinimicos, mais capazes de gerar externalidades — e insuficiente ampliacao
da infra-estrutura, decorrentes das politicas perseguidas durante o periodo, vale
dizer, abertura comercial, desnacionalizagio ¢ pri ‘atizagdio. Por fim, examinar-se-
4 brevemente as razoes ¢ mmplicagoes das politicas macroeconomicas sobre a

performance da economia do pais, com énfase na decisdo de investimento.

1 A dindimica da economia brasileira: 1991-2006

Um olhar sobre o desempenho  quantitativo da economiz brasileira,
levando em conta o PIB ¢ o investimento. mostra sua progressiva perda de
dinamismo (Grdfico 1). Os dados sio mequivocos em explicitar. ao longo das
altimas décadas, uma trajetoria marcada por um crescimento médio declinante e
aumento da sua volatilidade. Esse perfil €. todavia, mais acentuado no caso do
investimento. Apds os anos 90, enquanto o crescimento do PIB, excetuado o
breve interregno do Plano Real. converge para uma média anual de 2.5% o

investimento tem performance ainda pior.
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E crucial destacar a volatilidade como caracteristica adicional desse perfil
de baixo crescimento que ganha realce numa avaliacdo comparada, histérica e
geogrifica. De acordo com 2 UNCTAD (2003), a comparagio do desempenho
entre Asia em desenvolvimento ¢ América Latina mostra uma perda de
dinamismo dessa dltima regido, apos 1980, em termos de redugio da média e
aumento da volatilidade do crescimento quando confrontados ao seu padrio do
pos-guerra. O mesmo ocorre quando cle ¢ anteposto ao perlil do crescimento

observado, contemporaneamente, na primeira regiio.

O padrao com crescimento baixo ¢ voldtil reflete determinagdes mais
profundas quanto 3 sua natureza. Em- geral, costuma resultar de variagoes da
demanda agregada, associadas a flutuacopes do consumo, ou das exportagoes
liquidas, com o mvestimento ocupando um papel subordinado oy reflexo. Em
processos de crescimento nos quais o investimento tem g primazia como, por
exemplo. numa onda de inovagoes ou de diferenciagio da estruturg produtiva ou
MESMO no export led growth, hi menos volatilidade e média majs clevada. Isto
porque, o progresso técnico, e g competitividade resultante dos mvestimentos

criam seus préprios mercados, por meio da redugiio de pregos relativos,
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produtividade, em particular no segmento produtor de bens de capital. Daf
resultou um aumento dos precos relativos desses bens com suas diversas
conseqicneias: aumento da relacdo capital/produto, perda de produtividade do

capital e queda da lucratividade do mvestimento ¢, por tudo isso. 4o seu declinio.

Ha duas obje¢des gerais a essa tese: i primeira de natureza tedrica. pois
cla omite aspectos cruciais como 2 relagdo entre diferenciacio da estrutura
produtiva e tamanho de mercado excluindo, ademais, a criagdo de vantagens
comparativas  dindmicas A critica s teortas do crescimento com base na
especializaciio e nas vantagens comparativas constitui o substrato tedrico da
economia politica da CEPAL. De uma perspectiva contemporanea e do
mainstream ela ¢ retomada por autores como Rodrik (2004) para quem g
diversificagdo, enquanto estratégia de crescimento estd associada a desempenho
superior, comparativamente 3 especializacio. A outra é de natureza empirica, ¢
refere-se ao fato de nio considerar que a razdo atribuida a perda de produtividade
do capital ¢ aumento dos seus precos relativos, ou seja, o fechamento do
coeliciente importado, praticamente desapareceu nos anos 1990 permanecendo,

contudo, o seu desempenho mediocre.

Uma forma de avaliar o desempenho da economia brasileira ¢ a
pertinéncia das teses acima ¢ detalhar a performance do mvestimento. A
centralidade deste Gltimo reside tanto no fato da sua ampliagiio constituir aumento
simultineo da oferta e da demanda agregadas, quanto em ser o veiculo
privilegiado de introducao de novagoes tecnoldgicas e, portanto. do crescimento
da produtividade. A seguir, vdrios aspectos serio considerados tars como, o
volume ou taxa de investimento, os seus precos relativos e produtividade e. suya
COMPOSICAO por setor e por dgente, com o mtuito de estabelecer o sey perfil ¢
caracterizar seu baixo dinamismo.

L.1 Patamar ¢ composicao do investimento

Como mostra o Grifico 2, a taxa de investimento. apos a aceleracio nos
anos 70 durante a fase do milagre brasileiro ¢ do 11 PND. cai lentamente até se
acomodar no patamar de 20% do PIB. apos meados dos anos 1990, A reducio da
taxa de investimento, todavia nio implicaria, necessariamente, a reducio do

potencial de crescimento da economia na HESII proporgio. Isto porque, pode ter
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havido durante o periodo uma onda de novagoes (cenoldgicas cujo efeito tenha
sido ampliar produtividade fisica do capital ou ainda um baratear esses bens. e
cujo efeito conjunto seria umg redugiio da relagio capital/produto ¢ a preservacio

da lucratividade.

Griheo 2
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A andlise do desempenho do investimento por componente principal
evidencia uma mudanca na sua composi¢io com perda de dinamismo maior na
construgdo civil comparativamente a4 Maquinas e equipamentos, no periodo
recente. Os Grificos 3 ¢ 4 mostram um- perfil ciclico maiy acentuado  do
investimento em CORSIUCao mas, sugerem também sus perda de dinamismo apés
1998. Desde entiio, o queda do patamar desses gastos ¢ continua, contrastando

com a preservacio do valor dos in vestimentos em mdquinas e equipamentos,

Essa caracterizacio inicial indica que o insuficiente dinamismo. presente
numa baixa taxa de investimento, ¢ tem como caracteristica  adicional o
comportamento diferenciado dos seus componentes no qual, a preservacao de um
patamar estivel dos investimentos em miquinas ¢ equipamentos contrasta com o
declinio dos £astos em  construgdo.lsso indica um - determinado  padrio,
aracterizado na literatura como “Investimento de modernizacio™ no qual

predomina g Incorporagio de novis maquinas e equipamentos com inovagoes de
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lay our ¢ gerenciais, Oy seja, ganhos de  produtividade. sem  alteragoes

signilicativas da capacidade produtiva, padrdo compativel com as taxas de

crescimento do produto reduzidas observadas no perfodo.

Grafico 3
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O desempenho maig destavordvel da construcdo civil que responde pela
Nao recuperagio da taxa de investimento tota] apos 1999 deve-se, principalmente,
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i performance dos investimentos em infra-estrutura, Isto pode ser comprovado ao
se tomar os dados sobre o estoque liquido de capital da economia. O dados do
Grafico 5 indicam um progressivo descolamento da performance da construgio
civil residencial ¢ da nio residencial, esta ltima composta em larga medida pela
infra-estrutura, lato senso. No periodo recente, entre 2004 ¢ 2006 essa divergéncia
de trajetdria se agravou em razio da continuidade dy contencdo do investimento

em infra-estrutura e da incipiente recuperaciio da construgio civil residencial.

Grilico 5
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A mi performance dos investimentos em infra-estrutura constitu; uma
caracteristica adicional relevante do perfil do mvestimento e de suas implicagdes.
A suainsuficiéncia indica umg deterioragio da produtividade sistémica da
economia em razio do papel desses investimentos ng criacio de externalidades o
reducdo de custos.

1.2 Produtividade ¢ precos relativos do investimento

As evidéncias quanto o aumento da produtividade do Investimento no
periodo recente, cujo efeito seria o de dtenuar a reducio da taxa de in vestimento,
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880 ambiguas ¢ ndo permitem uma conclusdio inequivoca. O aspecto positivo
refere-se ao indiscutivel aumento da produtividade [isica dos bens de capital apos
1994. Ao longo dos anos 1990, no plano internacional, a onda de inovagoes
consubstanciada na ampliacio do contetido de eleudnica embarcada em bens e
Servigos, atingiu vérios setores. No caso brasileiro. por sua vez, de acordo com
Carneiro (2002), Moreira (2000) ¢ Resende ¢ Anderson (1999), observa-se uma
ampliagao do coeficiente importado para a industria em geral e, em particular,
para o segmento produtor de bens de capital, por conta da abertura comercial cujo
efeito foi um severo acirramento da concorréncia e uma reestruturagao dessa
inddstria com uma parcial atualizagio tecnologica.

Os dados do Grilico 6 mostram uma  mudanga  significativa  da
participagao da oferta de bens capital importado na economia brasileira nos anos
1990. Durante todo o periodo hd variacio ciclica na composicio da oferta
determinada pela Posi¢ao da taxa de cAmbio e ritmo de crescimento, mas percebe-
S¢ uma mudanga estrutural na composi¢io dessa oferta em  detrimento da
produgdo doméstica. A queda do peso dos bens importados, observada en 2002, ¢
que dura até 2004, ¢ revertida apos 2005 por meio de um crescimento

significativamente superior das importagoes ante o produgio doméstica.

Grihico 6

Miquinas e equipamentos: composicio da oferta (4% )
100|

90|
|
ED|
|

70 |

197097 0972973974979 970977 97897998098 1982 55 a4 B2 980581980 939 950 451909, 993934991 999 99 ¥ 993 9920 OF00E002003

Macional { Média movel de 2 anos) Importado (Media mavel de 3 anas)

10 Texto para Discussio, IE/UNICAMP, Campinas, n. 130, ague. 2007,



Dindmica de crescimenlo da economig brasileira: uma visao de longo prazo

A abertura da inddstria de bens de capital processou-se numa velocidade
superior & da inddstria de transformagiio. Isto porque. a reducio da protecio foi
mais acentuada, pois envolvey mecanismos ndo tarifirios. Foi o caso, por
exemplo. da aboli¢io do anexo €. uma lista de produtos com importagiio proibida
em razao da existéncia de similar nacional. O mecanismo de proteciao do similar
nacional ainda persiste, embory atenuado. Para obter isencio de tarifas ou sua
reduciio para o patamar minimo de 2% o importador de bens de capital tem que
demonstrar a inexisténcia de similar nacional. Os dados da tabela I mostram uma
queda substancial da protecao tarifdria da inddstria desde o final dos anos 80, com
redugdo continua durante os anos 1990 e 2000.

Computada apenas a tarifa nominal a queda de protecao da inddstria de
bens de capital é mais lenta do que a da inddstria en geral. Contudo, o conceito
relevante ¢ o da tarita efetivy dada a existéneia das 1senches. muito comuns nesse
setor. Por esse critério, a inddstria de bens de capital perde prote¢io mais
rapidamente chegando ao patamar de 5% em meados dos anos 2000 Esse ¢ um
nivel de protegio tarifaria, similar aquele observado em paises emergentes de
grande porte como China e India, Ha. todavia, mterpretagdes discordantes quanto
& esse ponto, como, por exemplo, em Moreira (2004) para o qual a economia
brasileira ainda seria excessivamente protegida, oy seja, teria um grau de abertura
insuficiente, apesar da sua mtensificagiio nos anos 1990. decorrente em boa
medida, da ainda elevada protecio tarildria.

No que tange a indistria de bens de capital o autor Julga a tarifa nominal
incidente sobre bens de capital — cerca de 12% em 200] — ainda muito elevada,
quando comparada g paises como China (6%). Coréia (4%) e Tailandia (6%). Os
dados da tabela 1 contrariam €8s postulagio, pois mostram uma continuidade da
queda da protecio nominal para-o patamar de 10% em 2005 e, principalmente,
atestam o nivel de protecio medido pela tarifa efetiva bem menos significativo.
de cerca de metade desse valor, compardvel ao dog paises citados.
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Tabela 1

Prote¢iio tarifiria dy inddistria naciona) segundo usos

Importacdes llll.p-llrlilg‘t_J.L".‘: - Im.p.m't;lgf:.cs IIIII|J.U1'[&1.§["JC.‘G —~ In];n.:mh.;ﬁcs -

Perkudie it nu:‘njnal- tarifa llt)JI'IJIII:Ii trita nommal — arifa ctem:u - tarifa efetiva
(%) beny l]L‘.L'ilplfIir bens de bens de capital bens de .
(%) Lonsumo - (9 () consumo - (%)

1980 24.7 49.10) 6.3 Y7 122
1981 231 538 T4 12.9 12,8
1982 224 544 77.3 13.0 1.4
1983 218 47.1 80.4 V.0 11.2
1984 22,0 49.6 65,8 8.9 10.6
1985 20,0 45.7 50.4 9.2 9.9
1986 30,8 46.7 44,1 9L 5.7
1987 274 43.0 47.6 8.8 7.1
1988 26.4 3.0 13.9 Y.} 8.6
1989 22.5 334 38.7 10.9 1T
1990 18.6 299 3.7 9.7 12.7
1949 15.6 22.1 30.7 2.8 12.9
1992 139 19.0 259
1993 1.6 15.2 20,1 <
1994 123 134 17.8 - -
1995 14.9 18.7 24.8
1996 13.6 12.0 24.6 7.4 11,1
1997 13.8 1.1.2 259 7.7 10,1
1998 16.7 16.2 20.7 120 10.9
1999 10,7 14.2 12.6 10.6 u.7
2000 12,7 14.4 16,0 9.1 12,0
2001 1,8 1.9 13,5 7.7 10.3
2002 9.3 11,0 10,7 6,4 7ot
2003 9.0 10.8 10.3 6.2 7.7
2004 8.2 1.8 12.) 5.8 9.3
2005 8.5 10,4 129 57 VY

Fonte: Ipeadata, apud Minisiério g Fazenda,
O processo de abertura e feestiuturacio do setor de pens de capital

embora tenha permitido uma atualizagio teenoldgica e aumento de produtividade

dos bens de capital utilizado no pais, teve também um cardter assiméirico. Isto
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porque esta clevacio da produtividade ocorrey principalmente devido 3 elevagao
do  conteddo mportado  desses bens  vig aquisi¢io de  produtos, pecas ¢
componentes. Como salientado por Alem ¢ Pessoq (2005) ndo se observon tuma
concomitante ampliagio do coeficiente exportado da inddstria de Bens de capital
que traduziria um aumento de competitividade dos setores remanescentes no paiy
O que  contrasta com o paradigma contemporineo  dessy atividade; a
inre:'naciunalizagﬂo.

Em temos do impacto  sobre o desempenho  do mvestimento e
particularmente na sug lucratividade, o processo de abertura, olhado pelo aumento
da produtividade fisica, foi favoravel, mas limitado.  Esse acréscimo  dy
produtividade ao se dar pela ampliacio do coeliciente importado sem ampliagio
do exportado indica 4 sua ndo generalizacio ao nio dotar o conjunto dessa
indistria de umg produtividade sistémica mais clevada. Para que 1sto ocorresse
seria necessdrio um ritmo de crescimento da demanda doméstica mais acentuado
¢ aumento das exportagoes, viabilizando uma ampliacio da escaly dg produgio ¢
ganhos mais amplos de produtividade.

A avaliagio do comportamento dos precos relativos do investimento
sustenta a evidéncia de umg pequena redugio da relacio capital/produto em valor.
quando se analisa um periodo de maior duracio. Os dados histéricos sio bastante
elucidativos e mostram uma fase inicial no qual hd um barateamento dos bens de
capital e que coincide com & etapa de rdpido crescimento e apreciacio da moeda
nacional na primeira metade dos anos 1970, J4 ng segunda metade dessa déeada a
forte desaceleracio do investimento, com g queda de sua taxa, acarrets seu
encarecimento relativo, No balango desses anos o movimentos se compensam ¢
hda um pequeno aumento dos Presos relativos do investimento. (Grifico 7). No
segundo perfodo. nos anos 1980, coincidente com @ crise da divida e g
transferéncia de recursos Tels para o exterior constata-se um encarecimento dos
bens de capital, o que € consistente com o lechamento da economia,
desvalorizacoes cambiais e menor taxa de investimento doméstica.

As fases da economiy apos o inicio da abertura, em 1989, também
revelam  resultados consistentes. Ny primeira. entre  egig data ¢ 1998, 4
combinacio enfre abertura comercial apreciacio da moedy brasileira e aumento
da taxa de investimento, faz os precos dos bens (e capital crescerem abaixo dos
Pregos em geral. Lssa tendéncia se mverte apos 1999 com a mudanga do regime
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cambial ¢ a4 menor taxa de investimento. De qualquer modo. ainda hd uma
diminuigdo de pregos relativos dos bens de capital quando medido ante o periodo
pré-abertura. Em resumo, os dados indicam que apesar das tendéncias recentes de
encarecimento, houve no periodo pés 1989 um baratcamento do Investimento e
conseqiiente queda da relacdo incremental capital/produto que certamente poderia
ter sido mais intensa caso a taxa de investimento tivesse se elevado possibilitando

as empresas domésticas tirar partido dos ganhos de escala,

Gritico 7
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Os dados apresentados acima nio deixam divida acerca dos problemas do
investimento, ou seja, olhado do ponto de vista da relacdo incremental capital-
produto ou da produtividade do capital ou ainda da lucratividade do investimento
pode-se afirmar que, apos 1999, o mcremento da produtividade fisica foi
parcialmente compensado pelo aumento de precos relativos. Dado o grau de
abertura da inddstria de bens de capital e sua modernizacio, fica sugerido que
para além de varia¢do ciclicas nos seus precos, decorrente das flutuagoes da taxa
de cambio, o problema crucial dos precos relativos estd associado a perda de
competitividade decorrente do ritmo de crescimento e da escala de producio
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dessa indistria o que por sua vez esta associado a auséncia de politicas de
desenvolvimento do setor.

O aumento dos pregos relativos dos bens de capital poe o Brasil como
uma excegdo no contexto internacional contempordneo, conforme apontado por
IEDI (2006), ou seja, o Brasil ¢ de fato 0 pais no qual a relagio entre deflatores
implicitos ¢ mais desfavordvel, mas, nio necessariamente, o Gnico no qual o
encarecimento ocorreu. A melhor performance, isto é o barateamento mais
intenso € observado nos paises desenvolvidos — EUA. Japio e Alemanha —
quais se pode agregar os NIC

investimento pode ser observ

a0s
asidticos, A queda de precos relativos do
ada, nesse caso, desde os primeiros anos da década

dos 80.
Grifico 8
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A trajetoria dessa rela

¢io entre deflatores ¢ distinta quando se considera
paises emergentes de er

ande porte e crescimento acelerado como a China e g
India Neles, o investimento sé acusa queda de pregos relativos nos primeiros anos
da década dos 90. Ademais essa mudanca nio ¢é
desfavordvel acentuada nos anos 1980. D
Nesses paises ndo hd como deixar de not

suficiente para reverter a relacio
ado o processo de abertura havido
arque essa trajetoria de precos relativos
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deve estar associada, pelo menos em parte

fundada em atracio de IDE no setor
permanentemente desvalorizadas.,

» & estratégia de inserciio internacional
de bens comercializiveis ¢ moedas

Grilico Y
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producao resulta principalmente do barateamento das maquinas ¢ cquipamentos
embora os demais precos setoriats também tenham crescido menos do que os
pregos dos bens de consumo.

Giriitico |2

Evolugéoe de precos relativos setoriais
(agosto de 1994 a dozembro de 2006)
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O quadro € distinto quando se toma o periodo recente, apés a mudanca do
regime cambial em 1999, A evolugio destavordvel dos pregos dos bens de capital
aparece em todos os segmentos, excelo no de Miquinas ¢ Equipamentos. Isto
porque esse setor continua com ¢levado coeficiente importado e, certamente, teve
seus pregos influenciados pela valorizagdo cambial observada apos 2003, além de
estar sujeito a uma concorréncia mais severa O aumento mais rdpido dos precos
das matérias primas reflete o choque de precos de commodities observado apés
2002 enquanto que o de materiajs de construgio traduz o baixo nivel de
atividades do setor durante todo o periodo. reflexo do baixo investimento
residencial ¢ em infra-estrutura, Fica sugerido nesse Gltimo caso uma interagio
perversa entre baixo crescimento do produto e da produtividade,

13 Texto para Discussio. [E/UNICAMP. Campias. n 130, ago. 2007



Dindmica de crescimentn da economia brasileira: uma visao de longo prazo

Grilieo 13
Evolugio de Precos relativos setoriajs
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Como jd destacado, as Miquinas ¢ Equipamentos. em razio dg maior
ampliagdo  do  coeliciente mportado  mostraram uma evolugio de  precos
favordveis, isto ¢ seus Pre¢os cresceram menos do que os demais bens de capital ¢
do que os bens de consumo. Contudo, esses ganhos foram parcialmente revertidos
apos 1999. Como mostram os dados do Grafico 13, desde 1990 até 1998 hd uma
queda de precos das maquinas ¢ cquipamentos importados ante os nacionais.
Apos 1999 cssa relagiio se inverte drasticamente com o precos dos importados
crescendo significativamente majs rapido, certamente por efeito da mudanga do
regime cambial e dag desvalorizagdes do real. Ao f nal do periodo observa-se uma
relagio de precos equivalente aquela do injcio da década de 90. De qualquer
modo, no conjunto do periodo, mesmo com essa reversiio dos pregos de maquinas
¢ equipamentos importados apos 1999, oy Precos da totalidade desses bens
cresceu menos do que os demais Precos da economia, contribuindo para elevar a
lucratividade do investimento.
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Grihico 14
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Um aspecto adicional de erande relevancia para avaliar a lucratividade do
investimento diz respeito a tributagio. Ou se

Ji, esta pode atuar como lator
atenuante ou agravante dos pregos relativos mais elevados do investimento no
Brasil tanto por afetar seus custos de produciio quanto por alterar sua
rentabilidade. O trabalho da UNCTAD (2005) realiza uma avaliacio do impacto
da tributacio no Brasil comparando-a com outros paises cmergentes, asidticos ¢
latino americanos. A metodologia utilizada sintetiza o impacto do regime fiscal
numa medida: o Valor presente da Tributagio como propor¢io do fluxo de caixa
do empreendimento. Sio considerados anto os 1mpostos sobre os  lucros
corporativos  quanto  as isengoes ¢ rentncias fiscais incluindo o regime de

tributagio da depreciacio. dos dividendos ¢ tarifas sobre insumos.

A conclusio geral ¢ que o regime fiscal brasileiro ¢ no geral competitivo,
ou seja, compardvel aos dos demais criergentes, exceto para as atividades
exportadoras no qual é suplantado pelos paises asidticos. Os regimes fiscais para
atragio de exportagio de manufaturas sio mais amplos nos asidticos, compardveis
apenas aos existentes no Brasil para o ambito regional ademais, hi limitacdes no
regime de dravr back no Brasil por conta do teto de isenciio: no maximo. 40% dos
Isumos, como forma de proteger a producio nacional,
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E necessirio considerar ainda que o regime de tributacio relativo wo
mvestimento mudou significativamente no  Brasil apos 2004, As principais
medidas nesse dltimo ano foram: redugio da aliquota de IP@ sobre os bens de
capital de 3.5% para 2% (reduzido a zero em 2006). ¢ ampliagio da lista de
miquinas e equipamentos desonerados de 643 para 672; ampliagdo do prazo de
recolhimento do IPI para 30 dias; reducio de dez para quatro anos, e
posteriormente de quatro para dois anos, do prazo de compensacio dos créditos
tributirios do PIS ¢ da Cofins incidentes na aquisi¢iio de bens de capital nacionais
¢ importados; diminuigio de dez para cinco anos do prazo de depreciacio dos
bens de capital, para agueles bens adquiridos até dezembro de 2005. De acordo
com o IEDI (2005) essas medidas implicariam uma redugdo do prego dos bens de
capital entre 10% e 15% com impacto de 0.5 ponto percentual na taxa de
investimento do pais.

No inicio de 2007, no ambito da desoneragio tributdria promovida pelo
plano de aceleragdo do crescimento a atividade de construgiio foi beneficiada com
medidas semelhantes: recuperacio acelerada dos créditos de PIS ¢ COFINS em
edificagdes, de 25 anos para 24 meses ¢ desoneracdo das obras de infra-estrutura
com suspensio da cobranca de PIS ¢ COFINS para novas obras. A pertinéncia
dessas medidas ¢ inquestiondvel diante da constatagao de que o setor de
construcao civil foi dentre aqueles produtores de meios de producio o que teve
seus precos relativos mais acrescidos.

Um elemento crucial na evolugio destavordvel dos precos dos bens de
mvestimento no Brasil refere-se aos custos linanceiros de producio. Esse
problema ¢ particularmente agudo no caso dos bens de capital em razio do seu
tempo de producio mais dilatado comparativamente a outros bens. As taxas de
Juros correntes no Brasil. sobretudo aquelas que financiam o capital de giro
COTporativo constitui um handicap expressivo tanto para os produtores de bens de
capital quanto para os que os adquirem. A questio so nio € mais grave em razio
da presenga dos bancos puiblicos e da utilizagdo de finding especifico que permite
financiar essa atividade a taxa de Juros favorecida,

Nos dltimos anos 0 BNDES c¢riou novos programas para o sctor de bens
de capital, com destaque para o financiamento da compra de mdquinas e
equipamentos de produtores nacionais (Modermagq). 0 incentivos as exportagoes
de bens de capital por meio da adequacao do Programa de Pré-embarque, ¢ 2
propria atividade de producio de BK via o Programa de Financiamento a
Supridores Nacionais de LEquipamentos, materiais ¢ Servigos Vinculados. No
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ambito do PAC foram tomadas algumas medidas como a reducio dos spreads,
ampliacdo de prazos, de pagamento e de caréncia nas linhas do BNDES. Por
efeito dessas medidas, parte do handic ap quanto aos custos dos bens de capital
deve ser removido.

L.3 O investimento e seus agentes

Vimos anteriormente. que o desempenho mediocre da construgiio civil
ndo residencial € expressio da insuficiéncia do crescimento da infra-estrutura do
pais. Essa performance por sua vez estd associada i diminui¢ao do peso do
investimento pablico no investimento total. Como se pode ver no Grifico 15,
desde a crise da divida nos anos 1980, ¢ dos decorrentes problemas fiscais, a
performance do investimento piiblico declina progressivamente. sta tendéncia é
acentuada nos anos 90 com a nova estratégia de desenvolvimento de INSpIracio
liberal que tem como um dos eixos relevantes as privatizagoes. Posteriormente o
ajuste fiscal agrava o problema ao sacrificar os Laslos com investimentos como
um dos pilares para a obtencio de altos SUperavits primdrios.

A andlise de um perfodo mais curto ¢ mais recente, apos 1980, mostra
entre esse ano ¢ o Plano Real em 1994, um declinio. em [ermos reais e.
simultinco, do investimento privado ¢ piblico. Apds essa data enquanto o
investimento privado se rectupera, o publico continua sua marcha declinante.
Esses niveis de investimento piblico - em torno de 15% do investimento total
ndo encontram paralelo nos paises emergentes e muito menos, nos de melhor
desempenho como veremos adiante.

Griifico 15
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O papel do investimento piblico no crescimento sustentado ¢ essencial.
na medida em que atua em dreas complementares 1o investimento privado
atendo-se a determinadas dreas de maior risco ou menor rentabilidade as quais
ficariam descobertas na sua auséneia. Tudo indica que o padrio exitoso de
desenvolvimento no periodo recente. mesmo nos paises desenvolvidos contém,
em algum grau. uma combinacio entre o investimento publico ¢ o privado, ou
seja. hd evidéncias do cardter complementar entre ambos. Tomando como
referéncia o estudo do FMI (2004) constata-se. para os paises avancados da
OCDE uma queda de um ponto percentual de 4.5% para 3,5% do PIB, na
participagio do investimento piiblico no investimento total, entre 1970 ¢ 2000,
Essa trajetéria ndo €. contudo generalizada, pois nos Estados Unidos essa
parlicipagdo ¢ preservada ao contririo dos paises avancados na Europa. sobretudo
Inglaterra ¢ Alemanha,

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

As diferencas entre regides sio CXPIESSIVS mis ndo tanto quanto aquelu
existente entre os paises: no Leste da Asia e no Oriente Médio hi uma queda
suave e preserva-se patamares elevados do investimento publico. Ja no Sul da
Asia, América Latina ¢ na Europa Central a queda ¢ acentuada e os niveis mais
baixos.
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Grilico 16

Investimento pibhico/ PIB por regioes ()

Uma comparagiio do Brasil com os paises de grande extensio territorial
na Asia exprime o cardter smgular da posicao brasileira, A particulandade da
China salta aos olhos dada o magnitude da participacio do investimento ptiblico.
e também do privado, como porcentagem, do PIB ¢ a sua preservacio ao longo
dos anos 90. Os paises que tiveram uma queda significativa dessa taxa ao longo
dessa Gltima década, India ¢ Indonésia, preservaram um patamar quase duas vezes
superior ao do Brasil.

Griitico 17
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Comparar a performance dos pequenos paises asidticos com o Brasil
acentua ainda mais as diferengas. Esses sio paises nos quais a taxa de
investimento situa-se em média em 30% do PIB. Na Tailindia ¢ Maldsia o
investimento piblico mantém participaciio estivel ¢ ¢ muito superior o do Brasil,
Mesmo na Coréia, pals de menor peso do investimento pablico, essa taxa ¢ de
quase duas vezes a do Brasil. A comparacio no ambito da América Latina nio
deixa de ser surpreendente. Nio tanto pelo desempenho de Argentina e México,
muito parecidos ao do Brasil. Chama a atenciio o caso do Chile. considerado
como paradigma do modelo liberal na América Latina ¢ no qual o investimento

publico amplia-se nos anos 1990, alcangando o patamar de 7% do PIB.

Grifico 18
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Griilico 19

Investimento Publico/ PIB (%,
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Quando se considera os agentes responsdvers pelo investimento cabe
assinalar que o Brasil realizou, nos anos 90, um processo de privatizagio de
empresas estatais sem paralelo nas cconomias capttahistas. De acordo com o
BNDES (2006). o valor dessas transagoes — considerados os pagamentos e
transteréncia de divida ao setor privado alcancaram mais de US$ 100 bilhdes. Os
Quadros I e 2 a seguir indicam o grande peso da venda ante a transteréncia de
divida ¢ a concentracao dos processos de privatizagio entre 1995-2002 e mais
particularmente cm 1997 ¢ |99y, Constata-se  também, 4 importincia
extraordindria das privatizacoes na drea de servicos de uatilidade piblica com
Telecomunicagoes e Energia Blétrica representando cada uma cerca de 1/3 dos
ativos privatizados ficando o outro tereo restante dividido por virias atividades
com destaque para Mineragio, Siderurgia e Financeira.
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Quindro |
Resultados da privatizagio

LISS milhoes

5 2 ) Dividas Resultado L
Periodo Receita de Venda - : . (%)
Iransferidas l'otal
1990)- 1994 5.608 3.206 I'1.874 11,29
1495-2002 78614 14810 Y3424 B8
Tuotal 87.222 I8.076 105 298 OO0

Fonte: BNDES.

Quadro 2

Compuosigio sctorial das privatzigoes

i Fitnsie it

-
LSS 105,30 Sidirule
i bilhoes

ELE O TR, e i,

De um ponto de vista cronoldgico as privatizagdes se aceleram na era
FHC, representado cerca de 9 vezes o valor do governo Collor-liamar. Ji no
Governo Lula clas cacm para um valo infimo de USS 500 milhoes. Na sua
primeira lase ela se concentra nas atividades ndustriais com a venda do setor
siderdrgico ¢ petroquimico. Note-se também 2 diminuta presenca de investidores

estrangeiros e o predominio das empresas nacionais. industriais e financeiras.
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Quadro 3
Setores privatizados [990-1994

USS nulhoes

. Recet de Divida .

Selores Empresas il S T—— Total
Siderdrgico 8 3.562 2.625 8167
Petroguinico 15 1.882 296 2:178
Fertilizantes 5 418 L5 493
Outros 4 350 269 G119
Decreto 1.068 - kLG 2 396
Tutal 33 8.008 3200 11.874

Fonte: BNDES.

Quadro 4
Resultado de venda por myvestidor 1990-1994

LSS milhdes
Tipo de Investidor Receita de Venda i
Empresas nacionais 3016 36
InstituicGes financeiras 0.002 254
Pessoas lisicas 17001 204
Fundos de pensao 1193 14
Investidor estrangeiro 398 S0
Total 8.608 100%

Fonte: BNDES

O segundo momento da privatizacio durante o governo FHC assume
caracteristicas muito distintas. Sio as empresas de servigos de utilidade puablica
que ganham preeminéncia no processo com destague para Telecomunicacoes ¢
Setor Elétrico. Muda também a participaciio dos agentes compradores com o
amplo predominio dos investidores estrangeiros. De acordo com BNDES (2005) a
presenca do investidor estrangeiro ¢ pouco expressiva (abaixo de 3%) nas
privatizacdes industriais, tais como Siderurgia, Petroguimica e Fertilizantes, baixa
em Ferrovias (13%) ¢ Mineragio (28%) mas dominante em Telecomunicacdes
(60%), Elétrico (60%). Petrdleo e Gis (67%) ¢ Financeira (80%).

Quadre 5
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Setores privatizados 19952002
LSS mulhoes

Setores Receita de Venda . Ul J_[E" Resultado Total
[ransterida
Inddstria 10.852 4.263 15.117
= Petroquimica SIo 706 1.522
* Petroleo 4 840 - 4840
* Mineragio 5196 3.559 8735
Infra-Estrutura/Servigus 10545 73820
* Financeiro 0.329
* Elétrico 7.510 20748
» Transporte - 2.321
* Portuiirio - 421
» Gis/Saneamento 2111 hh 2199
* Telecomunicagoes 20811 2947 12758
* [Informyitica 30 50
Jarticipagdes Minoritirias 4481 . 4451
* Decreto 1.068 753 753
* Estaduais 3728 3.728
Total 78614 14810 93424
Fome: BNDES
Quadro 6
Resultade da venda por investidor 1995 2002
Tipu de Investidor USS milhoes %

lnvestidor Estrangeiro 41.737 53

Empresas Nacionais 20777 26

Setor Financeiro Nacional 5.158

Pessoas Fisicas 6316 b

Entidades de Previdéncia Privada 4.626 6

Total T8.614 100

Fonte: BNDES.

Como se verd a seguir o processo de privatizacao mudou o perfil da
presenga estrangeira na cconomia brasileira, aprofundando-u ¢ diversificando-a.
Hi evidencias de que essa mudanga associada i posterior ampliagdo do IDE tenha
alterado os determinantes do investimento e. portanto, o dinamismo da economia
brasileira. Em primeiro lugar tornou o investimento doméstico mais dependente
do ciclo internacional. Por sua vez, em virios segmentos produtivos, houve
simplificaglio de atividades com aumento de especializacio ¢ articulacio na rede
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de global sourcing. Nos setores que requerem grande prazo de maturacio, antes
dominados por estatais ¢ mais associados 2 infra-estrutura, o I6gica do
investimento for modificada suprimindo a estratégia de crescimento da oferta i
frente da demanda. Por fim, a0 nio se fazer acompanhar da aceleracio no ritmo
de crescimento do investimento doméstico o aumento da participagdo estrangeira
ocorreu por meio da desnacionalizagio da propriedade, exacerbando o seu cariter
patrimonial.

O primeiro aspecto que chama atengio na trajetéria do 1IDE no Brasil é o
ritmo da desnacionalizacio da economia (Tabela 2). Na segunda metade dos anos
1990 o estoque de IDE cresceu 150%. ou seja, uma taxa média anual de 19%.
Zsse ritmo desacelerou um pouco. mas, manteve-se intenso nos anos 2000, com
um aumento de 100% e uma taxa média anual de 14%. O confronto com a
evolugdo do estoque de capital doméstico — aumento total de 23% entre 1995 ¢
2003, com  crescimento  anual  de 2.7% exprime  a ntensidade  da
desnacionalizagiio.

Os dados da Tabela 2 por sua vez indicam duas mudancas CXPressivas na
orientagio do IDE num curto espago de tempo de uma década: entre 1995 ¢ 2000
muda a composigio do estoque com perda de relevancia da inddstria e awmento
dos servigos como reflexo das privatizacoes das telecomunicagoes, cnergia
elétrica e sistema financeiro. Esse movimento ¢ parcialmente revertido apos 2000,
pois tanto o setor primidrio quanto a inddstria voltam o gunhar a participagiio
embora sem ameagar a lideranga dos servicos. Pode-se afirmar com base nesses
dados que a economia brasileira, nos tltimos dez anos passou por um intenso
processo de desnacionalizacio com concentracio nos setor de SCIvVICos nio-
comercializdveis.

Nos anos 2000 o setor primdrio ganha mais importincia por conta das
atividades extrativas refletindo a intensidade do ciclo de precos de commodities.
J& na industria essa ampliagio nio parcce ter uma causa Gnica pois abarca
processos adicionais de  desnacionalizagio como na inddstrin de bebidas.
ampliagdo da montagem como na eletronica (celulares) ou ampliacio da base
exportadora (veiculos). No setor de servicos apesar do expressivo montante de
mvestimentos, a participacio permaneceu relativamente congelada, com duas
alteragbes mais significativas: a redugio da mtermediagiio financeira, reflexo da
saida de alguns grupos estrangeiros e, em sentido contrdrio o ampliagio no
comérceio varejista.
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Tabela 2
Investimentos Estrangeiros Diretos
Distribuigio por Atividade Econdmica de Aphicagio dos Recursos

Estogque 1/

Atvidade Econdmiea 2/ 1943 2000 20053
() do tatal 1) du tatal (% dototal

Agricultur, pecuiiria ¢ extrativie mineral 2,25 1.3 470

Extragio de petrdleo e servigos correlatos (.25 [y ki

Extravau de minerius metilicos lAL% 0.0% 1,65

Industra 60,95 3374 35.94%

:l;:'r| Ao de produtos alimenticios ¢ 6.86 459 754
elilas

}"'uhriiu.'n;fm de celulose, papel e pradutos de 10 |50 126

pape

Fabricagio de produtos quinucos 1.2.8% 5.9% 6.2%

Fabricagao de antigos de burriacha ¢ plistico 374 1.7% L.5%

Fabricagio de produtos de minerars nio- 3 00 L 1% (.94

metilicos B '

Metalurzia bdsica 7.2% 2%

Fabricagio de midgumas e equipamentuos 5.6% 3.2% 2:5%

F:lhri‘..‘n_\‘ﬁu tIIL‘ miiquinas, aparelhos e 2 6 | 0% | 20

materiais elétricos * =

Fabrcagio de 11.:'.11uri-.1l cletrimce ¢ t.EL‘ |9 e 3 56

aparelhos ¢ cquipamentos de comunicag oes ' '

Fabricagdo ¢ montagem de veiculos |65 6.2% 6.3

automotores. reboques ¢ carrocernias
Servigos RO (e, 0% 59444

Eletricidade. gds ¢ dgua quente 0.0 6.49% H.EG
C UIHICI'LIIU pror atacado e mtermediidirios do s g 5. 70 4.4
cuomérein
Comérein \':u‘qfslg e reparagiv de objetos 164 384 L
pessois e domeéstivos
Correiv e telecomunicagoes |0 18.2% 1 7.6%
Intermediagio lnancaira, exclusive sevuos
s FACILSIYE sEetn 390 10.4% 814

¢ previdéncnt privada
Seeuros e previdéncia privada Ot 0.5% 1.2%
Atvidades auxiliares da imtermediacio ) -
.. ¥ (LU% 1 %
fimancena

ilades de mformatica e conesas {135 2.5%

igus prestados principalmente as H

o PIRRGOSPNCp 11y 10,74
CHIPIesis
Tuwnal RNV 1000 100005
Memo: variagao total (%) nd 147.1 Y17
Memo: variagdo média anual (%) nad 19.8 13.9

Notas: 1/ Dados de Censo de Capitns Estrangeiros (datas-base 1993 ¢ 2000)

Conversoes pela cotagiio do dltimo dia Gl do respectiva periodo.

2l atvidades cuja purticipagio excedeu 19 em 20035
3 estuque de 2000 + Ingressos de investimentos ¢ conversoes de empréstimes ¢ linancimentos em
mvestimento direlo.

Conversoes em dolares s pandades histoneas.,
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2 A questio da infra-estrutura

Os dados apresentados no primeiro item desse texio sugerem que uma das
razoes para o insuficiente dinamismo da economis brasileira ¢ do mvestimento
reside na deterioragiio da infra-estrutura. Essa dltima tem importincia direta e
indircta na formagao da taxa de investimento. De um ponto de vista quantitativo,
ela ja respondeu, nos perfodos de crescimento acelerado da economia brasileira,
como nos anos 1970 por 1/5 da taxa de investimento. cerca de 5% do PIB, de
acordo com os dados de Bielschwovsky (2002), apresentados na Tabela 3. tendo
se reduzido no inicio dos anos 2000 para metade desse valor, aproximadamente
2,5% do PIB ou 1/8 da taxa de investimento corrente. As indicagoes para a década
atual sdo de uma deterioragio ainda maior até 2002 com alguma recuperagio apos
essa data, conforme os dados de mtengdes de investimento coletados por
Rodrigues et al. (2005) para o setor empresarial. privado ¢ pablico. e por Afonso
et al. (2003) para o setor publico. (Tabelas 3 ¢ 4)

A infra-estrutura € responsdvel também pela indugao do investimento nos
demais setores da economia por duas razoes: a primeira delas é a reducio da
incerteza para as decisoes de mvestimento ao assegurar a disponibilidade de
msumos de uso geral, como encrgia elétrica ou bens pablicos, como estradas. Por
SUa vez aumenta a competitividade sistémica ¢ permite ampliar o lucratividade do

mvestimento ao reduzir custos de produgio.

O diagnéstico mais comum sobre msuficiénera de investimentos do
setor, como por exemplo o da ABDIB (2006). advoga que esta decorre sobretudo
da auséncia de marcos regulatérios adequados. ou scja. regras claras ¢ estiveis
para os mvestidores privados. Por compreenderem. no mais das vezes. a oferta de
bens publicos, muito dos quais produzido sob a forma de monopolios naturais, o
setor de infra-estrutura necessitaria de marcos regulatorios adequados cuja fungio
essencial seria a de estabelecer as regras de operagio do setor privado e suprir a
mexisténcia de concorréncia. Seus objetivos seria o de definir politicas tarifdrias,
qualidade minima dos servigos, metas de investimento. afetando. portanto, o

padriio de oferta, e a rentabilidade do mvestimento,
A proposi¢ao acima soluciona, em abstrato. uma questio crucial relativa a
especificidade da infra-estrutura ¢ que vai muito além do risco regulatério: o

elevado risco econdmico implicito na atividade ¢ que ou independe ou subordina

"l
(8]
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0 primeiro. Em geral, essa atividade envolve investimentos muito altos nos quais
eslido presentes lortes indivisibilidades. além de implicarem custos de implantagiio
incertos, Os prazos de amortizacao siao também dilatados comparativamente 3

atividade industrial.

As caracteristicas acima terminam por conferir as atividades de infra-
estrutura um  perlil peculiar no qual ressalta o elevada incerteza quanto i
rentabilidade do investimento. £ necessdrio considerar ademais que uma parcela
expressiva dos projetos de infra-estrutura nio atinge a densidade ccondmica
necessdria ou o faz somente no longo prazo. Os projetos novos. em razio das
indivisibilidades ¢ da ociosidade dai decorrente, tem uma taxa de retorno reduzida
durante periodo de tempo significativo. Essas sdo. alids, as razoes que fazem com
que o setor publico, cuja agdo ndo se pauta por critérios privados de retorno, tenha

um papel essencial no sctor.

Tomando por base as consideracoes anteriores pode-se concluir que o
risco regulatorio € um subconjunto do risco econdmico e depende da atividade
especifica de infra-estrutura ¢ de sua ctapa de construgdo ou operagio. Por
exemplo. a construcao de uma hidroelétrica envolve um nivel de risco econémico
muito superior ao regulatério. Ja a privatizagdo e operagiio de uma instalagio
existente realga o risco regulatorio. A construgio de uma termoelétrica também
envolve muito mais riscos regulatdrios do que econdmicos, associados as regras
de reajuste de tarifas.

Pode-se sintetizar o que foi dito, da seguinte maneira: hd setores de
atividade nos quais o risco ccondmico subordina o risco regulatorio se prestando
aos investimentos puiblicos. Noutros, a situagio € inversa e as regras claras podem
permitir o investimento privado. Mesmo neste Gltimo caso ¢ necessdrio atentar
para o conflito entre a existéncia de monopdlios naturais e a concorréneia, Ou
seja, nesses casos a regulagio ndo tem apenas a tarefa de propiciar seguranga para
0 mvestimento privado, mas também o de assegurar a transmissio dos ganhos de
produtividade aos precos ¢ o nivel de investimento adequado. Essa nao ¢
tampouco uma tarefa trivial conforme documentado pelo estudo da CEPAL
(2004) que assinala um elevado contencioso entre as agencias regulatorias ¢ os
mvestidores em toda a América Latina.

Texto para Discussio. IE/UNICAMP. Campinas. n. 130, ago, 2007,

il
el

-

ar



Ricardo de Medeiros Carnairo

A evolugao dos investimentos em infra-estrutura no Brasil mostra um
quadro dramitico. De acordo com o trabalho de Bielschwovsky (2002) a redugio
pela metade da taxa de investimento na drea — de 5% para 2,5% do PIB — entre os
aos 1970 e 2000, ocorre de maneira desigual. Das quatro atividades mais
relevantes apenas as Comunicacdes tem a sua taxa de investimento ampliada.
Como se sabe, esse foi o sctor no qual a privatizagio foi quase completa,
englobando toda a atividade de telecomunicacio. Os selores nos quais a
participagio piblica foi em maior ou menor grau preservada, como Energia,

Transporte e Saneamento apresentaram pior desempenho.

No periodo pos 1990 hi uma continuidade do declinio nos primeiros
anos ¢ uma estabilidade dessa performance na segunda metade da década. em
parte, pela ampliacao da participagao do setor privado. As informagoes coletadas
por Rodrigues et al. (20035) permitem identificar. no triénio inicial dos anos 2000,
uma nova redugio da performance do investimento em infra-estrutura agora com
maior intensidade  nas - Comunicagoes  pois hi estabilidade na Energia e
recuperagao nos demais. Essas tendéncias encontram respaldo nas informagoes

sobre o desempenho das empresas puablicas, como veremos adiante.

Tabela 3

Taxa de mvestimentos e idrac estratuca 197120010 tem % do PLHB)

Energia

Ano Total o Comunicagio Transporte Saneamento
(eletricidade)
1971-1980 54 2.1 (.5 20 0.5
1981 1989 3.6 1.5 0.4 1.5 0.2
1990-1993 24 1.0 0.5 0.8 0.1
1993-1994 1.8 0.7 0.0 0.5 0.0
1995 1.5 0.5 (0.3 0.1 0.1
1996 2,1 0.6 0.8 0.5 0.2
1997 2.4 0.7 0.8 (L6 0.3
1998 2 0.9 12 0.8 0.4
1999 2.7 0.5 2 0.6 0.2
2000 2,6 0.7 1.1 0.6 0.2

Fonte: Bielschwovsky (2002).
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Tabela 4
Infra-estrutura — Intengdes de investimento empresarial (USS milhoes)

1997 1998 19499 2000 2001 2002 2003 2004

Total 33986 46402 63108 61327 66482 17910 2538 33758
Energia 23400 19939 2538y 31397 38876 11.50 FLUSS  11.804
Logistica 1831 8149 730 Ok 299 40 1.976 1.333
Saneamento 2.749 20 n.d nd 1.826 612 1.151 1.529
Telecomunicagoes 6581 17712 34510 23965 21.645 3.507 1420 9.638
Transporte 19.365 7912 2480 4.6 3836 1.347 1306 9364

Fonte: Rodrigues et al, (2005),

A atividade de Telecomunicacoes foi palco de uma intensa transformagio
teenoldgica e de uma acirrada concorreéncid, no plano global. apos os anos 1990.
Desse ponto de vista, dadas as novas caracteristicas do setor tais como perda de
mmportincia da rede fisicy ¢ ampliaciio do contetido eletronico e (e soltware,
pode-se concluir que ele perdeu as caracteristicas de uma atividade tipica de infra-
estrutura. E dessa perspectiva que se pode compreender o seu desempenho
favordvel na dltima década no Brasil. bem como a eficicia do marco regulatério
contido na Lei das Telecomu nicacoes de 1997,

Conforme assinalado por Bielschwovsky (2002), Affonso et al (2005), ¢
Torres Filho ¢ Puga (2006) 4 ampliagio do investimento no setor precede o
processo de privatizagio e ¢ uma preparacao a ele. O patamar vai subindo
progressivamente dos RS 15 bilhoes porano em 1997 para R$ 35 bilhdes em
2001, ano de pico, para se acomodar num patamar estivel de R$ 20 bilhges por
ano desde entio. Nio hj perspectiva de aceleracio desses investimentos, apenas
de seu crescimento vegetativo dado que a defasagem foi coberta nos servicos
fixos, 0 servi¢o de telefonia celular expandiu-se exponencialmente ¢ tambén 0 de
comunica¢io de informacoes.

No setor de energia elétrica os investimentos foram reconhecidamente
CSCASSOS. Apos a crise energética ¢ o racionamento em 2001/2002. o patamar de
investimento realizado pelo setor privado caiu a niveis muito baixos, o que foi
parcialmente compensado pela ampliacio do investimento publico. A sabedoria
convencional atribui esta escasses 3 ausencia de um marco regulatorio adequado ¢

& legislagao ambiental mas o problema é bem mais complexo.
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A matriz energética brasileira ¢ dominada pela hidroeletricidade — cerca
de 90% da oferta — o que conlere ao selor as caracleristicas ccondmicas ¢ 1éenicas
tipicas da infra-estrutura: volume elevado de investimento por unidade de
geragiio,prazo de amortizagdo dilatado, indivisibilidades. cte. Ha ademais outro
aspecto decisivo e que diz respeito & formacio de precos através de um

veradoras mais

mecanismo similar ao da renda diferencial na agricultura: as g
antigas tanto pela posigio geogritica quanto pela amortizagio dos investimentos
tem custos de producao reduzidos ante aqueles enfrentados pelas novas geradoras

mais distantes e compostas de novos equipamentos.

Outra especificidade relevante do setor ¢ a presenca maciga do setor
estatal na geragido e transmissio, com cerca de 2/3 das instalacoes. Dadas essas
caracteristicas e diante da crise do setor que resultou no apagio por insuficiéncia
de investimento o Governo Lula optou por um modelo distinto no qual se
destacam uma maior presenga das empresas piblicas e a opcio por um patamar
de pregos modico. A alternativa seria uma maior participacio do setor privado ¢
nivel de precos mais elevados se fosse respeitado os critérios de mercado para a
formagiio desses dltimos. Ou seja. o resultado seria um nivel de precos

rapidamente crescente, definido pelos produtores marginais.

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

formacgio de pregos.

O sistema descrito acima ¢ compativel com a participagio do sctor
privado, mas de forma limitada. nos empreendimentos de menor custo/maior
rentabilidade. Ele supde uma participacio mais decisiva do  sctor puablico
empresarial nos quais as consideragoes sobre risco e rentabilidade sio menos
relevantes do que no setor privado. Mas, isto remete para a capacidade de

mvestimento das empresas publicas, a ser discutido adiante.
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Os setores de Transporte e Saneamento sio os que mais se aproximam de
uma atividade de infra-estrutura no sentido definido acima. Por dependerem em
maior medida dos investimentos do setor pablico, lato senso, o seu desempenho
foi bastante inferior aos dos demais segmentos ao longo dos dlumos anos,
refletindo também a restrigio fiscal. Em  Transportes. hda a considerar a
participacio expressiva do setor privado nas Ferrovias apés o processo de
privatizagiio e a manutengio de niveis elevados de investimento. O subsetor mais
problematico ¢ aquele relativo ao transporte rodovidrio, no qual a parcela da
malha privatizivel alcanga apenas 10% do total. Além disso. as questoes relativas
a tarifas, investimentos, ¢ comportamento colusivo sio de grande relevincia.

No setor de sancamento além dos problemas tipicos da infra-estrutura jd
aludidos, hd no Brasil uma questio adicional relativa ao poder concedente —
municipio - e a abrangéncia da atividade que em muitos casos extrapola esses
limites fisicos e ainda a tradi¢io do setor pubico de constituigio de empresas
estaduais. Outro aspecto muito  significativo  desses scgmentos  refere-se i
capacidade diferenciada de pagamento dos usudrios ¢ a natureza das redes de
fornecimento/coleta, que implicam fornecimento homogéneo do servico. Pelas
virias razoes elencadas, esses subsetores siio candidatos naturais a uma maior
participagiio dos investimentos publicos decorrendo daf, como veremos, seu mau
desempenho nos dlumos anos.

Um dos aspectos decisivos da deterioracio do investimento na infra-
estrutura diz respeito ao papel do setor publico e particularmente da Cmpresi
publica nesta atividade. Ao longo do periodo desenvolvimentista e, principalmente
no pos-guerra, as empresas pablicas assumiram um  papel de destaque no
crescimento da cconomia brasileira, na drea de infra-estrutura ¢ insumos bdsicos.
Nessa trajetoria a participagdo no investimento empresarial piblico atinge seu
auge em meados dos anos 1980, declinando desde entdo, principalmente apds as
privatizagdes dos anos 1990 cujo marco ¢ o ano de 1998 no qual ocorre a venda
do sistema piiblico de Telecomunicagdes. (Gritfico 20). Ha ainda wma diferenca
substantiva na evolugdo do investimento dos dois agentes pblicos. Apos 1980 os
mvestimentos  da administragio  piblica mantém  um  baixo patamar  de
crescimento 6 vindo a reduzir-se em termos absolutos apos o ajuste fiscal
miciado em 1998, Ji a redugio das inversoes do setor produtivo estatal ocorrem
de maneira descontinua desde meados dos anos 1980 com estabilidade nos anos
1990 e apenas se aceleram com as privatizacoes. (Grifico 21)
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Empresas pubhcas

Outros dois indicadores sobre o comportamento do investimento do setor

publico mostram a excessiva reducio do seu peso. Medido como proporgiio do
PIB o investimento piblico. lato senso, cai de um patamar de cerca de 7% do PIB

na primeira metade dos anos 1980 para cerca de metade desse valor apos 2000,

Seu declinio ¢ longo e, numa primeira etapa, at¢ 1994 cai principalmente o

mvestimento das empresas estatais, mantendo-se o da administraciio pablica.

ApGs essa data, os primeiros continuam a cair por for¢a das privatizacoes, mas
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sdo acompanhados pelos segundos cujo patamar. em torno de 2% do PIB se
consolida apos o ajuste liscal iniciado em 1999, Jd o investimento das estatais.
praticamente restrito & Petrobris ¢ Eletrobras se recupera com alguma relevéncia
durante o primeiro Governo Lula. (Grifico 22).

Grifico 22

Investimento piiblico (% do P113)

1 pge® Poo -

i ) s
|
| _ U L u [.I -
| i u U U U G - =
10 | H . H U U U -
| u ; u U - P
] u
10
0
e T I L B R B Ty T Ty T R (e e
OCutras L3 LB KR ng 045 65 o0q 2Nz 1 (L] L L I 1 T % I [ {5 [ Y1 N [ /A 1 B
Llarlinds OF 00 05 07 80 07 06 L0 08 (703 02 02 030 02 03 02
Petrobias (1= R Fou S T4 T S Y Y B o 1 (=R - SR T SR P T [L 1 BT S T S U | [ 1. , Ll
iwd RN E T 4o wa N | [T (K R TR VR T R [N} [ TN T T TR A TRt Y 1]
tir i LU R R (B S S T IR T I LA X N SN ST B TR S T TR SR TR T TR U] W
Administragde Miabdea 23 27 0 24 20 2102 e e o B ¥ I i b r S ] § B A BT e T R 2 L

Um aspecto  decisivo quanto a0 investimento  publico refere-se a0
desempenho do setor produtivo estatal propriamente dito ou mais particularmente
A parcela do setor remanescente das privatizacoes, nos trés niveis de governo:
federal, estadual ¢ municipal, compreendendo cerca de 300 empresas de grande
porte, 250 ndo financeiras ¢ 50 financeiras. as primeiras com concentragiio na
mlra-estrutura ¢ insumos bisicos, nas quais as federais representam cerca de 90%
do total. A evolucdo dos investimentos desse conjunto de empresa € de falo
bastante negativo para a sustentagao do crescimento dado que em algumas dreas a
atividade ¢ sua responsabilidade exclusiva. O quadro assume maior gravidade se
considerarmos que os servigos fornecidos pelo setor empresarial sdo geradores de
um fluxo de caixa liquido ¢ portanto de remuncragdo positiva, indicando a
presenca de restri¢oes institucionais ao investimento publico.
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Dindmica de crescimento da economia brasileira: uma visao de longo prazo

Chama a atencdo na Tabela 5, como ja salientado. o declinio do patamar
do investimento total, em parte explicado pelas privalizagdes. SO hd elevagiio
significativa do valor do investimento no setor de petréleo ¢ derivados
considerado como atividade industrial e nio de infra-estrutura. No segmento de
encrgia, no qual o setor empresarial piblico é grande provedor, os investimentos
caem para patamar muito reduzido. Outro aspecto bastante negativo refere-se
queda dos investimentos em transporte. atividade que abarca virios segmentos
como transporte urbano de massa, estagoes, acroportos, etc. O dado mais deletério
€, todavia o investimento nulo nos servicos de utilidade ptiblica o que certamente
reflete as privatizagoes na distribuicio de energia elétrica, mas também a auséncia
de investimentos em sancamento ¢ tratamento e distribuiciio de dgua. Este foi um
segmento muito afetado pelo ajuste fiscal posto em  pritica apos 1998
principalmente na limitagiio ao endividamento das empresas, Nas comunicagdes o
mvestimento do SPE é declinante por conta da privatizagio da Telebris, o mesmo
ocorrendo com a mineracdo no qual se extingue a atividade com a venda da Vale
do Rio Doce.

O patamar do investimento das empresas publicas tem se reduzido desde
o inicio dos anos 1980 por razoes diversas. Durante o periodo 1981-1994 a razio
essencial foi a baixa capacidade de investimento decorrente da deterioracio da
lucratividade. Essa dltima, por sua vez. decorreu da combinaciio entre 4 contengiio
tarifdria resultante da politica de combate a inflacio e os crescentes encargos
financeiros da parcela relativa 2 divida externa. ampliado pelas desvalorizagoes
reais do cimbio.

Entre 1994 ¢ 1998 parte dessas restrighes € removida, tanto pelo
realinhamento tarifdrio na fase da URV quanto pela posterior apreciagio da
moeda nacional. Por essas razdes o baixo patamar de investimento do setor
exclusive Telecomunicagoes no qual a estratégia era elevar os investimentos para
obter melhor prego de venda — deve-se i paralisacio associada a expectativas de
privatizagio e constituicio de um novo marco regulatério. Nesse periodo os
mvestimentos das empresas pablicas caem ainda mais. inclusive no setor de
Petréleo.

Apos 1999, embora ainda persistam virias indefini¢oes quanto a divisio
de tarefas entre setor piblico ¢ privado na infra-estruturi, hd uma recuperagio do

mvestimento da empresa piiblica mormente na drea de energia. A ampliagio tanto
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nessas dreas quanto nas demais s6 ndo ¢ maior por conta do ajuste fiscal ¢ da sua

rationale.

O ajuste fiscal posto em pritica desde o final de 1998 impede  o0s
mvestimentos publicos e em particular das empresas pablicas por duas razdes:
uma geral, outra especifica. A geral refere-se & forma de contabilizacio do déficit
pelo critério “abaixo da linha”. Ou seja. 0 délicit ou a sua variagio — ¢ em sentido
simétrico, o superdvit — ¢ o resultado do excesso de gastos sobre receitas,
independentemente da sua natureza, se corrente ou de capital. Para efeitos da
contabilidade do déficit “abaixo da linha” tanto faz a natureza do excesso de
gustos sobre a receita, bem como a forma de financid-lo. Isto quer dizer que a
restrigiio ao gasto atinge indiscriminadamente o gasto corrente ¢ de capital sem
atentar para o fato crucial de que parte do segundo gera fluxo de caixa compativel

k)
COm o seu pagamento .

O aspecto especifico dessa contabilidade diz respeito ao conceito de
necessidades de financiamento do setor piblico ou, 2 INCOrporagilo, nesse
conceito, das empresas piiblicas. Diga-se de antemio que essa incorporagio nio ¢
pritica corriqueira na contabilidade do déficit nos paises da OCDE como
reconhece o FMI (2004). A limitagio da capacidade de endividamento das
empresas piblicas — pois seu acréscimo seria registrado como déficit — ¢
reconhecidamente o principal obsticulo a ampliacio do seu investimento. O
critério € tao mais absurdo quando se considera que parte das empresas publicas,
pelo menos no Brasil sdo empresas de capital aberto, com acoes cotadas em Bolsa
e com parcela expressiva de acionistas privados.

Diante das questdes acima e das evidéncias de retragio substantiva do
investimento puiblico no Brasil ¢ em paises com ajuste fiscal monitorado. o FMI
tem relaxado os critérios de contabilizagiio do déficit por dois mecanismos: a
exclusdo de empresas com boa governanga corporativa — como ¢ o caso da

Petrobrds no Brasil — e a também exclusdo de um conjunto de investimentos de

(2) O wrabatho de Afonso et al. (2005) sugere uma contabihzagio particular do délicit discriminando
gastos correntes ¢ gastos cominvestimento. Esses alumos seriam ordenados segundo o sua taxa de
retorno. Apenas os - resultados dos investimentos com valor dos retoros inferiores 1 taxa média da cconomia
seriam passivers de contabilizagio como déhicitO valor Tancado seria diferenga entre o retorno oblido ¢ a taxa

média.
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comprovada importancia econdmica, do cdleulo do déficit/superdvit através do

Programa Piloto de Investimento.

Ao proceder dessa maneira, o FMI estd apenas reconhecendo o 6bvio, 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
agregardao as receilas correntes aumentando a capacidade de pagar a divida. Em
func¢do disto, no balanco do ajuste fiscal, o FMI (2004) estabelece os pré-
requisitos tanto para a exclusiio das empresas quanto para o PPL

Em Janciro de 2007. diante do desempenho pifio da economia durante o
primeiro mandato do Presidente Lula, o governo anunciou o Programa de
Aceleragio do Crescimento (PAC) cujo objetivo ¢ o de elevar o crescimento por
meio da ampliagdo da taxa de investimento, contemplando trés estratégias:
Incentivar o investimento privado: Aumentar o investimento publico em infra-
estrutura; ¢ Remover obsticulos  (burocrdticos, admmistrativos, normativos,
Juridicos ¢ legislativos) ao crescimento. Dentre as ués linhas de agio o grande
destaque € para o investimento em infra-estrutura, tanto pela sua relevincia para a

aceleraciio do crescimento quanto pelo volume de recursos alocados.

As medidas concretas do PAC estio contidas em cinco grupos distintos:
Investimento em  Infra-Estrutura. Estimulo ao Crédito ¢ ao Financiamento,
Desoneragio e Aperfeicoamento do Sistema Tributirio, 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 (€m impacto mais incerto ou diferido no
tempo.

No que tange aos investimentos em infra-estrutura o Quadro 7 especifica
seus  montantes e distribui¢io. Comparadas  as  estimativas correntes  de
necessidade  de  investimentos  nainfra-estrutura o plano  define  valores
substancialmente elevados. Os investimentos previstos no PAC representam cerca
de 6% do PIB a cada ano, valor cerca de 50% mais alto do que o total de
imvestimentos realizado no setor nos tltimos quatro anos, por volta de 4% do PIB
dos quais 3% de responsabilidade do setor piblico e 1% do setor privado. Em
desacordo com as estimativas correntes de necessidade de investimento no setor
tais como a da ABDIB (2006) o PAC trids grande énfase nos investimentos em

Texto para Discussao. IE/UNICAMP, Campinas. n. 130, ago. 2007, 43



Ricardo de Medeiros Carneiro

Energia que demandariam cerca de metade dos recursos ou algo como 3% do PIB

a cada ano.

Quadro 7
Investimento em mlra-estrutura
Unvestimentos do PAC: 2007-2010)

e RS bilhoes

Logistica 58.3
Or¢amento Fiscal e da Seguridade 33.0
Estatins Federals ¢ Demas Fontes 253
Energia 2748

Orgamento Fiscal e da Seguridade -

Estats Federais ¢ Demais Fontes 274.8
Infra-Estrutura Social 170.8
Orgamento Fiscal e da Seguridade 34.8
Estatais Federas ¢ Denais Fontes 136.0
Total do PAC 3039
Orgamento Fiscal e da Seguridade 67.8
Estatais Federais ¢ Demais Fonltes 436.1

Fonte: Ministério da Fazenda.

Do ponto de vista dos agentes responsdveis pela realizacio dos
investimentos o PAC trds implicito uma recuperacio dos niveis do investimento
publico embora sem muita precisio quanto a maneira de realizar este objetivo. No
total desses investimentos, a  participacio  da administragio  publica ¢
relativamente pequena — cerca de 13% do total. Mesmo nesse ambito estid suposto
um aumento substancial dos niveis de investimento comparativamente aos valores
observados entre 2003 ¢ 2006. Hi indicios suficientes para crer gue 0s recursos
adicionais para investimento piblico no ambito do PAC, nessa esfera, advirdo.na
sua grande maioria, do Programa Piloto de Investimento, perfazendo o montante
de 0,5% do PIB a cada ano, ampliando o total do investimento da administragiio
pablica para cerca de 3% do PIB. Por sua vez, nio estd apontado qual o agente ou
fonte de financiamento das inversdes restantes — cerca de 1.5% do PIB ¢ como

ele se distribui entre empresas publicas ¢ privadas.
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Outra forma de apresentar o significado do PAC ¢ comparar  0s
imvestimentos realizados no setor ¢ subsetores da infra-estrutura no periodo 2002-
2005 com aquele projetado para o periodo 2007-2010, tal qual realizado pelo
BNDES (2007). No Quadro 8 constata-se que as taxas implicitas de crescimento
s30 substancialmente elevadas e de certo modo originais na histéria econdmica
brasileira, ¢ s6 encontram paralelo em momentos peculiares, como por exemplo,
durante o I PND. A consecugio das metas nio pode ser descartada o Priori, pois
de certo modo traduzem as necessidades de investimento do setor cujo patamar
andou bastante deprimido nos Gltimos 20 anos. O aspecto central nesse caso ¢
avaliar quais serdo os agentes responsdveis por esses investimentos e qual a sua

capacidade de realizd-los.

Quadro 8

Investimentos do PAC

alizad PAC 2007- ’ ; :
Reslizady Tk Crescimento Previsto (%)

Setores 2002-2005* 2010
R¥ bilhoes R 5 hilhoes Total Anualizado

Infra -estrutura energética
Petrdleo e Gis 9y.2 1 79.0 80.4 12.5
Energia Elétrica (exc. Distrib, ) 20,2 78.4 287.5 3.1
* Geragio 14.3 659 361.7 358

Transmissao ] 12.6 109.9 16.0
Infra -estrutura social ¢ urbana
Habitacao 33,7 1063 215.4 258
Saneamento 16.3 40 145.4 9.7
Infra -estrutura logistica
Ferrovias i 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 ¢ PAC.

O aspecto de maior indefini¢io reside no investimento ptblico

empresarial o qual se imagina deverd dar conta da maior parte da outra parcela do

mvestimento de infra-estrutura, ou seja. um acréscimo da ordem de 1 5% do PIB
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a cada ano. Grosso modo. uma participagio expressiva do setor  publico
empresarial nesse programa. de cerca de 2/3 dos investimentos ou 1% do PIB,
implicaria em dobrar a taxa de investimento dessas empresas observada no dltimo
quadriénio. Esse esforco estaria concentrado na drea de energia mas leria
releviincia também na infra-estrutura social. O aspecto decisivo nesse caso é que
ndo ha mecanismos de financiamento especificados para lograr tal objetivo, pois
ele conflita frontalmente com o valor do superavit primdrio a ser obtido. Como Ji
salientado o endividamento das empresas para ampliar os investimentos reduziria
0 valor do saldo primdrio colidindo com as metas fiscais estabelecidas na LDO.,
Ha vidrias possibilidades de superar esse impasse inclusive com a retirada das
empresas publicas do computo do superdvit primédrio. mas o PAC nio acenou
para alternativas concrelas.

Hd mais evidéncias da estratégia de aumento dos investimentos piblicos
no PAC por meio das medidas relativas a ampliacio do crédito ao setor ptiblico
lato senso. E o caso da Concessio pela Unido de crédito & Caixa Econdmica
Federal (CEF) para aplicagdo em saneamento e habitacio (R$ 5.2 bi) e da
Ampliagio do limite de crédito do setor piblico para investimentos em
suneamento ambiental e habitagdo (R$ 7,0 bi). A primeira medida amplia os
recursos disponiveis para financiamento na infra-estrutura social enquanto a
segunda torna factivel a ampliaciio do endividamento dos diversos entes do setor
publico, inclusive empresas objeto de intensas restrigoes oriundas de medidas
tomadas pelo CMN quando do inicio do ajuste fiscal em 1998, ¢ que limitam,
para além dos tetos estabelecido pelo Acordo da Basiléia, os créditos do sistema
financeiro puiblico ao setor piblico. No campo do financiamento hd ainda a
destacar a redugio da TILP, de 9.75%, em dez/2005, para 6.5%, em jan/2007 por
meio de Resolugdes do CMN ¢ a redugio dos spreads do BNDES para
financiamento de investimentos em infra-estrutura, logistica ¢ desenvolvimento
urbano.

O PAC também acena com a ampliagio da participacio do setor privado
na drea de infra-estrutura, por meio de dois conjuntos de medidas na esfera
juridica: medidas destinadas a agilizar ¢ facilitar a implementagio  de
investimentos em inlra-estrutura, sobretudo no que se refere & questao ambiental;
¢ medidas de aperfeicoamento do marco regulatério ¢ do sistema de defesa da

concorréncia. Concretamente, no que denomina de melhoria do ambiente de
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investimento o PAC define: @) como novas Medidas: a regulamentacio do Artigo
23 da Constituicio por Projeto de Leir Complementar: a Aprovagio do Marco
Regulatério para o Setor de Saneamento (Lei n® |1.445/2007); b) como Medidas
em Tramitagiio: o Marco Legal das Agéncias Reguladoras —PL n® 3.337/2004), a
Lei do Gas Natural-PL n°6.673/2000) e a Reestruturacio do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (PLn°5.877/20035).

E possivel que tais medidas ampliem a participagio do setor privado nos
ivestimentos em infra-estrutura mas essa ampliacio ainda carece de detinigoes
mais precisas, sobretudo no que tange a divisio de tarefas pretendida. Destaque-
se por fim, como medidas relevantes na drca de desoneragio tributdria, a
recuperagio Acelerada dos Créditos de PIS ¢ COFINS em Edilicacoes (de 25
anos para 24 meses —-MP) e desoneragio de Obras de Infra-Estrutura (suspensio
da cobranga de PIS/COFINS para novos projetos - MP). Consouante a andlise do
primeiro item desse texto essas medidas deverdo ter impacto significativo no
barateamento do investimento, mormente naquela parcela influenciada pelos

custos da construgdo civil cujo peso, na infra-estrutura € decisivo.

3 A industria: diferenciagiio x especializaciio regressivi

Foi sugerido no inicio deste trabalho que uma das razoes para o baixo
crescimento da cconomia brasileira residiria na especializaciio regressiva, ou
melhor, na auséncia de uma substancial diferenciaciio da estrutura produtiva, no
contexto do novo paradigma tecnoldgico. O antagonismo entre diferenciaciio x
especializacdo enquanto  estratégias  alternativas  para 0 desenvolvimento
ccondmico tem sido objeto de debates recorrentes na literatura. Nua defesa da
diferencia¢do, que ¢ a perspectiva deste trabalho, hd uma longa tradi¢do do
pensamento latino americano sobre o assunto, desde Prebisch, passando Furtado e
a escola de Campinas-UFRJ. De uma perspectiva contemporinea uma releréncia
importante pelo seu peso institucional ¢ o trubalho da UNCTAD (2003) ao se
opor ao ressurgimento da defesa das estratégias centradas na especializagio,
central no paradigma neoliberal, com ressoniincia nas instituicoes multilaterais,
como por exemplo, em BIRD (1991).

I1d duas razoes substantivas para a superioridade da diversifica¢io e mais
precisamente para a busca do catching up tecnoldgico. A primeira delas diz

respeito a0 maior dinamismo da demanda para os produtos associados a
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diferenciagdo. A razio principal ¢ a maior clasticidade renda que em geral esta
associada aos produtos oriundos de ondas de inovacio tecnologica. No mundo
contemporaneo esse maior dinamismo ¢ palpdvel no segmento que utiliza como
produto, parte ou pega, a microeletrénica. O outro aspecto refere-se as condigoes
da oferta pois hd fortes indicagdes de que o progresso tecnolégico e portanto o
spillover ¢ muito mais intenso nos setores de ponta. Em sintese, maior dinamismo
da oferta e da demanda 6 observado para os processo de diferenciagio resultando
dai uma taxa de crescimento mais elevada.

Ao tratar dos paises que realizaram, em graus variados o catching up. ou
s¢ja, 0s asidticos, ¢m contraposi¢iio aos que nido o fizeram, os latino-americanos.
Palma (2005). identifica dois processos distintos:o primeiro,denominado  de
posicionamento refere-se & convergéncia das estruturas industriais com os paises
avangados,o - segundo, denominado de  competitividade  diz respeito &
modernizagdo tecnoldgica nos segmentos tradicionais. A diferenca entre os dois
grupos de paises estd no fato daqueles mais dindmicos terem logrado &xito

simultineo nos dois aspectos restando aos outros apenas a segunda dimensdo.

O Brasil ¢ um caso paradigmdtico de perda de dinamismo associada 2
redugdo da diversificagdo. Dado o nivel de renda do pais, ela aparece desde logo
na queda do peso da inddstria na cconomia (Grifico 23). que entre 1987 ¢ 1999
reduz-se cerca de 15 pontos percentuais. medida como propor¢io do PIB. A
recuperacao apos essa data ndo € tao significativa a ponto de caracterizar uma
reversio da tendéncia. Chama a atengiio apenas o excepeional desempenho da
industria extrativa, certamente associado i fase ascendente do ciclo de precos de
commodities. Hi um outro aspecto relativo a esta perda de diversificagio
assinalada pelo 1EDI (2005) referente a diminuicio de densidade da maioria das
cadeias produtivas — medida pela relacio VTIVBP. Para o perfodo compreendido
entre 1996 e 2003 essa relagio, na inddstria como um todo. cai de 47.1% para
43,3 %.
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Grilico 23
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O dado mais impressionante quanto a0 padrio de especializacio da
indtstria brasileira revela-se quando os dados sdo desagregados. De acordo com o
referido estudo, 1EDI (2005) do conjunto de sctores produtivos classificados
segundo a intensidade tecnoldgica, os Gnicos que mostram adensamento de
cadeias produtivas sdo aqueles associados a base de recursos naturais. Esse
esgarcamento das cadeias produtivas ¢ crucial para explicar o baixo dinamismo,
pois implica a redugdo dos efeitos multiplicadores no ambito da economia
doméstica. Sua compensacio poderia se dar apenas com a ampliacio do
coeliciente exportado nos setores industriais mais especializados. Jd vimos que
para a inddstria de bens de capital isto esteve longe de ocorrer e, para as demais,

COMO veremos leve cardter circunscrito.

A trajetoria da inddstria brasileira estd intimamente associada as politicas
postas em pritica nos anos 1990 ¢ principalmente apds 1994 quando se acelera a
abertura comercial e a desregulagio do investimento direto estrangeiro num
contexto de apreciagio da moceda nacional. A sua racionalidade substantiva
mspirada no Consenso de Washington era a de um processo de integragio a
cconomia globalizada, guiado por politicas market friendly, fundadas na consigna
gel the prices right, cujo objetivo essencial era integrar as estruturas produtivas e
fimanceiras e, desse modo, fazer convergir em médio prazo a produtividade ¢ as

taxas de juros da economia brasileira para os padroes internacionais. A Integracio
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s¢ daria ndo somente pelos fluxos de mercadorias ¢ capitais mas também pela

propriedade de empresas e ativos em geral.

Os pressupostos para executar o projeto eram a obtengiio da estabilidade
de pregos, como requisito para o cdlculo de longo prazo e o desenvolvimento do
sistema financeiro doméstico; a disciplina competitiva imposta aos produtores
locais via abertura comercial; privatizagoes ¢ entrada do IDE somadas a abertura
da conta de capital ¢ internacionalizacio do sistema financeiro, como forma de
atrair a poupanga necessdria i realizagio dos investimentos na inddstria e infra-
estrutura. Estavam pois excluidas as politicas de natureza discriciondria tais como
a regulaciio dos fluxos de capitais, direcionamento do IDE, escolha de setores
industriais prioritdrios ou seja, aquelas politicas de natureza seletiva, relativa a
Setores, grupos ou processos.

Como jd apontado acima, um dos aspectos mais significativos do
desempenho da industria brasileira apds 1994 for a sua especializagiio regressiva.
Isto licou evidente na evolugio da relagao VTI/VBP da inddstria comprovando o
esgarcamento das cadeias produtivas. Mas hd outras dimensdes dessa regressio
produtiva e que dizem respeito & composicio da produgiio industrial por
intensidade tecnoldgica. Os dados da Tabela 6 evidenciam a perda de importancia
da industria mais avancada, do ponto de vista tecnoldgico, (Bascada em Ciéneia e
Diferenciada), apos 1996. Em contrapartida amplia-se o peso da industria baseada
em Recursos Naturais, mantendo-se constante a participacio da inddstria
Intensiva em Escala e surpreendentemente reduzindo-se o da inddstria Intensiva
em trabalho.

Na industria intensiva em recursos naturais, cujo peso aumenta ao longo
do periodo analisado ha dois destaques: a queda da participagio da inddstria de
alimentos e a ampliagio muito expressiva do refino de petréleo. O conjunto das
industrias extrativas também amplia a sua participacio, dobrando-a. No caso da
indistria de alimentos, como as exportagdes mantém uma performance apenas
razodvel com ligeira perda de participagio nas exportagoes industriais, apds 1999,
hi indicagdes de que sua trajetoria tenha sido influenciada pelo baixo crescimento
do consumo doméstico. Jd as demais vinculam seu desempenho ou a substitui¢io
de importacdes, ou a ampliagio do mercado internacional, com destaque para a
dastria do petréleo cuja participagiio nas exportagdes passa de 2,.5% c¢m 1999
para 8,5% do total em 2004,
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Na indastria intensiva em trabalho, o destaque ¢ para o encolhimento do
complexo (€xtil e que atravessa o periodo de mudanca do regime cambial
sugerindo  problemas de competitividade  sistémicos. Essa ¢, alids, uma
caracteristica geral do segmento intensivo em trabalho — exceto calcados que
perde participacdo na industria e nas exporta¢oes reduzindo-se nesse ltimo caso
de 11% do total em 1999 para 6,3% em 2004. Certamente a entrada mais intensa
da China como concorrente nos mercados internacionais, e até mesmo no

doméstico, explica parte dessa performance negativa.

Na industria intensiva em escala, com participacio estavel no conjunto da
indistria, a estrutura ¢ também relativamente estavel com uma modificacio de
monta: a ampliagio do peso da metalurgia basica. Este dado traduz o avango da
siderurgia brasileira que apds o processo de privatizacio e fusoes e aquisicoes,
com formagio de grandes grupos produtores ¢ ademais de um fator diferencial — a
qualidade do minério brasileiro — ganhou competitividade internacional apos
1999,
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Cabe  observar  também  que  esse segmento  tem  impacto  na
compelitividade de outras cadeias como é o caso do segmento de Autoveiculos -
beneficiado também por medidas “protecionistas” — ¢ cuja ampliacio nas
exportacoes € muito expressiva. Isto reflete também a estratégia de global

sourcing das empresas transnacionais e a releviincia dos mercados regionais.

O aspecto mais significativo da mudanga estrutural da inddstria brasileira
refere-se a4 perda de importincia da inddstria baseada em ciéncia somada a
industria diferenciada que conjuntamente respondem pelo setor de meios de
produgio — exclusive a farmacutica. Os estudos sobre a industria de bens de
capital no Brasil realizados pelo BNDES., indicam a expressiva transformagio
desse segmento produtivo e elevacio da sua produtividade mas. também apontam
problemas significativos dai decorrentes. De acordo com Café et al. (2004) apds a
liberalizacio comercial dos anos 1990 o sctor passa por wm processo de
especializacio e ademais sofre os efeitos do baixo nivel de investimento da
economia, trabalhando com elevada ociosidade. O resultado desse processo foi a
substituicio  de produgio doméstica  por importagoes  com a  referida
especializacio ¢ a auséncia de escalas de producio nos setores remanescentes
capazes de garantir competitividade internacional para os mesmos. Ou seja,
ampliou-se o coefliciente importado dos segmentos de maior intensidade

tecnolégica e as exportagdes restringiram-se a produtos menos nobres.

Se tomarmos a soma da inddstria diferenciada ¢ da baseada em ciéncia
observa-se a perda de seu peso relativo no VT industrial com uma reduciio de
183% em 1996 para 14.5% em 2004. Excetuada a Farmacéutica para se obter uma
proxy da industria de bens de capital, a queda ¢ 14,5% para 12,2%, concentrada
nos anos 2000. O aspecto relevante dessa performance ¢ que ela traduz num

insuficiente dinamismo exportador, com fortes diferenciagoes internas.

Um dos setores mais avancados do ponto de vista tecnoldgico, Maquinas
e Equipamentos, amplia seu peso na producio mas niio nas exportagdes sugerindo
déficit de competitividade e concentracdo em dreas menos nobres e protegidas por
custos de transporte. Qutro segmento de tecnologia avangada no qual se amplia a
participagio na produgio ¢ cxportagoes ¢ de equipamentos de transporte
aerondutico no qual o destague ¢ montagem de avides expressando portanto o
éxito maquiladora de alta tecnologia.
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Tabela 7

Exportagoes Induslriais Brasileiras por Tipo de Tecnologia : Participagao Setorial (Em %)

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

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

Extragao de carvao mineral 0 0 0 0 0

Extragao de Pelrdleo, gas ¢ servigos 0 0 0 2,94 3.91

relacionados

Extragao de minerais melalicos 8.19 6,66 6,74 6.1 7,93

Extragao de minerais nao-metalicos 0.61 0.4 0.57 0,56 0,48

Alimentos e hebidas 17.44 17,39 20,55 19,84 18.91

Produtos do fumo 0.29 1,15 0,49 0,31 0,27

Preparacao do couro 0.81 1,23 1,38 1,49 1.3

Produtos de madeira 1.37 2.8 3.17 3,54 2,85

Fabricacao de papel e outras pastas 2,31 2,28 2,89 2 1.91

para fabricagao de papel

Fabricacao de coque e refino de 2.85] 2.1] 2,66] 3.77] 4,65

pertroleo

Producao de alcool 0.08 0,24 0.16 0,58 0,72

Metalurgia de nao-ferrosos 5.44 4,86 4,92 3,85 3.55

Cimento e outros predutos minerais 0.32 0,62 0,74 0,81 0.85

nag metalicos

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

Téxteis 3.07 2.66 1,83 1,73 1,48

Vestuario 0.94 1 0.38 0.4 0,32

Arligos para viagem e artefatos de 0.06 0,06 0,11 0,14 D12

COUro

Calgados 4.4 4,36 312 2,21 1.8

Fabricagdo de produtlos de melal 1.17 1,55 1,22 1,1 ot

(excelo maquinas e equipamentos)

Moveis e industrias diversas 0.78 1,42 1.6 1,69 1,44

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

Produtos cerdmicos para construgao 0.62 0.7 0.61 0.58 0,52

civil e para usos diversos

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

papel e papeldo

Edicao, impressio e reprodugao de 0.07] 0,14] 0,15] 0,13] 0.1

gravacoes

Produtos quimicos 6.59 6,72 6,71 5.83 5,77

Artigos de borracha e plastico 1.4 2.18 2,02 1.62 1,58

Vidro e produtos de vidro 0.23 0,35 0,43 0,33 0,28

Metalurgia basica 14.8 11,06 727 8,3 8,55

Veiculos automotores 9.98 10,09 10,47 11,14 12,12

Equipamentos de transporte 0.33 1.25 017 177 0,65

ferrovidrio, naval e outros (excelo

agronaulicos)

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

Magquinas e equipamentos 6.61 7.8 6,16 6,78 6,06

Magquinas, aparelhos e matenais 111 1.64 1.47 1,41 1.6

elétricos

Material elelronico, aparelhos e 2] 1.49] 2,19] 21] 3.16

equipamentos de comunicagao

Equipamentos de instrumentacao 0.07] 0,13] 0,18] 0,19] 0,19

médico-hospitalares

Instumentos oplicos, cronomelros e 0.27] 0.09] 0.1] 0.04] 0,04

relogios

Baseada em ciéncia 3.8 31 7.16 5,38 4,86

Produtes farmacéuticos 0.28 0.41 0.75 0.47 0.49
Texto parddiidinasse PEEUIRICAMP, Campinak, n. | %BHuo. 20059 1,09 0,39 0,45

equipamentos de informalica

Equipamentos de distribuigao de 0.22] 0,32] 0,29] 0.22] 0.2

energia elétrica

Aparelhos e instrumentos de medida, 0.24] 0.42] 0.47] 0,26] 0,25

teste e controle

Maquinas e aparelhos de automacao 0] 0] 0] 0] 0

industrial

Equipamentos de lransporle 2.26] 1,36] 4,55] 4,05] 348

aeronauticos

Fonte: Nassif (2006)



Ricardo de Medeiros Carneiro

Exceto pelos os dois segmentos apontados acima a industria de bens de
capital apresenta desempenho muito deslavoravel. Alguns subsetores 1€m uma
trajetdria medfocre — em termos de peso na producgio e exportacdes — desde o
inicio do processo de abertura comercial, como ¢ o caso de Equipamentos de
distribui¢do de energia elétrica, certamente como reflexo do baixo investimento
setorial. Outros mostram este comportamento apos @ mudanga do regime cambial
em 1999, que em tese poderia melhorar este desempenho.

Estdo nesta situagiio os segmentos de tecnologia de ponta tals como;
Miquinas, aparelhos e materiais elétricos, Material eletrénico, aparelhos e
cquipamentos de Comunicagiio, Mdquinas de escritério ¢ equipamentos de
Informdtica, além de oulros menores. Isto sugere uma perda sistémica de
produtividade do setor que ndo tem conseguido acompanha minimamente o ritmo

de inovagdes nos outros paises.

A situagiio da industria de bens de capital ¢ estratégica na definigio da
trajetoria do investimento, por duas razoes: pelos niveis de produtividade
sistémica que  determina ¢ também  pelos  efeitos de  encadeamento ou
multiplicadores — de renda e tecnoldgicos — sobre o conjunto da economia. Pode-
se concluir, pelos dados apresentados. por um efeito limitado no primeiro aspecto

€ negativo no segundo.

Pode-se afirmar que o Brasil seguiu em grande medida, o padrio dos
“patos vulnerdveis” proposto por Palma (2005). com ganhos de produtividade em
setores tradicionais e perda de posicionamento ou redugio da participacio de
segmentos dinimicos. Uma comparagdo internacional ilustra o ponto: a inddstria
brasileira ndo acompanhou as mudangas estruturais observadas na industria global
na altima década. De acordo com os dados da tabela 8 a composicio do VTI da
inddstria em paises desenvolvidos, entre 1993 e 2003, mostra um aumento da
participagiio de cinco setores: Quimica. Computadores, Miquinas elétricas,
Equipamentos  eletronicos ¢ Veiculos. O conjunto  dos  paises  em
desenvolvimento, em decorréncia do peso da Asia. acompanhou de perto essa
mudanga. Ja o Brasil mostra apenas uma ampliagio da importincia da indistria
de Veiculos e da Quimica. Ademais, foi na dire¢do contrdria dos dois primeiros
grupos ao aumentar a participacio dos sctores Inlensivos em recursos naturais.
Por fim, cabe observar que, no mesmo periodo, a manulatura brasileira perdeu
importincia relativa na manufatura global.
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Ricardo de Medeiros Carneiro

Nio hi indicagdes de que no futuro proximo esse quadro seja revertido. E
0 que sugere, por exemplo, as intengdes de investimento na indastria coligidas
pelo BNDES e discutidas por Puga ¢ Teixeira Filho (2006). Percebe-se pelos
dados do Quadro 9 uma concentragio expressiva dos investimentos nos setores
Intensivos em recursos naturais ou que dependem das matérias primas por eles
produzidos, nos quais o Brasil possui vantagens comparativas absolutas. Dos
nove setores com previsio de ampliagdo substancial do investimento, seis tem
forte ligacio com a base de recursos naturais, um deles, o automotivo, como
vimos € intensivo em escala, e apenas dois, o eletroeletronico ¢ o de finmacos sio
considerados intensivos em tecnologia ¢ seus investimentos representam apenas
5% do total previsto.

Quadro 9
Crescimento nos imvestimentos industrius (2002-2005 ¢ 2007-2010)

R$ bilhoes

Investimento p 0 d
: revisio de
. (R% bilhoes) Previsio > i s
Setores Crescimento
Realizado 2007-2010 % y
Jo a0 ano
2002-2005 S
- Petroleo ¢ gis 49,2 183.0 13.1
- Extrativo mineral 29.8 52,7 12,1
- Siderurgico 14.4 37.1 2008
- Papel e celulose 9.2 200 16.9
- Petroquimico 5.8 17.6 148
- Automotivo 209 28.5 6.4
- Eletroeletrdnico 8.2 15.6 139
- Firmacos R 4.6 34
- Sucroaleooleiro 12,5 205 10,3
Induastria 207.0 380,2 12,9

Fonte: BNDES.

A necessidade de diferenciar a estrutura ¢ reconhecida, mas tratada de
maneira insuficiente pela Politica Industrial Tecnologia e de Comércio Exterior.
A identificagiio de setores a serem incentivados. tomando como critérios o
potencial de desenvolvimento tecnoldgico e o impacto sobre o balanco de divisas

parece ter sido um principio correto. selecionando-se como objeto da politica os
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setores de bens de capital, semicondutores, firmacos ¢ software. Todavia, além da
identilicagio de segmentos prioritdrios a politica industrial precisa da utilizagao
simultdnea e concentrada de instrumentos crediticios, tarifarios e fiscals para
viabilizar ou incentivar esses segmentos. Vale dizer, precisa durante algum tempo
distorcer precos relativos. Olhada desse ponto de vista a politica industrial ndo se
materializou. J4 quando olhada da perspectiva horizontal, de concessio de
tacilidades & inovag¢io ou seja, enquanto politica tecnologica, representou um

avango ante 0 governo anlerior.

Ha questdes essenciais esquecidas na PITCE e que demandariam um
outro grau de coordenagdo de instrumentos tais como o grau de centralizagio de
capitais requerido para implantar determinadas ddstrias, ou seja, a adequagio
entre escalas de produgao e tamanho de mercado e o correspondente patamar de
incentivos fiscais, crediticios ¢ tarifirios para o sua implantagiio. Dito de outra
maneira, isto pressuporia definir setores prioritdrios e determinar um agente —
banco de desenvolvimento, ministério ou agéncia capaz de coordenar o

conjunto de agdes necessirias bem como promover a sua avaliago sistemdtica.

Nao sera exagero atirmar que a PITCE embora contemple opgoes ou
sctores estratégicos tem seu fundamento na acdo horizontal ou seja, visa por meio
de uma mirfade de pequenas intervengoes, criar um ambiente econdmico ¢
institucional favordvel & inovacio. Os instrumentos sdo limitados e bem como o
valor de recursos, como por exemplo o dos os Fundo Setoriais cujo desembolso
cm 2005 foi de R$ 800 milhoes. Do ponto de vista concreto, alura as inovagoes
institucionais, como as Leis de inovacdo ou da Biosseguranga ou o financiamento
de estudos ¢ inovagdes, os principais instrumentos do programa siio as rendncias
fiscais e o crédito direcionado do BNDES.

Na drea fiscal as medidas. ja referidas anteriormente, implicario uma
reducio do custo do imvestimento mas ndo tem direcionamento especifico. Assim
foi estabelecido: a Isencdo de PIS/Pasep ¢ Cofins para compra de miquinas e
equipamentos por empresas exportadoras, que exportam 80% de sua produgio;
instituiciio de regime especial de tributagio com abatimento em dobro das
despesas com pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias: reduciio do
Imposto de Importagdo para Maquinas e Equipamentos sem Producio Nacional;
implantagio do Regime Aduaneiro de  Entreposto  Industrial sob  Controle

Informatizado — RECOF que permite importar todos 05 nsumos com suspensio

Texto para Discussao. IE/UNICAME. Campinas, n. 130, ago. 2007 59



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

setores de bens de capital, semicondutores, farmacos e software. Todavia, além da
identificagdo de segmentos prioritdrios a politica industrial precisa da utilizagdo
simultinea e concentrada de instrumentos crediticios, tarifirios e fiscais para
viabilizar ou incentivar esses segmentos. Vale dizer, precisa durante algum tempo
distorcer precos relativos. Olhada desse ponto de vista a politica industrial ndo se
materializou. J4 quando olhada da perspectiva horizontal, de concessio de
facilidades a inovac@o ou seja, enquanto politica tecnoldgica, representou um
avanco ante o governo anterior.

Ha questdes essenciais esquecidas na PITCE e que demandariam um
outro grau de coordenagio de instrumentos tais como o grau de centralizagio de
capitais requerido para implantar determinadas inddstrias, ou seja, a adequagio
entre escalas de produgdo e tamanho de mercado e o correspondente patamar de
incentivos fiscais, crediticios e tarifdrios para a sua implantagdo. Dito de outra
maneira, isto pressuporia definir setores prioritdrios e determinar um agente —
banco de desenvolvimento, ministério ou agéncia — capaz de coordenar o
conjunto de a¢Oes necessdrias bem como promover a sua avaliagdo sistematica.

Nio seria exagero afirmar que a PITCE embora contemple opgdes ou
setores estratégicos tem seu fundamento na ag@o horizontal ou seja, visa por meio
de uma mirfade de pequenas intervengdes, criar um ambiente econdmico e
institucional favordvel a inovagao. Os instrumentos sio limitados e bem como o
valor de recursos, como por exemplo o dos os Fundo Setoriais cujo desembolso
em 2005 foi de RS 800 milhdes. Do ponto de vista concreto, afora as inovagdes
institucionais, como as Leis de inovagdo ou da Biosseguranga ou o financiamento
de estudos e inovagdes, os principais instrumentos do programa sdo as rendncias
fiscais e o crédito direcionado do BNDES.

Na drea fiscal as medidas, jd referidas anteriormente, implicario uma
reducdo do custo do investimento mas ndo tem direcionamento especifico. Assim
foi estabelecido: a Isengiio de PIS/Pasep e Cofins para compra de mdquinas e
equipamentos por empresas exportadoras, que exportam 80% de sua produgio;
institui¢io de regime especial de tributagio com abatimento em dobro das
despesas com pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias; redugio do
Imposto de Importagio para Méquinas e Equipamentos sem Produgio Nacional;
implantagio do Regime Aduaneiro de Entreposto Industrial sob Controle
Informatizado — RECOF que permite importar todos 0s insumos com suspensio
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de II, TPI e PIS/Cofins, e compras nacionais com a suspensio do IPI, para a
produgéio para exportagdo; inicio da desoneragio do IPl para Mdquinas e
Equipamentos.

No caso do BNDES foram criadas linhas de crédito para financiamento
da inovagio tecnolégica; o MODERMAQ — Modernizagio do Parque Industrial
Nacional, ¢ o PROSOFT - Programa para o Desenvolvimento a Indistria
Nacional de Software e Servigos Correlatos, ¢ 0 PROFARMA, Programa de
Apoio ao Desenvolvimento da Cadeia Produtiva Farmacéutica, todos com taxa de
Juros favorecida. A comparagdo do volume dessas linhas com os desembolsos
tradicionais do banco mostra a reduzida importincia das mesmas para alavancar
processos substantivos de mudanga da estrutura produtiva.

4 Regime macroecondmico e investimento

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

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

Ha ademais, no caso brasileiro, um problema particular atinente a taxa de
juros ¢ a politica monetdria de grande relevincia: o seu impacto na distor¢io dos
precos relativos da economia com implicagdes sobre a alocagio de recursos e o
investimento. O Gréfico 24 mostra a evolugdo dos precos relativos na economia
brasileira nos dois momentos distintos da politica monetdria: o da Ancora cambial
e da dncora nominal (metas de inflagdo). Entre 1994 e 1998, na vigéncia da
ancora cambial, detecta-se uma discriminagiio contra os pregos de bens
comercializdveis em favor dos ndo comercializiveis em geral. No momento
seguinte, entre 1999 e 2006 essa discriminagfo persiste tendo como beneficidrios
0s pregos monitorados.

..... Grifico 24
Inflagiv e pregos relativos

IPCA - pregos livres - | s6%
var, v [52%
IPCA - ndo g |49% ol
comercializéveis -var, |~ T G | 100%
IPCA - comercializdveis - 68%

var. ] 23

IPCA - pregos 143%
monitorados ik b g 435%

[79%

Inflagdo - IPCA |62°_

| @Julho 1994 a Dezembro 1998 OlJaneiro 1999 a Outubro 2006

Além da discriminagiio permanente contra os precos de bens
comercializdveis, as regras de indexagio de precos permitem a passagem de todos
os choques de oferta — oriundos ou ndo da flutuagdo cambial — para os pregos
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monitorados, em particular aqueles de insumos de uso generalizado -
telecomunicagdes e energia elétrica. Na origem do problema estd a privatizagio
dos setores e a estratégia de atrair investidores estrangeiros por meio de uma regra
de corre¢io de tarifas — varia¢io do IGP-DI — préxima da desvalorizagio da
moeda nacional. A politica monetdria sanciona a mudanga de precos relativos
ap6s 1999, ao escolher o indice de pregos cheio como meta e ao procurar manter
o crescimento da demanda sob restrigio.

Outro aspecto decisivo do regime de politica econdmica foi a politica
cambial, cujo resultado tem sido uma taxa de cimbio do real — com o délar e com
as demais divisas — excessivamente varidvel e com tendéncia a apreciacio. O uso
deliberado da taxa de cAmbio como ancora dos pregos internos, tanto de uma
forma explicita como em 1994-1998, como de forma implicita em 2004-2006,
constitui uma das razoes para esta trajetéria. Esse perfil, da flutuagio e patamar
de taxa de cdmbio embora tenha pouca influéncia na dindmica dos setores —
produgio e investimento — nos quais o Brasil tem vantagens comparativas
absolutas, € crucial para o desempenho das exportagdes de manufaturados de
maior intensidade tecnolégica e também para a atragio de investimentos.

Grafico 25
Taxa real de cimbio (Jan 1994 = 100}
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Conclusoes

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

O padrao com crescimento baixo e voldtil observado para a economia
brasileira reflete determinagdes mais profundas quanto a sua natureza. Resultou
de variagdes da demanda agregada, associadas a flutuagdes do consumo, ou das
exportages liquidas, com o investimento ocupando um papel subordinado ou
reflexo. A peculiaridade da economia brasileira, no periodo pés 1980, quando se
realiza uma comparagio em temos histéricos ou geogrificos é a auséncia de um
padréo de crescimento comandado pelo investimento.

Uma caracterizagio inicial indica que o insuficiente dinamismo, presente
numa baixa taxa de investimento, tem como caracteristica adicional o
comportamento diferenciado dos seus componentes no qual, a preservagio de um
patamar estdvel dos investimentos em mdquinas e equipamentos contrasta com o
declinio dos gastos em construgdo. Isso indica um determinado padrio,
caracterizado na literatura como “investimento de modernizagdo” no qual
predomina a incorporagiio de novas mdquinas ¢ equipamentos com inovagdes de
lay our e gerenciais. Ou seja, ganhos de produtividade, sem alteragdes
significativas da capacidade produtiva, padrio compativel com as taxas de
crescimento do produto reduzidas observadas no perfodo. A mé4 performance dos
investimentos em infra-estrutura constitui uma caracteristica adicional relevante
do perfil do investimento e de suas implicagdes. A sua insuficiéneia indica uma
deterioragdo da produtividade sistémica da economia em razio do papel desses
investimentos na criagdo de externalidades e redugio de custos.

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

O desempenho mediocre da construgio civil ndo residencial ¢ ¢ expressio
da insuficiéncia do crescimento da infra-estrutura do pais. Essa performance por
sua vez estd associada a diminuigio do peso do investimento ptiblico no
investimento total. Desde a crise da divida nos anos 1980, e dos decorrentes
problemas  fiscais, a performance do investimento ptiblico  declina
progressivamente. Esta tendéncia é acentuada nos anos 90 com a nova estratégia
de desenvolvimento de inspiragio liberal que tem como um dos eixos relevantes
as privatizacdes. Poster'iormente 0 ajuste fiscal agrava o problema ao sacrificar os
gastos com investimentos como um dos pilares para a obtengdo de altos
superdvits primarios.

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

Da ética da propriedade, o processo de privatizagio mudou o perfil da
presenga estrangeira na economia brasileira, aprofundando-a e diversificando-a.
Ha evidencias de que essa mudanca associada i posterior ampliag¢do do IDE tenha
alterado os determinantes do investimento e, portanto, o dinamismo da economia
brasileira. Em primeiro lugar tornou o investimento doméstico mais dependente
do ciclo mtelnamonal POI sua vez, em vdrios segmentos produtivos, houve
simplificagdo de atividades com aumento de especializagdo e articulagdo na rede
de global sourcing. Nos setores que requerem grande prazo de maturagiio, antes
dominados por estatais e mais associados 2 infra- estrutura, a logica do
investimento foi modificada suprimindo a estratégia de crescimento da oferta 2
frente da demanda. Por fim, ao ndio se fazer acompanhar da aceleragio no ritmo
de crescimento do investimento doméstico o aumento da participagdo estrangeira

ocorreu por meio da desnacionalizagdo da propriedade, exacerbando o seu cardter
patrimonial.
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A auséncia de investimentos no setor de infra-estrutura foi parcialmente
decorrente da auséncia de uma defini¢io clara do espaco do investimento privado
e do publico. Ha setores de atividade nos quais o risco econdmico subordina o
risco regulatdrio se prestando aos investimentos piblicos. Noutros, a situagdo é
inversa e as regras claras podem permitir o investimento privado. Mesmo neste
altimo caso € necessdrio atentar para o conflito entre a existéncia de monopdlios
naturais e a concorréncia. Ou seja, nesses casos a regulacio 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 ndio é tampouco uma tarefa trivial conforme
documentado pelo estudo da CEPAL (2004) que assinala um elevado contencioso
entre as agencias regulatérias e os investidores em toda a América Latina.

Um dos aspectos decisivos da deterioragio do investimento na infra-
estrutura diz respeito ao papel do setor piblico ¢ particularmente da empresa
piblica nesta atividade. Ao longo do periodo desenvolvimentista e,
principalmente ‘no pés-guerra, as empresas publicas assumiram um papel de
destaque no crescimento da economia brasileira, na 4rea de infra-estrutura e
insumos bdsicos.

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

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

O aspecto especifico dessa contabilidade diz respeito ao conceito de
necessidades de financiamento do setor publico ou, & incorporagio, nesse
conceito, das empresas piiblicas. Diga-se de antemio que essa incorporagio nio é
prdtica 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 — &
reconhecidamente o principal obsticulo a ampliagio do seu investimento. O
critério € tdo mais absurdo quando se considera que parte das empresas piblicas,
pelo menos no Brasil sdo empresas de capital aberto, com agdes cotadas em Bolsa
e com parcela expressiva de acionistas privados.

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

O Brasil € um caso paradigmdtico de perda de dinamismo associada 2
redugdo da diversificagiio. Dado o nivel de renda do pafs, ela aparece desde logo
na queda do peso da indistria na economia que entre 1987 e 1999 reduz-se cerca
de 15 pontos percentuais, medida como propor¢io do PIB. A recuperacio apés
essa data ndio € tdo significativa a ponto de caracterizar uma reversio da
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tendéncia. Chama a atengiio apenas o excepcional desempenho da industria
extrativa, certamente associado a fase ascendente do ciclo de pregos de
commodities. HA um outro aspecto relativo a esta perda de diversificagdo
assinalada pelo IEDI (2005) referente 2 diminui¢io de densidade da maioria das
cadeias produtivas — medida pela relagdo VTI/VBP. Para o periodo compreendido
entre 1996 e 2003 essa relagdo, na inddstria como um todo, cai de 47,1% para
43,3 %.

No plano da industria deve-se considerar duas razdes substantivas para a
superioridade da diversificagiio ¢ mais precisamente para a busca do carching up
tecnoldgico. A primeira delas diz respeito ao maior dinamismo da demanda para
0s produtos associados a diferenciagio. A razio principal € a maior elasticidade
renda que em geral estd associada aos produtos oriundos de ondas de inovacio
tecnoldgica. No mundo contemporineo esse maior dinamismo ¢ palpavel no
segmento que utiliza como produto, parte ou peca, a microeletrdnica. O outro
aspecto refere-se as condigdes da oferta pois hd fortes indicagdes de que o
progresso tecnolégico e portanto o spillover ¢ muito mais intenso nos setores de
ponta. Em sintese, maior dinamismo da oferta e da demanda 6 observado para os
processos de diferenciagao resultando dai uma taxa de crescimento mais elevada.

Como ja apontado acima, um dos aspectos mais significativos do
desempenho da industria brasileira apés 1994 foi a sua especializagdo regressiva.
Isto ficou evidente na evolugdo da relagio VTI/VBP da inddstria comprovando o
esgarcamento das cadeias produtivas. Mas hd outras dimensdes dessa regressio
produtiva e que dizem respeito 2 composi¢io da produgdo industrial por
intensidade tecnolégica. Os dados da Tabela 6 evidenciam a perda de importincia
da industria mais avangada, do ponto de vista tecnol6gico, (Baseada em Ciéncia e
Diferenciada), apés 1996. Em contrapartida amplia-se o peso da inddstria baseada
em Recursos Naturais, mantendo-se constante a participagdo da inddstria
Intensiva em Escala e surpreendentemente reduzindo-se o da industria Intensiva
em trabalho.

Pode-se afirmar que o Brasil seguiu em grande medida, o padrio dos
“patos vulneraveis” proposto por Palma (2005), com ganhos de produtividade em
sctores tradicionais e perda de posicionamento ou redugiio da participagiio de
segmentos dindmicos. Uma comparacio internacional ilustra o ponto: a inddstria
brasileira ndo acompanhou as mudangas estruturais observadas na industria global
na dltima década. De acordo com os dados da Tabela 8§ a composig¢do do VTI da
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inddstria em paises desenvolvidos, entre 1993 e 2003, mostra um aumento da
participagio de cinco setores: Quimica, Computadores, Mdquinas elétricas,
Equipamentos eletrénicos e Veiculos. O conjunto dos paises em
desenvolvimento, em decorréncia do peso da Asia, acompanhou de perto essa
mudanga. J4 o Brasil mostra apenas uma ampliagio da importincia da industria
de Veiculos e da Quimica. Ademais, foi na dire¢iio contrdria dos dois primeiros
grupos ao aumentar a participagdo dos setores intensivos em recursos naturais.
Por fim, cabe observar que, no mesmo periodo, a manufatura brasileira perdeu
importancia relativa na manufatura global.
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